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Ozet: Soy metallerin 1B grubunda yer alan altin, degerli madenler
icinde toplumun her kesimi tarafindan en ¢ok taninami ve bilineni olma
ozelligine sahiptir. Caligmada tek boyutlu analizlere nazaran birgok avantaji s6z
konusu olan panel veri analizi kullanilarak altin fiyatlarmim IMKB 100 Endeksi
tizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadig1, eger bir etki s6z konusuysa bu
etkinin hangi yonde ve biiyiikliikte oldugunun tespit edilmesi amaclanmis ve
bunun i¢in sabit etki modelleri ile tesadiifi etki modelleri tizerinde durulmustur.
Zaman serisi olarak Agustos 1995-Mart 2011 donemi, yatay kesit olarak ise 9
farkli bagimsiz degiskenin verileri analiz edilmistir. Yapilan analizler
sonucunda alti fiyatlarmin IMKB 100 Endeksi {izerinde dogrudan bir etkisinin
olmadig1, ancak IMKB 100 Endeksi’'ndeki degisimleri agiklayan parametreler
arasinda yer alan bir faktor oldugu ortaya ¢ikmistir. Caligma sonucunda dikkati
¢eken diger bir nokta da dis ticaret dengesi disindaki diger tiim degiskenlerin
IMKB 100 Endeksi’ne etki siralamasinda doviz kurundan daha énde olmasidir.

Anahtar Kelimeler: Panel veri analizi, IMKB 100 Endeksi, Sabit etki

modelleri, Tesadiifi etki modelleri, Altin Fiyatlari

Abstract: Gold, is placed at the 1B group of rare metals and has the
feature of being the most known and recognized metal in every segments of the
society. In this study the panel data anaysis which has several advantages
compared to one dimension analysis is used and the existence of effects of gold
prices on the ISE 100 Index is investigated, and moreover if there is an effect,
the direction and magnitude of this effect is aimed to be determined. For this
aim the fixed effect models and random effect models are emphasized. As the
time series August 1995-March 2011 period and as the horizontal cross section
9 different independent variables’ data are analyzed. As a result of these
analysis it appears that the gold prices have not a direct effect on the ISE 100
Index, but a factor among the parameters explaining the differences in the the
ISE 100 Index. Another point which takes attention at the result of this study is
except the foreign trade balance, the all other variables precede the exchange

rate in the ranking of effects to the ISE 100 Index.

Keywords: Panel data analysis, the ISE 100 Index, Fixed effect models,

Random effect models, Gold prices

I. Giris

Bu ¢aligmada, altin fiyatlarmin IMKB 100 Endeksi {izerinde herhangi
bir etkisinin olup olmadigi, eger bir etki s6z konusuysa bu etkinin hangi yonde
ve biiyiiklikte oldugunun tespit edilmesi amaglanmigtir. Calismanin baginda
diinya altin arzin1 ve fiyatini etkileyen faktorler siralanmaya calisilmis, akabinde

borsa endeksine etki eden 6nemli ekonomik parametreler iizerinde durularak
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s0z konusu parametrelerle ilgili cesitli bilgiler verilmis, daha sonra ise altin
fiyatlar1 ile IMKB 100 Endeksi arasindaki iliski ortaya konularak agiklanmaya
calistlmistir. Takiben c¢alismada kullanilan modeller ile ilgili kisa teorik
aciklamalar yapilarak, kullanilan veri setiyle calismanin kapsamu {izerinde
kisaca durulmustur. Son olarak, uygun bulunan modeller sonucunda ulasilan
regresyon denklemleri ile altin fiyatlarinin ve diger degiskenlerin IMKB 100
Endeksi iizerine etkisi ortaya konulmaya calisilmistir.

II. Diinya Altin Arzim1 ve Fiyatim1 Etkileyen Faktorler

Soy metallerin 1B grubunda yer alan altin, degerli madenler iginde
toplumun her kesimi tarafindan en ¢ok tanmani ve bilineni olma o6zelligine
sahiptir. Dogas1 geregi dayanakli bir maden olan altin bir emtia olarak ¢ok uzun
siire bozulmadan ve yipranmadan depolanabilir. Tiim diinyada enflasyona karsi
bir korunma vasitast olarak goriilen altinin fiyati, gesitli faktorlere bagl olarak
degisim gostermektedir. Altin, kullanim amacima goére ayni anda birden ¢ok
sinifa girme Ozelligine de sahiptir. Bazen bir yatirim aract olarak, bazen
miicevher ve siis esyasi seklinde bir mal olarak, bazen elektronik sektoriinde
bazen saglik alaninda bazen de bir parasal varlik, bir emtia ve bir harcama araci
olarak kullanilmaktadir. Bu son kullanim alanindan dolayi altin hem ulusal hem
de uluslararasi politikalar ile merkez bankasi politikalarinda yer almistir.

Insanlik tarihinin 6nemli bir bolimiinde bilinen ve kullanilan altin,
yiizyillardir deger saklama araci olarak kullanilmasinin yaninda, iiretim
miktarinin talebe gore sinirli, arzi fiyat degisimlerine karst hemen cevap
veremeyen, yerini dolduracak malzemenin de yine degerli bir maden olmasi ya
da yerini dolduracak baska bir malzemenin bulunamamasi nedeni ile degerli bir
maden olagelmistir.

Diinyanin {igte ikisini olusturan deniz ve okyanuslarda da ¢ok dnemli
miktarda altin bulunmaktadir. Ancak giiniimiize kadar yapilan genis
aragtirmalara ragmen bu alanlardan altin ¢ikartmak i¢in ucuz bir yontem heniiz
bulunamamustir. Karada ise yogun olarak Kuzey Amerika, Urallar, Giiney
Afrika ve Avustralya’da altin madenleri bulunmaktadir.

Bu noktada altin arzini1 ve fiyatinm etkileyen faktorlerin kisaca bilinmesi
yararli olacaktir. ilk olarak altin arzimi etkileyen birka¢ dnemli faktér {izerinde
durulacak olursa; maden ocaklarindan ¢ikarilan altin, merkez bankalarinin altin
satiglari, halkin elinde bulunan miicevher ya da madeni para seklindeki
altinlarin paraya ihtiya¢ duyuldugu zamanlarda satilmasini ifade eden hurda
altin arzi, treticilerin altin fiyatlarindaki dalgalanmalara kars1 korunmak
amaciyla forward piyasalarda gerceklestirdikleri satiglar ya da korunma
islemleri ve yatirimcilarin portfdylerindeki altin1 satmasindan olusan yatirimet
satiglar1 sayilabilir.

Altin fiyatin1 etkileyen faktorler olarak ilk akla gelenler ise ABD
Dolar’nin diger para birimleri karsisindaki degeri, diinyadaki ekonomik
biiylime, diger uluslararasi finansal piyasalar ve para arzi, petrol fiyatlari, diger
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kiymetli madenlerin ve emtialarin fiyatlari, madenlerde gerceklestirilen altin
iiretimi, altin Treticilerinin hedging ve ters hedging islemleri, merkez
bankalarinin altin alis ve satiglari, jeopolitik ortam, uluslararas1 gerginlikler ve
bunlarin ekonomi iizerindeki etkileri, miicevher ve siis esyasi talebi basta olmak
iizere altina olan talep, altinin islem gordiigii vadeli piyasalardaki kisa ve uzun
pozisyon miktarlari, spekiilatif amacgli altin alim-satim iglemleri, madencilik
sirketlerinin altin ¢ikartma masraflar ile enflasyon olarak sayilabilirler (Duyar,
2010: 214-216).

I11. Menkul Kiymetler Borsasi Endekslerine Etki Eden
Bazi Onemli Parametreler
Ulusal ve uluslararas1 diizeyde olmak iizere borsa endekslerine etki
eden bir¢ok parametre bulunmaktadir. Bu asamada etkileri kisaca agiklanmaya
calisilan temel parametreler sunlardir: Reel ekonominin durumu, devlet borglari,
ihracat ve ithalat rakamlari, faiz ve enflasyon oranlar1, doviz kuru, ulusal gelir,
sermaye piyasalari ile ilgili diizenlemeler, petrol fiyatlar1 ve biiylime oranlari.

A. Reel Ekonominin Durumu

Bir ekonomide temel olarak tarim, sanayi ve hizmet sektorleri
bulunmaktadir. Bu sektorlerin gosterdikleri performans ve sektorlerle ilgili
beklentiler borsa endeksini etkilemektedir. S6z konusu sektorlerdeki iiretim
degerlerinde ve istihdamda yasanan artiglar iilke ekonomisinin olumlu yonde
islediginin ve yatirim ortaminin saglikli oldugunun gostergeleridir. Sonug
olarak; bu sektorlerde faaliyet gosteren sirketlere kars1 yatirimcilarin ilgisi artar
ve yatirimlarini borsa vasitasiyla bu sirketlere kanalize ederler. Bunun olmadigi
bir durumda ise yatirnmcilar daha giivenli yatirnm araglarina yonelirler ve
borsadaki tasarruflarin1 gekmeyi tercih ederler.

B. Devlet Borc¢lar:

Devletin hi¢ kimsenin sahip olmadigi para basmak ve vergi toplamak
seklinde iki giicli bulunmaktadir. Cesitli nedenler dolayisiyla devletler bazen
mevcut vergilerden elde ettikleri gelirden daha fazlasina ihtiya¢ duyabilirler. Bu
durumda giiniimiizde vergi gelirlerinin baglica alternatifi haline gelmis olan
bor¢lanmaya gidilir, bor¢lanma i¢ ve dis bor¢lanma olarak ikiye ayrilir.
Borglanmanin elbette bir maliyet unsuru bulunmaktadir. Bu da daha sonra
anapara ile birlikte 6denmesi gereken faizdir. Hem i¢ hem de dis bor¢lanma
sabit getiri ve geri 6deme garantisi olan, riski neredeyse hi¢ olmayan bir varliga
yatinm yapmak isteyen yatinmcilarin ilgisini g¢eker ve bu yatirimeilar
ellerindeki kaynaklari borsa yerine bu varliga yonlendirirler. Bu da borsaya
yapilan yatirimlarin azalmasina neden olur.
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C. Dis Ticaret Rakamlari

Bir iilkenin baglica doviz kaynaklarindan biri ihracat yolu ile iilkeye
gelen dovizlerdir. Thracat iilke ekonomisine etkinlik kazandirir. Yurtdisindan
alinan diger bir ifade ile ithal edilen mal ve hizmetlere 6denen tutarlar ise iilke
ekonomisi acisindan doviz kaybma yol acar. Teorik olarak saglikli bir
ekonomide ihracat rakamlarinin ithalat rakamlarindan yiiksek olmasi diger bir
ifadeyle dig ticaret fazlasinin olmasi beklenmektedir. Ancak, giiniimiiz
diinyasinda ¢ogu iilke i¢in bu durum s6z konusu degildir, aksine bir¢ok iilkede
az veya ¢ok bir dis ticaret agig1 s6z konusudur. Dis ticaret agigimin olmasi kisa
vadede olmasa bile uzun vadede ekonomiye ek bir maliyet ve yiik getirerek
tamamen olmasa da bir grup yatirimcinin borsadan uzaklasarak, yatirimlarini
bagka alanlara kaydirmalarina yol agacaktir.

D. Faiz ve Enflasyon Oranlart

Faiz oranlan yiikseldiginde yatirimcilar bu yiikselise karsi tepkisiz
kalmazlar ve yatirim kararlarinda degisiklige giderek tasarruflarini getirisi artan
ve riski neredeyse hi¢ olmayan devlet tahvilleri ile hazine bonolarina
yonlendirirler. Bu durumda borsadan nakit ¢ikisi yasanmasi sebebiyle borsa
endeksi bir diisiis slirecine girer. Faiz oranlarinda bir diiglis yasanmasi
halindeyse bu siire¢ tersine isler ve borsa endeksinin yonii yukariya dogru
doner.

Enflasyon basit bir ifade ile fiyatlar genel seviyesinin siirekli olarak
artmasi ve dolayisi ile iilke parasinin deger kaybetmesi olarak ifade edilebilir.
Bu da yatirnmcilarin tasarruf davranislan ile birlikte yatirnmlarinin yoniini ve
biiytikliigiinii etkileyen bir faktordiir. Ek olarak; ulusal paranin deger
kaybetmesi ile yatirimeilar tasarruflarinin degerini korumak amaciyla enflasyon
oraninin {izerinde bir getiri bekledikleri yatirim araglarina yonelirler. Bu durum
s6z konusu oldugunda c¢ogu zaman yatirimcilar borsadan tasarruflarini
cekmektedirler ve bu da borsay1 olumsuz etkilemektedir.

E. Déviz Kuru

Baz1 ekonomilerde ulusal para disinda gesitli dovizler de alim satima
konu olur. Bunun olabilmesi i¢in iilkede finansal liberalizasyonun ger¢eklesmis
olmas1 gerekmektedir. Ulusal paranin deger kaybetmeye basladigi ve bunun
siireklilik arz ettigi durumlarda ulusal paranin yerine doviz kullanilmaya
baslanir ve doviz artik bir yatirim araci haline gelir. Giinlimiizde, daha 6nce
hizli bir sekilde yasanan dolarizasyon siireci artik yavaslamig gibi goriinse de
ekonomide bir sallanti yasanma ihtimali oldugu sdylentisi oldugunda bile
yatirimcilarin tasarruflarini korumak icin akillarina gelen ilk yatirim araci yine
doviz olmaktadir. Iste bu nedenle déviz piyasalar1 hala yatirrmcilarin dikkatle
takip ettikleri ekonomik parametrelerden biri olmaya devam etmektedir.
Gilinlimiizde doviz fiyatlari, alict ve saticilarin karsi karsiya geldigi serbest



Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 25, Sayi: 3-4, 2011 49

piyasada belirlenmektedir. Bundan dolayr doviz piyasalarinda yasanan
dalgalanmalar yatirimcilar tarafindan dikkatle izlenmektedir.

F. Milli Gelir

Gelir; ekonomik faktorlerin, belli bir donemde, {iretim siirecine
katilmalar1 sonucu yaratilan katma degerden, her birinin, parasal olarak aldigi
pay olarak tanimlanabilir (Palamut, 1999: 838).

Uretim faktdrlerinden elde edilen yurtigi gelire, iilke digindan gelen isgi
gelirleri ile maliyet ve miitesebbis gelirlerinin eklenmesi ile elde edilen ve
faktor fiyatlan ile ulagilan deger milli gelir olarak ifade edilmektedir (Karluk,
2002: 36).

Milli gelir kavrami bir iilke ekonomisinin bir yillik faaliyetinin
sonucunu degerlendirmek i¢in bagvurulan makro ekonomik kavramdir. (Sahin,
1997: 159).

Milli gelir iilkede cari iiretime katilan iiretim faktorlerinin gelirinin
tamaminin hesaplanmasiyla ilgilidir. Uretim yoniiyle milli gelir akimi iilkede
calisanlarin iirettikleri mal ve hizmetlerin kiymetleridir ve tiiketiciler, isletmeler,
devlet ve 6zel sektoriin bu mal ve hizmetler tizerine yaptig1 harcamalarla 6l¢iiliir
(Branson, 1995: 13).

Gunimiiz gelismis ekonomilerinde, reel milli gelir artiginin, istihdam
hacmi artisindan daha hizli oldugu goriilmiistir. Bunun nedeni, bu tiir
ekonomilerde emegin verimliliginin ekonomik kalkinmay1 saglayan temel
etkenlerden biri olmasidir. (Unay, 1996: 27).

Milli gelirin yildan yila artmasi yurti¢cinde yapilacak olan yatirim
tutarinin da artmasi anlamina gelmektedir ve bu durumdan borsanin da payini
almasi beklenen bir olgudur.

G. Sermaye Piyasalariyla Ilgili Diizenlemeler

Diizenlemeler yatirimcilar1 yakindan ilgilendirmektedir. Piyasalara
girisi ve piyasalarda islem yapmay1 kolaylagtiran diizenlemeler yapilirsa bu
durumda yatirimcilarin sermaye piyasalarina olan ilgisi ve yatirimlari artar. Bu
durumda hem borsaya yapilan yatirimlarda hem de yatirimci sayisinda bir artig
yasanmasi muhtemeldir.

H. Petrol Fiyatlar

Diinya ekonomisine yon veren ekonomik gostergelerden birisidir. Petrol
fiyatlar iilkeleri petrol ihra¢ etme ve ithal etmelerine gore farkli agilardan
etkilemektedir. Tirkiye, petrol ithal eden iilkeler sinifinda yer almaktadir.
Yiiksek petrol fiyatlari, petrol ithalatgisi iilkelerin reel milli gelirlerinin
azalmasina yol agmaktadir. Bir iilkede petrol harcamalarinin ulusal gelir
icindeki pay1 yiiksekse ve ayrica iilkenin petrol tiiketimini azaltarak diger enerji
kaynaklarina yonelme imkani smirliysa petrol fiyatlarmin yiiksek olmasi
ekonomi iizerindeki olumsuz etkiyi artiracaktir. Petrol fiyatlari reel {iretimi
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etkilemekteyse, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar sirketlerin beklenen
getirilerini ve dolayisiyla 6zelde hisse senetlerinin fiyatlarini genelde ise borsa
endeksini onemli dl¢iide etkilemektedir.

1. Biiyiime Oranlar

Yildan yila milli gelirdeki degisimleri ifade etmektedir. Milli gelirin
biiylime oraninin yiiksek olmasi yurti¢inde yapilacak olan yatirimlarin tutarini
artirmakta ve bundan borsa da olumlu yonde etkilenmektedir.

IV. Cahismada Kullanilan Modellerle
flgili Teorik Aciklamalar

Calismada panel veri analizi kullanilmigtir. Yatay kesit ve zaman serisi
verilerinin birlesiminden olusan panel verinin yatay kesit boyutu birimlere gore,
zaman boyutu ise zamana gore degisim gostermektedir. Bu nedenle panel veri
modelleri her iki boyutu da icerecek sekilde olusturulurlar. Hem zamana hem de
birimlere gore degisim s6z konusu oldugu i¢in farkli modeller olusturulabilir.
Degisken veya sabit katsayili, tek veya iki faktorlii ya da sabit veya tesadiifi
etkili modeller kurulabilir (Caglayan, Giirig, 2005: 12).

Panel veri analizinin tek boyutlu analizlere nazaran bir¢ok avantaji s6z
konusudur (Akgiin, 2006: 86-87). Bu avantajlardan bazilari;

e Ekonometrik tahmin edicilerin etkinliginin artirtlmast,

e Panel verinin daha karmasik davraniglara sahip modeller iizerinde
caligma olanag1 saglamasi,

e Tek boyutlu analizlerin ortaya koyamayacagi etkilerin elde edilmesini
saglamasi,

Gruplar arasi heterojenlik etkilerinin daha iyi kontrol edilmesi,

e (Gozlem sayismin daha fazla olmasi sebebiyle serbestlik derecesi
yiikselir ve genellikle daha giivenilir tahminler yapilir,
e Agciklayici degiskenler arasindaki ¢oklu baglantiy1 azaltmanin miimkiin
olmasi,
e Degisim dinamiklerini ¢aligmak i¢in daha uygun olmasi
seklinde sayilabilirler.

Calismada, yatay kesit veya zaman serisi analizlerinden sadece birini
barindiran analizlere gore sagladig avantajlar goz 6niinde bulundurularak panel
veri analizi yontemi kullanilmistir. Panel veri seti analizi n adet kesitsel (cross-
sectional) birimden olugmaktadir. Soyle ki; i: bagimsiz degisken ve t: donem ise
i=1,2,..,nvet=1,2,.., tolarak ifade edilebilir. Her bir dénem i¢in n adet
gbzlem vardir ve bunun sonucu olarak da veri setindeki toplam gozlem sayisi
nt’ye esittir.

Panel veri analizinin ¢ergevesini olusturan klasik regresyon modeline
bakilirsa;

Yie =0ty + ey (D
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Burada y; bagimli degisken, x; agiklayici degiskenler seti, f egim
katsayilari, e; hata terimleri vektorii ve a sabit kesisim katsayisidir. i modelde
yer alan grup sayisini (i = 1,...,n) ve t her bir gruba ait dénemi (t = 1,...,n)
gostermektedir. Yukaridaki denklemde sabit terim, zamana ve kesitlere gore
degismekte, bagimsiz degiskenin katsayis1 ise sadece kesitlere gore
degismektedir. Diger bir ifade ile s6z konusu panel veri yontemi bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasinda heterojen bir iligski yapisinin oldugu varsayimina
dayanmaktadir (Erkan, 1999: 81).

Yukaridaki denklem, panel veri analizinde tiim katsayilarin tiim yatay
kesit verileri ic¢in sabit tutulmasi durumunu ifade etmektedir. Panel veri
analizinde bir baska Onemli nokta ise baglangic noktasinin nasil
tanimlanacagidir. Baslangi¢ noktasi, sabit tutulabilir veya boyle bir kisit
konulmayarak, farkli yatay kesit verileri ig¢in farkli baslangic noktalarinin
olmasma izin verilebilir. Sabit baslangic noktasi kisitinin kaldirilmasi
durumunda, baslangi¢ noktasi tanimlamasi igin sabit etkiler modeli ve tesadiifi
etkiler modeli olarak bilinen iki alternatif model bulunmaktadir. Sabit etkiler
modelinde, baslangi¢ noktasinin tiim yatay kesit verileri i¢in farkli sabit bir
deger alacagi ongoriilmektedir. Tesadiifi etkiler modeli ise baslangi¢ noktasini
tesadiifi degisken olarak tanimlamaktadir. Bu iki model arasinda se¢im yapma,
panel veri analizinin ilk adimimi olusturmaktadir. Tesadiifi etkiler modelinin
varsayimlarinin dogru olmast durumunda her iki model de tutarli sonuglar
vermekte, ancak tesadiifi etkiler modelinin sonuglar1 daha etkin olmaktadir.
Tesadiifi etkiler modelinin varsayimlarinin gegerli olmamasi durumunda ise
tesadiifi etkiler modeli tutarsiz sonuglar vermektedir (Miisliimov, Hasanov,
Ozyildirm, 2002: 11-12).

Bu calismada, panel veri analizindeki sabit etki modelleri ile tesadiifi
etki modelleri {izerinde durulmus ve panel veri analizi kullanilarak;

o Kilasik En Kii¢iik Kareler Modeli,
e Bir Faktorlii Sabit Etkiler Modeli,
e Bir Faktorlii Tesadiifi Etkiler Modeli,
o Iki Faktorlii Sabit Etkiler Modeli,
e  Iki Faktorlii Tesadiifi Etkiler Modeli
olmak iizere bes adet tahmin modeli lizerinde calisiimistir.

A. Klasik En Kiiciik Kareler Modeli (OLS)

(1) denklemi ile ifade edilen bu modelde her bir gruba ait spesifik
etkileri yansitan kukla degiskenler olmaksizin biitiin gruplarin verileri bir
havuzda toplanmakta ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki
etkileri arastirilmaktadir. OLS modelinin temel varsayimlart olarak sunlar
sayilabilir:

E [ex] =0,

Var [eil] = 027
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Cov [e;, €] =0, (t #5s) ya da (i #]) iken.
B. Bir Faktorlii Sabit Etkiler Modeli (LSDYV)

Bu modelin temel amaci, veri setindeki her bir gruba ait spesifik etkiyi
ifade eden bilinmeyen sabit terimi (o) de tahmin etmektedir.

Yie =0+ Pxi + ey ()
Matris notasyonu ile bu model;
i5 1 E e . . rea B £
Fa g ¢ . . O | =2 Xz #2
I = ' ' ' ' ' v + ﬁ v + v
Vi L N o En

seklinde gosterilebilir. Kukla degiskene ait katsayilarin performans testi, F
testine dayanmaktadir. Sifir hipotezi (Hy) ve alternatif hipotezi (H;) asagidaki
gibidir:

Ho:oy =0, =... =0,

Hi:o; Z0#.... #q,

Sifir hipotezi, etkin tahmin modelinin OLS oldugunu ifade etmektedir.
Sayet F istatistigi tablo degerinin {istiinde yer alirsa, kukla degiskenlerine ait
katsayilarin farkli oldugu sonucuna ulasilir ve sifir hipotezi reddedilir. Tahmin
yontemi olarak OLS modeli yerine LSDV modeli secilir.

OLS modelindeki sabit katsayt LSDV modelinde farkli degerler
almaktadir. Modelin temel amaci, gruplara 6zgli bu farkli sabit katsayilarin
tahmin edilmesidir. OLS modelindeki temel varsayim gruplara 06zgili sabit
katsayilarin degismemesi iken, LSDV modelinde bu katsayilar gruplara gore
farklilik gostermektedirler.

C. Bir Faktorlii Tesadiifi Etkiler Modeli (REM1)

Bu modelde LSDV modelinden farkli olarak e;’lerin sabit katsayilar
olmadig1, aksine bagimsiz tesadiifi degiskenler oldugu varsayilmaktadir. REM1
asagidaki gibi ifade edilebilir:

it = Bxir + Vit 3)

Modelin temel varsayimlari olarak sunlar sayilabilir:

E [eq] =E [ai] =0,

E [eitz] = GeZ,

E [0f] =0/,

E [exo;] =0 (tlim 1, t ve j’ler igin),

E [eieis] =0 (t#svei#j iken),

E [0i05] =0 (i#j iken),

E [Vitz] = 6e2 + G(xzz

E [vivis] = 0(12-
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Tahminde REM1 modelinin mi yoksa OLS modelinin mi kullanilacagi
konusunda, gruplar arasi degisen varyans testinin yapilmasi gerekmektedir. Bu
amaca yoOnelik olarak LM test istatistigi kullanilmaktadir. Sifir hipotezi,
gruplarin varyanslarinin esit oldugunu ifade etmektedir.

Ho: 012 = 022 =..= csnz

Hio’#06, #.. 20,

LM test istatistigine bagli olarak, Hy hipotezinin kabul edilmemesi
durumunda REM1 modeli OLS modeline tercih edilmektedir.

Panel veri analizinde gruplara 6zgii spesifik etkilerin sabit ya da
tesadiifi algilanmasi model se¢iminde karsilagilan en 6nemli sorunlardan biridir.
Dolayis1 ile LSDV ve REM1 modellerinden hangisinin tahmin modeli olarak
secilecegi Onemli bir sorundur. LSDV modelinde, gruplara ait spesifik
katsayilar sabit iken, REM1 modelinde bu katsayilar bir 6rneklemden tesadiifi
olarak ¢ekilmis degerlerdir.

Verilerin igerigi, elde edilme kosullar1 ve ydntemi gruplara o6zgii
spesifik etkilerin sabit ya da tesadiifi olarak belirlenmesi agamasinda onem
kazanmaktadir. Ancak her iki modelinde kendine 6zgii dezavantajlar1 vardir.
Sabit Etkiler Modeli ile ilgili olarak serbestlik derecesi anlaminda sorun
yasanirken, Tesadiifi Etkiler Modeli ile ilgili olarak spesifik etkiler ve agiklayict
degiskenler arasinda herhangi bir korelasyon bulunmadigi gibi bir varsayima
dayanilmasi bazi sorunlar1 beraberinde getirmektedir.

Bu noktada, Hausman model tanimlama test istatistigi yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bu test gruba ait spesifik etkinin tesadiifi oldugunu
varsaymaktadir. Hausman testi, modelin bagimsiz degiskenleri ile gruba ait
spesifik etkiler arasinda korelasyonun mevcut olup olmadigmin tespitine
yonelik kullanilmaktadir. Dolayisi ile olusturulan bos hipotez ile alternatif
hipotez;

Hy: Cov (X, ;) =0

Hi: Cov (xi, 0;) #0
olarak ifade edilir. LSDV modelinde Hausman istatistiginin yiiksek degerleri
tercih edilirken, REM1’de ise diisiik degerleri tercih edilmektedir. Hausman test
istatistigi ki-kare dagilimhdir. Test istatistigi tablo degerinden daha biiyiik
oldugu durumlarda gruba ait spesifik etkiler ile bagimsiz degiskenler arasinda
korelasyonun olmadigi hipotezi reddedilir. Bu durumda, LSDV modeli REM1
modeline tercih edilmektedir.

D. Iki Faktérlii Sabit Etkiler Modeli (LSDV ve TIME)

Bu modelde her bir grup i¢in grup etkisi (a;), her bir periyot i¢in zaman
etkisi (y,) ve sabit katsay1 (a¢) yer almaktadir. LSDV ve TIME modeli;

Yie = O +0i + 7, + BXic € 4
seklinde gosterilebilir.
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E. Iki Faktorlii Tesadiifi Etkiler Modeli (REM2)

REMI1 modeli ile aynm1 yapida olup, tesadiifi olarak belirlenen gruba ait
spesifik etkinin yani sira zamana ait spesifik etki de modelde yer almaktadir.
REM2 modeli;

Yie = BXit + Wi 5)
seklinde gosterilebilir.

Burada w;; =y + e + a; olarak ifade edilmekte, varyans-kovaryans matrisi
ise E [wi'] =0’ +6,” +6,” seklinde ti¢ unsurdan olusmaktadir.

V. Cahismanin Kapsami ve Veri Setinin Sec¢imi

Altin fiyatlarindaki degisimlerin IMKB 100 Endeksi’ne etkisinin
incelendigi bu ¢alismada, zaman serisi olarak Agustos 1995-Mart 2011 dénemi,
yatay kesit olarak ise 9 farkli bagimsiz degiskenin verileri analiz edilmistir.
Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler; altn fiyatlar1 (IAB,), altin ithalat
tutart (AIG,), dis ticaret dengesi (DIMEX,), faiz oranlari (RFAIZ,), petrol
fiyatlar1 (PP,), petrol ithalat tutar1 (PIG,), tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE,),
biitce dengesi (EBy) ve doviz kuru (KUR,), bagimli degisken ise IMKB 100
Endeksi olmaktadir.

Calismada dengeli panel veri seti analizi yapilmigtir. Bu sette donemler
ve bagimsiz degiskenler agisindan esit sayida veri bulunmaktadir. Veriler aylik
bazda ele almmustir. Altin fiyatlar1 belirleyici kurum olan Istanbul Altin
Borsast’nin agilig tarihi olan 26 Temmuz 1995 baz alinarak degerlendirilmis,
diger gostergeler icin ilgili kurum ve kuruluslarin verileri ele alinmigtr.

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken su
sekilde siralanabilir (Menase, 2009: 155-156):

IAB, = Istanbul Altin Borsas1 (IAB)’nda olusan 1 ons altinin USD
cinsinden agirlikli ortalama fiyatidir. Piyasa hareketlerini kapanis fiyatlarina
oranla daha iyi yansittig1 varsayim altinda agirlikli ortalama fiyat verileri tercih
edilmistir. Kullanilan veriler aylk bazdadir ve 1AB’den alinmistir
(www.iab.gov.tr).

AIG, = Tirkiye’deki altin arzinin temel kaynagini altin ithalati
olusturmaktadir. Ozellikle 1995 yilinda istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasi,
onceki donemlerde altin ithalati sirasinda yasanan bazi sorunlarin da ortadan
kalkmasini saglamistir. Bu anlamda altin ithalatinin belirli kurallar ¢er¢evesinde
organize bir piyasada yapilmaya baslanmasi yasadisi yollardan altin girigini de
bityiik olgiide sonlandirmistir. Giiniimiizde IAB iiyesi kuruluslar, uluslararasi
standart ve fiyatlardaki altin1 borsa kurallar1 dahilinde ithal edebilmektedirler
(Menase, 2009: 61). Calismada kullanilan veriler aylik bazdadir ve IAB’den
almmustir (www.iab.gov.tr).

DIMEX, = TIhracat, bir iilkenin baslica doviz kaynag:, ithalat ise baslica
doviz kaybini olusturur. Dis ticaret dengesi ihracat ile ithalat arasindaki farki
ifade eder ve bazen net ihracat olarak da adlandirilir. Calismada Dis Ticaret
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Miistesarligr (www.dtm.gov.tr) ile Glimriik Miistesarligi (www.gumruk.gov.tr)’
nin donem itibari ile verileri aylik bazda kullaniimistir.

RFAIZ, = Faiz getirisinin gostergesi olarak, TCMB (www.tcmb.gov.tr)
tarafindan yayinlanan aylik ortalama vadeli mevduat faiz oranlarn ¢alismada
kullanilmistir. Mevduat faiz oranlarinda, bankalarin vadeler itibari ile ilgili ay
icinde uygulayacagini bildirdigi azami faiz oranlarimin mevduat tutarlari ile giin
sayisina gore agirliklandirilarak hesaplanmis ortalamalar1 alinmaktadir. Bununla
birlikte s6z konusu oranlar, 1994 bazl Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi degeri esas
almarak belirlenen aylik enflasyon oranlarindan arindirilmak suretiyle reel hale
getirilmistir.

PP, = Tiirkiye petrol ithal eden bir tilkedir ve diinya petrol fiyatlarindaki
degisimler piyasayi etkilemektedir. Calismada aylik ortalamalar bazinda Petrol
Ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) (www.opec.org) tarafindan yayinlanmis
olan ham petrol fiyatlar géz 6niinde bulundurulmustur.

PIG; = Petrol ithalat tutar1 ile ilgili olarak Dis Ticaret Miistesarlig1
(www.dtm.gov.tr) ile Glumrik Miistesarligt (www.gumruk.gov.tr)’nin
verilerinden yine aylik bazda yararlanilmistir.

TUFE, = Enflasyon oranlarmin godstergesi olarak 1994 bazl Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi degeri kullanilmistir. 2003 bazli TUFE degerleri de
bulunmasina karsilik, modelin inceledigi donemin tamamimi kapsayan bir
gosterge olmast anlaminda 1994 bazli endeks degerleri Ozellikle tercih
edilmistir. Bununla birlikte s6z konusu endeks 2006 Ocak ayindan itibaren
2003=100 temel yilli TUFE degeri aylik degisim oranlarma gore devam
ettirilmektedir (www.tuik.gov.tr).

EB; = Biit¢e dengesi temel olarak gelir ve gider arasindaki iliskiyi
gostermektedir. Tiirkiye biit¢esi c¢alismanin yapildigi dénem itibar1 ile gogu
zaman agik vermistir. Biitge aciklart ve fazlalar1 degerlendirilirken Maliye
Bakanlig1 Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii (www.bumko.gov.tr) niin
aylik verilerinden yararlanilmistir

KUR;, = Kur degerlerinin bir gostergesi olarak TCMB
(www.tcmb.gov.tr) tarafindan yaymlanan 1995 yili temelli reel kur endeksi
kullanilmigtir. Reel kur endeksi, IMF’nin tanimina gore Belcika, Almanya,
Ispanya, Fransa, Isvigre, Hollanda, Italya, Ingiltere, ABD, Japonya, Isveg,
Avusturya, Kanada, Giiney Kore, Tayvan, Iran Islam Cumhuriyeti, Brezilya,
Cin Halk Cumhuriyeti ve Yunanistan olmak iizere on dokuz iilkeye gore
hesaplanmig reel efektif kur diizeyini ifade etmektedir. S6z konusu endeksin
hesaplanmasinda 1995 yili baz yil (1995=100) olarak kabul edilmistir. Listede
yer alan fllkelerin bir kismmin daha sonraki siirecte Euro Bolgesi’ne dahil
olmasi ¢alisma esnasinda bu bagimsiz degiskenin hesaplanisinda g6z Oniinde
bulundurulmustur.

IMKB, = Borsa degerlerinin tespit edilmesinde piyasadaki egilimleri en
genis sekilde yansittig1 diisiiniilen IMKB 100 Endeksi degerleri kullanilmustir
(www.ikmb.gov.tr). Diger verilerle uyumlu olmasi bakimindan endeks degerleri
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ay ici giinlik kapanmis degerlerinin ortalamasi alinarak aylik bazda
degerlendirilmistir.

VI. Modelin Kurulmasi
Caligmanin bu boliimiinde aragtirma modelinin kurulmasi agamasi ile
ilgili olarak gerekli teorik agiklamalari daha 6nce yapilmis olan yapilan tahmin
modellerine iliskin testler yapilarak, bu test sonuglarina gore en uygun modelin
hangisi olduguna dair bir karar verilmesi amaglanmustir.

A. Klasik En Kiiciik Kareler Modeli (OLS)
Tablo 1. OLS Modeli Test Sonuclar

R? =0.901254

Adjusted R* =0.884598

F =76,39
Variable Coefficient t - test
IAB, 11,27936 1.361
AIG, -81,54803 -0.815
DIMEX, -0,62846 -0.825
RFAIZ, -182,25394 -6.958
PP, 92,57863 0.948
PIG, -8,16724 -1.625
TUFE, 317,24579 1.798
EB, 0,32057E-01 0.822
KUR, 0,10573E-02 1.027
CONSTANT 16063,12854 5,238

Klasik en kiiclik kareler modeline (OLS) gore elde edilen sonuglar
incelendiginde, modelde kullamilan bagimsiz degiskenlerin IMKB 100
Endeksi’ndeki degisimlerin %90’ m1 agiklayabildigi goriilmektedir. Bu durum
modelin agiklama giicliniin yiiksek oldugunu gostermektedir. Geriye kalan
%10’Iuk kisim ise modele dahil edilmeyen degiskenlerle agiklanabilmektedir.
Bagimsiz degiskenlerin isaretleri incelendiginde altin ve petrol ithalat tutarlari
ile dis ticaret agig1 ve faiz oranmin negatif isaretli oldugu, diger degiskenlerin
isaretlerinin ise pozitif oldugu sonucu elde edilmistir. Negatif isaret s6z konusu
degiskenlerdeki herhangi bir degisimin IMKB 100 Endeksi iizerinde ters yonde
bir etkiye sahip oldugunu, pozitif isaret ise s6z konusu degiskenlerdeki herhangi
bir degisimin IMKB 100 Endeksi iizerinde ayn1 yonde bir degisime yol agtigini
ifade etmektedir. Bagimsiz degigkenlerin anlamlilik diizeyleri incelenecek
olursa; faiz oranlarmin anlamlilik diizeyinin %1, altin ithalat tutar1 ile TUFE
degerinin anlamlilik diizeyinin %5 ve altin fiyatlarinin anlamlilik diizeyinin
%10 oldugu goriilmektedir. Altin fiyatlarindaki degisimin IMKB 100 Endeksi
lizerine etkisine bakilacak olursa altin fiyatlarindaki degisimin IMKB 100
Endeksi’ni etkiledigi fakat endeksi tek basina degistirmeye etkisinin olmadig:
goriilmektedir. Bununla birlikte t degerlerine bakildiginda altin fiyatlarinin
etkisinin petrol ithalat tutari, faiz oranlar1 ve TUFE degerinin altinda kaldig
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goriilmektedir. Altin fiyatlarinda meydana gelecek 1 birimlik degisim IMKB
100 Endeksi’ni ayn1 yonde ve 11,279 birim etkilemektedir. Bunun yani sira,
altin ithalat tutar1 ise altin fiyatlarinin aksine IMKB 100 Endeksi iizerinde
negatif yonde bir etki yapmaktadir. Altin ithalat tutarimin IMKB100 Endeksi’ne
etkisinin biiyiikliigii, altin fiyatlarindan daha fazla olmakla birlikte istatistiki
olarak daha anlamli degildir. Altin ithalat tutarindaki meydana gelen 1 birimlik
degisim neticesinde IMKB100 Endeksi ters ydnde 81,548 birim
etkilenmektedir. Bunlara ek olarak; faiz oranlarindaki 1 birimlik degisim
IMKB100 Endeksi’nde ters yonde 182 birimlik bir etki yapmaktadir. Bunun
yaninda TUFE degerindeki 1 birimlik degisimin IMKB100 Endeksi’nde ayni
yonde 317,2 birimlik bir etki yaptig1 goriilmektedir. Bu noktada faiz oranlar
degiskeni t istatistigi agisindan en anlamli degere sahiptir

B. Bir Faktorlii Sabit Etkiler Modeli (LSDV)
Tablo 2: LSDV Modeli Test Sonuclar

R’ =0.95028

Adjusted R2 =0.93289

F = 64,27
Variable Coefficient t test
IAB, 7,29254 0.615
AIG, -27,43569 -0.409
DIMEX, -0,57326 -0.790
RFAIZ, -141,38149 -5.218
PP, 34,48275 0.458
PIG, -8,27549 -2.031
TUFE, 365,42357 2.356
EB, -0,75549E-01 -1.528
KUR, -0,36579E-03 -0.207
CONSTANT 16472,97532 3.347

Tek faktorli sabit etkiler modeline (LSDV) gore elde edilen sonuglar
incelendiginde, modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin IMKB 100
Endeksi’ndeki degisimlerin %95’ini agiklayabildigi goriilmektedir. Bu durum
modelin agiklama giicliniin yliksek oldugunu gostermektedir. Geriye kalan
%S5’lik kisim ise modele dahil edilmeyen degiskenlerle agiklanabilmektedir.
Bagimsiz degiskenlerin isaretleri incelendigi zaman OLS yonteminde pozitif
cikan biitce dengesi ve doviz kuru degiskenlerinin isaretlerinin degistigi ve
negatif ¢iktig1 goriilmektedir. Bu modelde faiz oranlari ve TUFE degerinin
anlamlilik diizeylerinin %1, biitce dengesi ve petrol ithalat tutarinin anlamlilik
diizeylerinin %5 oldugu goriillmektedir. Bu modelde de altin fiyatlarindaki
herhangi bir degisim IMKB 100 Endeksi’nde ayn1 ydnde bir degisime neden
olmaktadir. Ancak bir 6nceki modelde oldugu gibi bu modelde de altin
fiyatlarindaki herhangi bir degisim tek basina IMKB 100 Endeksi’ni
degistirememektedir. Altin ithalat tutar1 ise IMKB 100 Endeksi iizerinde altin
fiyatlarinin tersi yonde bir etki yapmaktadir. Bir baska deyisle altin ithalat
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tutarindaki degisim IMKB 100 Endeksi'ni ters yonde etkilemektedir. Altin
ithalat tutarinin etkisinin altin fiyatlarinin rakamsal bazda etkisine nazaran daha
kuvvetli oldugu, ancak istatistiki agidan daha az anlamli oldugu ortaya
¢ikmaktadir. Altin ithalat tutarinda meydana gelecek 1 birimlik degisim IMKB
100 Endeksi iizerinde 27,43 birimlik etki yapmaktadir. Degiskenlerden faiz
oranlar1 ve TUFE degerindeki 1 birimlik degisimler ise IMKB 100 Endeksi
iizerinde sirastyla 141,38 ve 365,42 birimlik etki yapmaktadir. Ancak faiz
oranlar1 ters yonde bir etki yaparken TUFE degerinde pozitif yonde bir etki
yapmaktadir. Bu iki degiskenin t degerlerine bakildiginda faiz oranlarindaki
etkinin TUFE degerinin etkisinden daha anlamli oldugu bulunmustur.

C. Bir Faktorlii Tesadiifi Etkiler Modeli (REM1)
Tablo 3: REM1 Modeli Test Sonuclart

Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i)

Var[e] 3,512974 D+06

Var[u] 11,280736 D+06

Corr[v(i,t), v(i,s)] 0,810956

R’ =0.86017

LM = 38,27

Fixed vs. Random Effects (Hausman) =30,86
Variable Coefficient t test
IAB, 10,81276 0.985
AIG, -28,79365 -0.418
DIMEX, -0,55820 -0.780
RFAIZ, -155,27918 -6.217
PP, 36,91725 0.492
PIG, -8,01528 -2.017
TUFE, 380,27815 3.007
EB; -0,51234E-01 -1.018
KUR, 0,99582E-03 0.758
CONSTANT 15745,32695 2.798

Tek faktorlii tesadiifi etkiler modeline (REM1) gore elde edilen sonuglar
incelendiginde, modelde kullamilan bagimsiz degiskenlerin IMKB 100
Endeksi’ndeki degisimlerin %86’si1 agiklayabildigi ve modelin agiklama
gliciiniin yiiksek oldugu goriilmektedir. Ancak, bu deger onceki iki modelin
aciklama giicline nazaran daha diigiiktiir. Geriye kalan %14°lik kisim ise
modele dahil edilmeyen degiskenlerle aciklanabilmektedir. Bagimsiz
degiskenlerin isaretleri agisindan bakildiginda LSDV modelinden farkli olarak
kur degiskeninin isareti pozitif ¢ikmig, OLS modelinden farkli olarak ise biitce
dengesi degiskeninin isareti negatif ¢ikmigtir.

Bu modelde faiz oranlari ile TUFE degerinin anlamhilik diizeyleri %1
ve petrol ithalat tutarimin anlamlilik diizeyi %5 olarak bulunmustur. Altin
fiyatlarimin IMKB 100 Endeksi iizerine etkisine bakildiginda onceki iki
modelde elde edilenlerle ayni sonug elde edilmistir. Yani altin fiyatlarindaki
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degisim IMKB 100 Endeksi’ni tek basina degistirecek bir etki gdstermemekte,
ancak IMKB 100 Endeksi’ndeki degisimlere etki etmektedir. Altin
fiyatlarindaki 1 birimlik degisim IMKB 100 Endeksi iizerinde 10,81 birimlik bir
etki yapmaktadir ve etki pozitif yonliidiir. Ancak t degerinin diisiik olmas1 bu
etkinin ¢ok da kuvvetli olmadigin1 gostermektedir. Bunun yaninda altin ithalat
tutarmin IMKB 100 Endeksi iizerine etki ise negatif yonlidiir ve altin
fiyatlariin etkisi gibi altin ithalat tutarmin etkisi de zayiftir. Altin ithalat
tutarmdaki 1 birimlik degisim IMKB 100 Endeksi iizerinde 28,79 birimlik bir
etki yapmaktadir. Ancak altin ithalat tutarindan elde edilen veriler altin
fiyatlarina oranla istatistiki olarak daha anlamli degildir. Bunlara ek olarak; faiz
oranlarindaki 1 birimlik degisim IMKB 100 Endeksi’nde ters yonde 155,27
birimlik bir degisime, TUFE’deki 1 birimlik degisim ise IMKB 100 Endeksi
iizerinde 380,27 birimlik bir degisikliZe neden olmaktadirlar ve faiz
oranlarindaki bir degisim istatistiki olarak daha anlamlidir.

D. Iki Faktérlii Sabit Etkiler Modeli (LSDV ve TIME)
Tablo 4: LSDV ve TIME Modeli Test Sonuclar

R? =(.95874

Adjusted R2 =0.92943

F = 33,85
Variable Coefficient t test
IAB, 1,17394 0.503
AIG, -88,45276 -0.983
DIMEX, -0,61528E-01 -0.083
RFAIZ, -137,75269 -3.627
PP, 99,87752 1.117
PIG, -9,18275 -1.923
TUFE, 517,42362 2.865
EB; -0,95238E-01 -1.716
KUR, -0,72524E-03 -0.417
CONSTANT 16185,97358 2,497

Cift faktorlii sabit etkiler modeline (LSDV ve TIME) gore elde edilen
sonuglar incelendiginde, modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin IMKB 100
Endeksi’'ndeki degisimlerin yaklasik %96’sm1 agiklayabildigi ve modelin
aciklama giiciiniin  6nceki modellere nazaran daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Modeldeki degiskenlerden faiz oran1 ve TUFE’nin anlamlilik
diizeyleri %1, altin ithalat tutarinin ve biitce dengesinin anlamlilik diizeyleri de
%10°dur. Ayrica degiskenlerin isaretleri de LSDV modeli ile ayn1 yondedir. Cift
faktorlii sabit etkiler modelinin sonuglar1 incelediginde altin fiyatlarmin IMKB
100 Endeksi tlizerindeki etkisinin pozitif oldugu ve altin fiyatlar ile ilgili olarak
t test istatistigi sonuclarinin 6nceki modellere gore daha zayif ve anlamsiz
oldugu goriilmektedir. Bu noktada altin fiyatlarindaki 1 birimlik degisim IMKB
100 Endeksi iizerinde 1,17 birimlik degisime neden olmaktadir. Ayrica, altin
ithalat tutar: ile ilgili sonuglar incelendiginde bu modelde IMKB 100 Endeksi
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iizerine etkisinin altin fiyatlarindan hem rakamsal bazda hem de t istatistigi
bazinda daha kuvvetli oldugu goriilmektedir ve istatistiki anlamlilik bazinda
onceki modellerden farklilik gdstermektedir. Altin ithalat tutarindaki 1 birimlik
degisimin IMKB 100 Endeksi iizerinde etkisi ise negatif yonlii ve 88,45 birim
kadardir. Bunlara ek olarak; faiz oranlarindaki 1 birimlik degisiminin IMKB
100 Endeksi’ne etkisi 137,75 birim ve ters yonde, TUFE’deki 1 birimlik
degisiminin IMKB 100 Endeksi’ne etkisi ise 517,42 birim ve ayni ydnde
olmaktadir. Bu modelde de faiz oranlarindaki degisim istatistiki olarak daha
anlamlidir.

E. Iki Faktorlii Tesadiifi Etkiler Modeli (REM2)
Tablo 5: REM?2 Modeli Test Sonuclart

Random Effects Model: v(i,t) = e(i,t) + u(i) + w(t)

Var[e] 3,60287 D+06

Var[u] 11,27549 D+06

Var[w] 0,806753

Corr[v(i,t), v(i,s)] 0,712598 D+06

Corr[v(i,t), v(j,t)] 0,190473

R? =(.87327

LM = 39,15

Fixed vs. Random Effects (Hausman) =547
Variable Coefficient t test
IAB, 8,12475 0.757
AIG, -64,37589 -0.864
DIMEX, -0,33158 -0.517
RFAIZ -145,38749 -4.825
PP, 72,37819 0.915
PIG, -9,01745 -1.728
TUFE, 422,15736 2.689
EB, -0,705464E-01 -1.325
KUR; 0,97405E-03 0.729
CONSTANT 15418,54972 2,653

Sonuclar1 incelen son model cift faktorlii tesadiifi etkiler modeli
(REM2)’dir. Elde edilen sonuglar incelendiginde, modelde kullanilan bagimsiz
degiskenlerin IMKB 100 Endeksi’ndeki degisimlerin %87 sini agiklayabildigi
ve modelin agiklama giicliniin yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu modelde
kullanilan degiskenlerden faiz oraninin anlamlilik diizeyi %1, TUFE degerinin
anlamlilik diizeyi %5 ve petrol ithalat tutarimin anlamhilik diizeyi de %10’dur.
Degiskenler arasinda ¢ikan sonuglar incelendiginde altin fiyatlarindaki degisim
tek basina IMKB 100 Endeksi’ni degistirmek igin yeterli degildir. Altin
fiyatlarindaki 1 birimlik degisim IMKB 100 Endeksi iizerinde 8,12 birimlik
pozitif yonlii bir etkiye neden olmaktadir. Altin ithalat tutarimm IMKB 100
Endeksi lizerindeki etkisine bakildiginda negatif yonliidiir ve 1 birimlik degisim
IMKB 100 Endeksi iizerinde 64,37 birimlik degisime neden olmaktadir. Ayrica
t degerlerine bakildiginda altin ithalat tutarinin IMKB100 Endeksi iizerine
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etkisinin altin fiyatlarinin yaptig1 etkiden hem rakamsal bazda hem de t
istatistigi agisindan daha kuvvetli oldugu goriilmektedir. Bunlara ek olarak; faiz
oranlarindaki 1 birimlik degisiminin IMKB 100 Endeksi’ne etkisi 145,38 birim
ve ters yonde, TUFE’deki 1 birimlik degisiminin IMKB 100 Endeksi’ne etkisi
ise 422,15 birim ve ayni yonde olmaktadir. Bundan 6nceki modellerde oldugu
gibi bu modelde de faiz oranlarindaki degisim istatistiki olarak daha anlamlidir.

VII. Ampirik Bulgularin Degerlendirilmesi

Calismada hangi model veya modellerin kullanilmasinin daha uygun
oldugunun se¢ilmesi i¢in birkag testin sonucunun incelenilmesi gerekmektedir.
Oncelikle klasik OLS modelinin mi yoksa sabit etkili modellerden birisinin mi
secilmesi gerektigi kararini vermek igin F testi sonuglarina bakmak gerekir ve F
testi sonuglar1 sabit etkili modellerin OLS modeline gore daha uygun oldugunu
gostermektedir. Ayrica modelin agiklama giiciinii ifade eden R* degerlerine
bakildiginda da sabit etkili modellerin acgiklama giiciiniin OLS’den daha yiiksek
oldugu dikkati ¢ekmektedir.

Tesadiifi etkili modeller agisindan degerlendirmelerde bulunabilmek
icin LM Testi ile Hausman test istatistigi sonuglarina bakmak gerekir ve elde
edilen sonuglar tesadiifi etki modellerini 6ne ¢ikarmaktadir.

Bu noktada sadece R* degerleri 6n planda tutulursa LSDV ve TIME
modelinin diger test istatistikleri ile birlikte bir biitiin olarak degerlendirilmede
bulunuldugunda ise REM2 modelinin daha etkili oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Bu noktada her iki degerlendirmeye gore bulunan sonuglar sirasiyla
yazilacak olursa, ilk olarak LSDV ve TIME modelinin uygulanmasi ile elde
edilen sonug asagidaki gibidir;

IMKB 100 = 16185,97358 + 1,17394 IAB, — 88,45276 AIG; -
0,061528 DIMEX, - 137,75269 RFAizZ, + 99,87752PP, - 9,18275PIG;
517,42362 TUFE; - 0,09524 EB; + 0,00073 KUR;

Ikinci olarak ise REM2 modelinin uygulanmasi ile elde edilen sonug
asagidaki gibidir;

IMKB 100 = 15418,54972 + 8,12475 IAB, - 64,37589 AIG, -
0,33158 DIMEX, - 145,38749 RFAizZ, + 72,37819 PP, - 9,017453 PIG, +
422,15736 TUFE, - 0,07054 EB, + 0,00097 KUR;

VIII. Sonug¢ ve Degerlendirme

Altin fiyatlarinin IMKB 100 Endeksi iizerine etkisinin incelendigi bu
calisma sonucunda, altin fiyatlarmin IMKB 100 Endeksi iizerinde dogrudan bir
etkisinin olmadigi, ancak IMKB 100 Endeksi’ndeki degisimleri agiklayan
parametreler arasinda yer alan bir faktér oldugu ortaya ¢ikmustir. Ayrica, altin
ithalat tutarinin da IMKB 100 Endeksi iizerinde dolayli olsa da bir etkisinin
oldugu sonucu elde edilmistir. Bunun yani1 sira altin fiyatlarindaki degisimlerin
IMKB 100 Endeksi’ni pozitif yonde etkiledigi, ancak altin ithalat tutarmin
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etkisinin ise negatif yonlii oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger degiskenlere
bakildiginda ise doviz kuru degiskeninin isareti hari¢ diger degiskenlerin
tamaminin isaretlerinin her iki modelde de ayn1 oldugu bulunmustur.

Elde edilen sonuglar gz 6niinde bulunduruldugunda, altin fiyatlarindan
ziyade altin ithalat tutarinin IMKB 100 Endeksi iizerinde daha etkili oldugu
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Modellerde kullanilan degiskenler arasinda IMKB
100 Endeksi’ne etki eden degiskenler t-istatistik degerleri g6z Oniinde
bulundurulursa LSDV ve TIME modeli cercevesinde faiz oranlari, TUFE
degeri, petrol ithalat tutari, biitce dengesi, petrol fiyatlari, altin fiyatlari, déviz
kuru ve son olarak da dis ticaret dengesi oldugu goriilmiistir. REM2 modeli
cercevesinde ise faiz oranlari, TUFE degeri, petrol ithalat tutari, biitce dengesi,
petrol fiyatlari, altin fiyatlari, déviz kuru ve son olarak da dis ticaret dengesi
oldugu goriilmiistiir. Bu siralamada dikkati ¢eken diger bir nokta da dis ticaret
dengesi disindaki diger tiim degiskenlerin IMKB 100 Endeksi’ne etki
siralamasinda déviz kurundan daha 6nde olmasidir.

Ek olarak, ¢alismadaki biitiin modeller itibar1 ile hem rakamsal bazda
hem de istatistiki olarak IMKB 100 Endeksi’ne etki eden en &nemli iki
parametrenin faiz oranlari ile TUFE degeri oldugu goriilmiistiir. Bunlardan faiz
oranlar1 degiskeninin etkisi negatif yonlii, TUFE degeri degiskeninin etkisi ise
pozitif yonlidiir. Ayrica biitiin bagimsiz degiskenler arasinda faiz oranlari
degiskeninin istatistiki agidan en anlamli degisken oldugu bulunmustur.
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