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OZET

Bir yatinmm degeri, beklenen nakit akimlari ve beklenen getiri
oranlart tarafindan belirlenmektedir. Bu iki faktor onemli oranda genel
ekonomik c¢evreden etkilendigi i¢in, hisse senedi piyasas: ekonominin ne
yonde hareket edecegi hakkinda onemli bir bilgi kaynagidir. Bu ¢alismada
hisse senedi piyasasinin genel ekonomik konjonktiirlin 6ncii bir gostergesi
oldugu tezinden yola gikilarak, IMKB 100 endeksinin Tiirk Ekonomisi i¢in
oncii bir gosterge olup olmadigr arastindlmustir. Yapilan arastirmada genel
ekonomik konkjonktiirii temsilen reel GSYIH, reel GSMH, BMGE (Bilesik
Makroekonomik Gostergeler Endeksi) ve BOGE (Bilesik Oncii Gostergeler
Endeksi) kullanilmistir. Korelasyon ¢oziimlemeleri sonucunda IMKB 100
endeksinin Tiirk Ekonomisi i¢in oOncii bir gosterge oldugu ve genel
ekonomik konjonktiirden once hareket ettii sonucuna ulagilmistir.

ABSTRACT

Value of an investment is determined by its expected cash flows and
its required rate of return. Since these two factors are hugely affected by the
general economic conditions, stock market is a vital source of information
regarding to which direction the economy will move on. Knowing that the
stock exchange market is a leading indicator of the general economic
business cycle, it has been investigated that whether the ISE’s 100 index 1s a
leading indicator of the Turkish Economy. Real GDP, real GNP, CMII
(Composite Macroeconomic Indicators Index) and CLII (Composite Leading
Indicators Index) are used to proxy the general economic business cycle. It
has been establishhed by correlation analysis that the ISE’s 100 index is a
leading indicator for the Turkish economy and the index fluctuates before
the general economic business cycle does.
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I. GIRIS

Isletmeler, igerisinde bulunduklari ekonomik yapida meydana
gelen degisikliklerden kendilerini soyutlayamazlar. Istikrarh ve giiclii
bir  ekonomik  ¢evre  olmaksizin, isletmelerin  biiyiimeyi
gerceklestirmeleri de zordur. Bilyiimenin olmadigi bir ortamda ise,
tim hisse senedi piyasasinin  performanst olumsuz  yonde
gergeklesecektir.  Ekonomide gelecekte beklenen bir gelisme
isletmeleri daha bagarili kilarken; tam tersine genel ekonominin
durgunluga girme beklentisi, isletmeler iizerinde olumsuz etki
yapmaktadir. Bu nedenle hisse senetleri, genel ekonomik durumdaki
olumlu ya da olumsuz gelismelere karsi oldukca duyarhdir.
Dolayisiyla genel ekonomik cevre ve hisse senedi piyasasi arasinda
gliclii bir bag vardir.

Yapilan aragtirmalarla ekonomik konjonktiiriin 6ncii gostergeleri
icerisinde yer aldig1 ifade edilen hisse senedi piyasasi ile genel
ekonomi arasinda gii¢li bir iliskinin bulundugu ve hisse senedi
piyasasimin genel ekonomik konjonktiirden ¢nce yukari ya da asag
hareketlerde bulunarak konjonktiiriin doniis noktalarmi 6nceden haber
verdigi ortaya konulmustur. Bu baglamda hisse senedi piyasasinin en
iy1 Oncii gostergelerden biri oldugu kabul edilmektedir.

Bu c¢alismada, hisse senedi piyasasimin genel ekonomik
konjonktiiriin 6ncii bir gostergesi oldugu hipotezinden yola cikilarak,
ekonomik konjonktir ve hisse senedi piyasasinin ekonomik
konjonktiirle olan oncii gosterge iliskisi incelenmistir. Hisse senedi
piyasast ve genel ekonomik konjonktiir arasindaki iliskiye yonelik
elde edilecek bulgular, hem IMKB hem de Tiirk Ekonomisi icin Onem
tastmaktadir. Bu  baglamda oncelikle ekonomik konjonktiir,
konjonktiir gostergeleri ve konjonktiirlin 6ncii gostergelerinden biri
olan hisse senedi piyasasinin oncii gosterge 6zelligini ortaya koyan
bazi ¢alismalara deginilmistir. Teorik aciklamalardan sonra, IMKB
100 endeksindeki degisim ile genel ekonomik konjonktiire iliskin
dikkate alman gostergelerdeki degisimler arasindaki iliskiler,
korelasyon ¢oziimlemeleri ile incelenmistir. Son olarak elde edilen
bulgular tablolar halinde sunularak genel bir degerlendirme
yapilmistir.
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II. EKONOMIK KONJONKTUR VE
KONJONKTUR GOSTERGELERI

Her toplum elindeki kit kaynaklarla en yiiksek refah diizeyine
ulasmamn  carelerini  aramaktadir. Bu arayils aym zamanda
stirdiiriilebilir bir biiylime amacini tagimaktadir. Ancak gozlemler,
ekonomik faaliyetin belirli bir seviyede muhafaza edilerek kesintisiz
bir sekilde gelismedigini ve belirli araliklarla dalgalanmalar
gosterdigini ortaya koymaktadir. Cte yandan ekonomik dalgalanma,
tekrarlanan fakat periyodik ve simetrik olmayan, diger bir ifadeyle,
uzunluk ve siddetleri farkli olan bir olgudur.’

Belirli araliklarla dalgalanmalar gosteren ekonomik hayatin
dinamik yapisi, konjonktiir teorisi ile agtklanmaktadir. Bu durum bir
biitiin olarak bir ¢ok bolimden olusan ekonomik faaliyetlerdeki
hareketi yansitmaktadir. Ekonomik konjonktiir genel olarak; zirve,
durgunluk, dip, iyilesme ve genisleme olmak tlizere bes safhada
olclilmektedir.”

Ekonomik durumdaki degisimlerin 6nceden tahmin edilebilmesi
icin, ekonomik konjonktiirden once agagiya ve yukarya dontsler
yapan gostergeleri belirlemeye yonelik arastirmalar yapilmaktadir.
Ornegin ABD’de konjonktiir arastirmasina yonelik olarak, Ulusal
Ekonomik Arastirma Birosu (National Bureau of Economic
Research-NBER) tarafindan gecmisteki seyirler analiz edl}erek
asagida belirtilen ii¢ temel grup gosterge simflandirmast yapﬂmlstlr

Ornegin ABD’de makro ekonomik verilerle olusturulan dalgalanma sathalarmin
uzunlugunun, dénemler itibariyle oldukga farkl oldugu belirlenmigtir. Ayrintih
bilgi icin bkz. Victor Zarnowitz, Business Cycles Theory, History, Indicators,
and Forecasting, Chicago: The University of Chicago Pres., 1992, s.23.; Hayri
Barutca, Parasal Konjonktiir Teorileri, Tiirkiye Ekonomisinde Uygulanan Para
Politikalariun Konjonktiirel Etkileri, Eskisehir: Anadolu Universitesi, Yayin
No: 1205, 2000, s.3-7.

Evelina M. Tainer, Using Economic Indicators to Improve Investment Analysis,
New York: John Wiley & Sons, Inc., 1993, 5.3.

Robert W. Kolb, Investments, 2.b., lllinois: Scott, Foresman and Company, 1989,
s.338.; Donald E. Fischer ve Ronald J. Jordan. Security Analysis and Portfolio
Management, 5.b., New Jersey: Prentice-Hall, Inc., 1991, s.142-147.; Zarnowitz,
a.g.e., s.330-331.
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i. Oncii Gostergeler: Ekonominin en yiiksek ya da en diisiik
diizeyine ulagmasindan once, en yiiksek ya da en diisiik diizeylerine
erisen zaman serisi verileridir. Bu gostergeler, ekonomide canlanma
veya durgunluk olugmasindan o6nce, bu gelismelere iliskin ipucu
verirler. NBER tarafindan belirlenen en 6nemli oncii gostergeler
sunlardir:

e Imalat sanayinde ortalama haftalik calisma saati
» [ssizlik sigortasi icin yapilan yeni basvurular (evrik)

o Tuketim mallar1 ve malzeme iiretiminde verilen yeni siparisler
(sabit fiyatlarla)

e Fabrika ve techizat icin sozlesmeler ve siparisler (sabit
fiyatlarla)

¢ Alinan yeni insaat ruhsatlar

e Hisse senedi fiyat endeksi

e Para arzindaki degisme (M2) (sabit fiyatlarla)

e Satici performansi (teslimat hizi)

® Duyarli mal fiyatlarindaki degisim

o Odenmemis isletme ve tiiketici kredileri hacmindeki degisme
o [sletme stoklarindaki degisme (sabit fiyatlarla)

ii. Es Zamanl (Cakisan) Gostergeler: Ekonomik canlanma
veya durgunlukla aym anda degisime ugrayan gostergelerdir. Es
zamanh gostergeler asagidaki sekildedir:

e Tarim dig1 sektorde ddenen licretler

* Kisisel gelir eksi transfer 6demeleri (sabit fiyatlarla)
e Sanayi tiretim endeksi

e imalat ve ticari satislar (sabit fiyatlarla)

ii.  Gecikmeli  (Geciken)  Gistergeler:  Konjonktiirel
hareketlerden sonra degisime ugrayan gostergelerdir. Bu gostergeler
asagidaki sekilde siralanmaktadir:

e Ortalama issizlik siiresi (evrik)
e Ticari stoklarin satislara orani (sabit fiyatlarla)
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e Banka hizmetleri i¢in ortalama prim orani (masraf orani)

e Odenmemis ticari ve endiistriyel borglar (sabit fiyatlarla)

e Odenmemis taksitli tiiketici kredilerinin kisisel gelire orani

e Imalat sanayiinde birim ¢ikti bagina isgiicti maliyetindeki degisme

ABD’de NBER tarafindan 5000 civarinda gosterge diizenli
olarak takip edilmektedir. Bu gostergelerden yukarida belirtilenler
kullanilarak; oncii gostergeler endeksi, es zamanli gostergeler endeksi
ve gecikmeli gostergeler endeksinden olusan li¢ ayri endeks
hesaplanmakta ve belirli periyotlarla yayinlanmaktadir. Ayrica 1938
yilindan beri hesaplanan ii¢ endeksin kapsamlari revize edilmektedir.*

NBER tarafindan 6zellikle ABD’de ve karsilastirmali olarak da
ingiltere, Fransa ve Almanya’da yapilan arastirmalarda, konjonktiir
gostergelerinin Oncii, es zamanli ve gecikmeli ozelliklerinin hemen
hemen  benzer oldugu  sonucuna Varllmlstlr.5 Colombia
Universitesinde kurulan Uluslararas1 Konjonktiir Arastirma Merkezi
(Center for International Business Cycle Research-CIBCR) tarafindan
da benzer arastirmalar uluslararas: diizeyde yz‘clpﬂmaktadlr.6

III. ONCU GOSTERGE OLARAK HIiSSE SENEDI
PIYASASI VE YAPILAN BAZI ARASTIRMALAR

Ekonominin barometresi olarak ifade edilen hisse senedi
piyasasi, ekonomik konjonktiir gibi belirli devresel hareketleri takip
eden zirve ve dip noktalarina sahiptir. Bu baglamda Sekil 1, ekonomik
konjonktiir safhalar1 ile hisse senedi fiyatlari arasindaki devresel
iligkiyi yansitmakta ve hisse senedi fiyatlarindaki devresel
hareketlerin, ekonomik konjonktiir sathalarimn 6nceden 6ngordiigiinii
ifade etmektedir.’

Marie P. Hertzberg ve Barry A. Beckman. “Business Cycle Indicators: Revised
Composite Indexes,” Business Conditions Digest, 17, 1 (Ocak), $5.291-296.
Zarnowitz, a.g.e., s.3.

Frank K. Reilly ve Keith C. Brown. Investment Analysis and Portfolio
Management, 5.b., Florida: Dryden Press, Harcourt Brace & Company, 1997,
$.462.

Simon Z. Benninga ve Oded H. Sarig. Corporate Finance: A Valuation
Approach, New York: McGraw-Hill, Inc., 1997, s.144.
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Konjonktir Sathalarn

g Hisse Senedi Fiyatlar
Durgunluk  Iyilesme Zirve 7
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Sekil 1. Ekonomik Konjonktiir Safhalart ve Hisse Senedi Fiyatlari

Sekilde de gorildiigii iizere, genel olarak ekonomik
konjonktiirde ti¢ referans noktas: bulunmaktadir. Bunlardan birincisi,
ckonomik faaliyetlerin yavaslayip diisiise gectigini ifade eden
durgunluk safhasmi, ikincisi, ekonomik faaliyetlerin durgunluk
doneminden iyilesme ya da gelisme donemine girdigini, iigiinciisii ise
ekonomik faaliyetlerin zirve noktasina ulastim gostermektedir.
Durgunluk  asamasinda isletmelerin ve endiistrilerin  satislar:
diismekte, iyilesme sathasinda yapilan ilave yatrimlar ve diger
faktorler nedeniyle satislar yiikselmekte ve zirve noktasinda da
maksimum seviyeye ulasmaktadir.

Tarihsel olarak hisse senedi piyasasi 6nceden ekonomik durumu
Ongdrmekte ve tutarli bir oncii gosterge olarak ifade edilmektedir.
Hisse senedi fiyatlarinin en iyi 6ncii gostergelerden biri olmasinin iki
onemli nedeni vardir. Hisse senedi fiyatlari, gelecekteki kar ve temettii
beklentilerini yansitmaktadir. Yatirimeilar, gelecekteki karlar1 tahmin
etmeye ¢alisacaklari icin hisse senedi fiyatlandirma kararlari,
gelecekteki  ekonomik  faaliyet beklentilerine bagh  olarak
sekillenecektir. Ote yandan hisse senedi piyasasinin; isletme karlari,
igletme kar marjlar1 ve para arzi biiyiime oranindaki degismeler gibi,
en onemli diger Oncii gostergelerle birlikte hareket ettigi
bilinmektedir. Bu gostergeler ekonomiye onciiliik etme egiliminde
olup, yatirimcilar bu gostergeleri takip ederek hisse senedi fiyatlarini
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diizelttiginden, hisse senedi fiyatlar: bir oncii gosterge olarak ortaya
cikmaktadir.®

Bu baglamda hisse senedi fiyatlari, ekonomik durumdaki
degisimleri tahmin etmede yetmisli yillarin basindan beri, yogun bir
sekilde Oncii gosterge olarak kullanilmaktadir. Nitekim Zarnowitz’in
ABD ve diger gelismis ekonomilerde (Kanada, Japonya ve Bati
Avrupa) yapmus oldugu uzun donemli arastirmalari, hisse senedi
fiyatlarmin, bu tilkelerde konjonktiiriin Oncii gostergesi oldugunu
ortaya koymaktadir.”

Benderly ve McKelvey (1987) tarafindan ABD’de yapilan bir
arastirmada, hisse senedi fiyatlarinin ekonomik faaliyetlerin en yiiksek
seviyeye ulagmasindan ortalama 8 ay Once en yiiksek, ekonomik
faaliyetlerin en disiik seviyeye ulagmasindan ortalama 5 ay once en
disiik seviyeye ulastigi belirlenmistir. Moore ve Cullity (1988)
tarafindan yapilan bir baska calismada ise hisse senedi fiyatlarinin,
ekonomik faaliyetlerin en iist seviyesine ulasmasindan yaklasik 9 ay
once en yliksek seviyeye, en diisiik seviyesine ulasmasindan ise
yaklasik 4 ay once en diisiik seviyeye ulastigi sonucuna var11m1§t1r.m

Hisse senedi piyasasinin genel ekonomik konjonktiiriin éncii bir
gostergesi oldugu hipotezinden yola c¢ikilarak, asagida IMKB’nin
Tirk Ekonomisi agisindan Oncii  bir gosterge olup olmadigi
arastirllmaktadir. '

% Frank K. Reilly, Investments, 3.b., Chicago: The Dryden Press., 1992, 5.247.

’  Zarnowitz, a.g.e., 5.354.

' Bu calismalardan elde edilen sonuclar, ortalamalari yansitmaktadir. Yazarlar
hem hisse senedi piyasasini, hem de konjonktiiri zirve ve dip noktalarina gore
smiflandirmislar ve dalgalanma siirelerine gore hisse senedi piyasasinin ortalama
olarak genel egilimini belirlemislerdir. Ayrica genel egilime aykirn olarak
belirlenen bazi donemlerde hisse senedi piyasasinin yanlis isarete sahip oldugu
da ortaya ¢ikmustir. Bu durum, her zaman hisse senedi piyasasinin ekonomik
konjonktiirden dnce hareket etmedigini ortaya koymaktadir. Ancak genel egilim,
konjonktiirden Once hareket ettigi yoniindedir.
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IV.iIMKB’NIiN TURK EKONOMISi ACISINDAN ONCU
GOSTERGE OZELLIGINI BELIRLEMEYE
YONELIK ARASTIRMA

A) ARASTIRMADA KULLANILAN VERILER VE YONTEM

IMKB’nin Tiirk ekonomisi agisindan oncii gosterge ozelligini
belirlemeye yonelik arastirmada kullanilan degiskenler ve go6zlem
donemleri asagidaki sekilde belirlenmistir:

i) IMKB 100 TL Bazli Fiyat Endeksi: Arastirmamizda hisse
senedi piyasasinin temel gostergesi olarak, IMKB 100 TL bazl fiyat
endeksindeki hem ti¢ aylik hem de aylik donemlere iliskin kapanis
degerlerinin yiizde degisimleri kullamilmistir. Bu endeksin degerleri
IMKB’nin internet sitesinden temin edilmis olup, Ocak 1986-Subat
2004 donemini kapsamaktadir.

ii) Reel Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ve Reel Gayri Safi
Milli Hasila (GSMH): Tim ekonomik faaliyetin olciilmesinde
kullanilan en yaygin olcti, belirli bir zaman dilimi icerisinde
(genellikle yillik ya da {i¢ aylik) ulusal ekonomi tarafindan iiretilen
mal ve hizmetlerin piyasa degerini ifade eden GSYIH’dir. Ayrica
ekonomik bliylimenin en saglikhh gostergesi, GSMH artis hizidir.
Ekonominin biiytime hizini ifade eden GSMH artis hizi, bir anlamda
isletmelerinde biiylime hizin1 yansitmaktadir. Dolayisiyla normal
kosullarda ekonomi reel bir biiylime gostermis ise, diger bir ifadeyle
sabit fiyatlarla GSMH artis1 pozitif bir deger ise, hisse senedi fiyatlari
bu gelismeden olumlu bir sekilde etkilenir. Ote yandan ekonomik
tahminler enflasyon oraninda daha hizl bir artis olacag: seklinde ise,
reel biiyime cok disiik ya da negatif olacagindan, yatirnmcilar
kapitalizasyon oramini yiikseltir ve hisse senedi fiyatlari diismeye
baslar. Bu anlamda hisse senedi fiyatlari ile gelecekteki reel ekonomik
biiyiime arasinda yakin bir iliski s6z konusudur.'"' Yapilan bir

""" John M. Cheney ve Edward A. Moses. Fundamentals of Investments, St. Paul:
West Publishing Company, 1992, s. 228.
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calismada, GSMH’nin hisse senedi fizya{larmdaki degisimleri takip
ettigini gosteren sonuglara ulasﬂmigtlr.l

DIE tarafindan ii¢ ayhk donemler itibariyle hesaplanan reel
GSYIH ve reel GSMH’ye iliskin seriler TCMB’nin internet sitesinden
temin edilmistir  ve bu seriler 1987Q1-2003Q3 donemini
kapsamaktadir.

iit) Bilesik Makroekonomik Gostergeler Endeksi (BMGE): Bu
endeks DPT tarafindan ii¢ aylik donemler itibariyle hesaplanmakta ve
makroekonomik performansi belirleyen biiylime, enflasyon, kamu
finansmant ve dis dengeye iliskin gostergeleri tek bir endeks altinda
toplamaktadir. DPT tarafindan ti¢ aylik donemler itibariyle hesaplanan
ve incelemelerimizde kullandigimiz BMGE’ye iliskin seri 1987Q1-
1999Q4 donemini kapsamaktadir. Bu seriye iliskin ayrintili bilgi elde
edilememis olup, kullanilan mevcut seri DPT nin internet sitesindeki
Konjonktiir Degerlendirme Raporundan temin edilmistir.

iv) Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi (BOGE): Ekonomik
faaliyetteki  biiyime  ve  daralma  donemlerinin  Onceden
ongoriilebilmesi amaciyla, TCMB biinyesinde OECD ile yiiriitiilen
ortak c¢alisma sonucunda, ekonomik faaliyet igin bilesik Oncii
gostergeler endeksi olusturulmustur. Bilesik Oncii  Gostergeler
Endeksine 1iliskin veriler TCMB’nin internet sitesinden temin
edilmistir. Bu degiskene iliskin veri donemi Aralik 1987-Ocak 2004
dénemini kapsamaktadir.' .

Arastirmamizda hisse senedi piyasasinin daha once ifade edilen
ekonomik konjoktiirle olan oOncli gosterge iliskisini belirlemeye
yonelik olarak, korelasyon analiz yontemi kullanilmustir.

Bu baglamda IMKB 100 endeksindeki ii¢ aylik yiizde degisimin
4 donem onceki (t-4) ve 4 donem sonraki (t+4) degerleri ile genel
ekonomik konjonktiiriin gostergeleri olarak ifade edilebilecek olan ve

= Saeid Mahdavi ve Ahmad Sohrabian. “The Link Between the Rate of Growth of
Stock Prices and the Rate of Growth of GNP in the United States:A Granger
Causality Test,” American Economist, 35,2, 1991, ss. 41-49.

Bu endeksin olusturulmasina iliskin ayrintlar i¢cin bkz. TCMB, “Ekonomik
Faaliyet icin Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi’ne (MBONCU-SUE) iliskin
Yontemsel Aciklama,” www.tcmb.gov.tr/
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tic aylik donemler itibariyle verileri bulunan serilerdeki (reel GSYIH,
reel GSMH ve BMGE) yiizde degisimlerin cari degerleri (t0)
kullanilmus ve her bir degiskene iligkin 9 korelasyon katsayisi
hesaplanmistir. Yine IMKB 100 endeksindeki aylik yiizde degisimin
12 donem oOnceki (t-12) ve 12 donem sonraki (t+12) degerleri ile
verileri aylik olarak elde edilen BOGE’deki yiizde degisimin cari
degerleri (t0) kullanilmigtir. Bu degiskene iligkin ise 25 korelasyon
katsayis1 hesaplanmustir. Ayrica elde edilen anlamli iliskiler dikkate
alinarak, degisim grafikleri de olusturulmustur.

B) ARASTIRMANIN BULGULARI

Hisse senedi piyasasi ile konjonktiir gostergesi olarak dikkate
alinan li¢ aylik gostergeler (reel GSYIH, reel GSMH ve BMGE)
arasindaki oncii, es zamanli ve gecikmeli iliskileri yansitan korelasyon
katsayilari, Tablo 1’de diizenlemistir.

Tablo 1. Korelasyon Katsayilar (3 Aylik)

IMKB 100 TL Bazlt | ¢ 6oy | Reel GSME® BMGE®
Fiyat Endeksi (n=63) (n=63) (n=51)
Gozlem Gonemi )
t-d 0,290 * 0,261 * -0,088
N 3 0,242 0,225 -0,163
Oncii Tliski ) 0,260 * 0,263 * 20,139
1 0,204 0,182 0,420 **
Es Zamanl iliski | (0 0,214 20,181 0,094
t+1 20,206 20,150 20,096
o e | 2 20.176 20,151 -0,045
Gecikmeli Iligki - — = 20,129 20,085 20,069
t+4 0,150 0,193 -0,009

* 0,05 diizeyinde anlamli, ** 0,01 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
? Bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yiizde degisim. ® Bir 6nceki déneme gore
ylizde degisim

Uc aylik veriler dikkate alinarak elde edilen korelasyon
katsayilarma gore, IMKB 100 endeksindeki yiizde degisimin hem 4
donem Onceki (t-4) hem de 2 donem Onceki (t-2) degerleri ile reel
GSYIH ve reel GSMH’deki bir 6nceki yilin ayn: dénemine gore
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yiizde degisimin cari degerleri (t0) arasinda, istatistiksel olarak
anlamli pozitif yonli iliski elde edilmistir.'* IMKB endeksinin 2
donem Onceki degerleri (t-2) ile reel GSMH’nin cari degerleri (t0)
arasindaki Sekil 2’de diizenlenen degisim grafigi, korelasyon analizi
ile elde edilen sonucu agik bir sekilde gostermektedir.

Sckil 2. IMKB 100 TL Bazh Fiyat Endeksi (t-2) ve Reel GSMH (t0) Degiisim Grafigi
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&
[S)

- IMKB 100 TL e Reel GSMH
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&
=

1,5

Reel GSMH

2
=

14
- 0,1

0 0,2
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0,0 0,3

-0,5 — 0,4
87Q3 88Q3F 89Q3 90Q3 921Q3 9203 9303 94Q3 95Q3 96Q3 97Q3 98Q3 99Q3 00Q3 61Q3  02Q3

IMKB 100 endeksindeki ii¢ aylik yiizde degisimin 1 dénem
onceki (t-1) degerleri ile BMGE’nin cari degerlerindeki (t0) degisim
arasinda da pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli iligki elde
edilmistir. Elde edilen bu iliski reel GSYIH ve reel GSMH ile elde
edilen iligkiden daha giicliidiir. Sekil 3’te diizenlenen degisim grafigi
bu iligkiyi daha net olarak yansitmaktadir.

" Tirkiye agisindan GSMH ile GSYIH arasinda Gnemli diizeyde bir fark

bulunmamaktadir. GSMH ile GSYIH arasindaki farkin GSMH’ye orani, 1987-
2003 yillarinda ytizde -1 ile yiizde 2,5 arasinda degismektedir. Bu nedenle elde
edilen korelasyon katsayilar: her iki seride de benzerlik gostermektedir.
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Sekil 3. IMKB 100 TL Bazh Fiyat Endeksi {t-1) ve BMGE (t0) Degisim Grafigi
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IMKB endeksinin ii¢ aylik verilerle elde edilen 6ncii gosterge
ozelliginin, aylik verilerle de desteklenip desteklenmedigini ortaya
aylik degisim 1le
BOGE’nin hem trend kapsayan hem de mevsimsellikten arindirilmig
serilerindeki degisim arasindaki oncii, es zamanli ve gecikmeli
iliskileri gosteren korelasyon katsayilari, Tablo 2’de diizenlenmistir.

koyabilmek i¢in,

IMKB

100 endeksindeki

Tablo 2. Korelasyon Katsayilar1 (Aylik)

IMKB 100 TL Bazh Fiyat BOGE BOGE
Endeksi (Trend Kapsayan) (Devreler)
Gozlem Gonemi (n=193) (n=193)
t-12 -0,143 * -0,153 *
t-11 -0,161 * -0,169 *
t-10 -0,122 -0,132
t-9 -0,120 -0,130
t-8 -0,088 -0,099
TP t-7 -0,138 -0,145 *
Oncii Iiski 6 0,192 ** 20,198 _**
t-5 -0,151 * -0,152 *
t-4 -0,043 -0,045
t-3 0,088 0,086
t-2 0,260 ** 0,255 **
t-1 0,371 ** 0,364 **
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Es Zamanh (0 0,307 ** 0,298 **
iski
t+1 0,157 * 0,148 *
t+2 0,036 0,029
t+3 -0,024 -0,035
t+4 -0,051 -0,059
t+5 -0,003 -0,011
. . iy t+0 0,058 0,048
Gecikmeli Iliski 07 0.164 * 0.153 *
t+8 0,152 * 0,141
t4+9 0,134 0,125
t+10 0,075 0,066
t+11 -0,037 -0,044
t+12 -0,148 * -0,156 *

*(),05 diizeyinde anlamli, ** 0,01 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Korelasyon katsayilarina gore, IMKB 100 endeksinin 2 ve 1
donem oOnceki degerleri (t-2, t-1), es zamanh degerleri (t0) ve 1 dénem
sonraki degerleri (t+1) ile BOGE’nin hem trend kapsayan hem de
mevsimsellikten arindirilmis serilerindeki cari degerlerindeki (t0)
degisim arasinda, istatistiksel olarak anlamli pozitif yonli iligki ortaya
cikmistir. Elde edilen anlamli iligkilerin es zamanhi doneme yakin
olmas;, BOGE’nin oncii gosterge serilerinden olusturulmasindan
kaynaklanmaktadir. Ancak bu iliskiler t-1 doneminde daha gii¢liidiir.
Bu donem dikkate alinarak Sekil 3’te diizenlenen degisim grafigi,
aradaki iliskiyi gorsel olarak yansitmaktadir.

Sekil 4. IMKB 100 TL Bazh Fiyat Endeksi (t-1) ve BOGE (10) Degisim Grafigi
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IMKB 100 endeksi ile genel ekonomik konjonktiirii temsil ettigi
diisiintilen gostergeler arasindaki hem istatistiksel hem de grafiksel
olarak elde edilen anlamli iliskiler, Bu endeksin genel ekonomik
konjonktiiriin 6ncii bir gostergesi oldugunu ortaya koymaktadir.

5. SONUC

Daha once yapilan arastirmalar, hisse senedi piyasasinin
ekonomik konjonktiiriin oncii bir gostergesi oldugunu ve hisse senedi
piyasasinin genel ekonomik konjonktiirden once yukari ya da asagi
hareketlerde bulunarak konjonktiiriin doniis noktalarin1 6nceden haber
verdigini ortaya koymustur.

Bu c¢aligmada hisse senedi piyasasinin genel ekonomik
konjonktiirlin oncii bir gostergesi oldugu tezinden yola c¢ikilarak,
IMKB 100 endeksinin Tiirk Ekonomisi icin oncii bir gosterge olup
olmadig1 korelasyon c¢oziimlemeleri ile incelenmistir. Elde edilen
bulgular su sekilde 6zetlenebilir.

U¢ aylik veriler ile yapilan ¢oziimlemelerden, IMKB 100
endeksi ile reel GSYIH ve reel GSMH arasinda t-2 ve t-4 doneminde
onci bir iliski elde edilmistir. BMGE ile arasindaki ¢ncti iligki ise t-1
doneminde ortaya ¢ikmaktadir. Aylik veriler ile yapilan incelemelere
gore ise, IMKB endeksi ile BOGE arasinda t-2, t-1, t0 ve t+]
donemlerinde iliski oldugu, ancak bu iliskilerin t-1 déneminde daha
kuvvetli oldugu belirlenmistir.

Ekonomik ve istatistiksel olarak anlamli olan bu sonuclar genel
olarak degerlendirilecek olursa, IMKB 100 endeksinin Tirk
Ekonomisi icin Oncti bir gosterge oldugu ortaya ¢cikmaktadir. Diger bir
ifadeyle, hisse senedi piyasasi genel ekonomik konjonktiirden once
yukart ya da asagr hareketlerde bulunarak, genel ekonominin
gelecekteki yonii hakkinda bilgi sunmaktadir.
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