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Hisse Senedi Fiyatlar: ile Makroekonomik Degiskenlerin
Etkilesimi
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Ozet
Bu c¢alismanin amaci, Ocak 1996- Aralik 2009 donemi aylik verileri kullanilarak,
IMKB 100 Endeksi ile bazi makroekonomik degiskenler arasinda bir iliski olup
olmadigim tespit etmektir. Bagimli degisken olarak IMKB-100 Endeksi, bagimsiz
degiskenler olarak da Faiz Oram, Para Arzi, Dis Ticaret Dengesi, Sanayi Uretim
Endeksi, Altin Fiyatlar1, Doviz Kuru ve Tiiketici Fiyat Endeksi kullanilmigtir. Calisma
En Kiiclik Kareler Tahmin Yontemi, Johansen-Juselius Egbiitiinlesme Testi, Granger
Nedensellik Testi ve VEC modelleri uygulanmistir. Calismadan elde edilen sonuglara
gore, hisse senedi fiyati ile baz1 makro ekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli
anlamli bir iligki bulunmaktadir.
Anahtar Kelimeler: Hisse senedi fiyati, IMKB, VEC modelleri.
JEL Smiflandirma Kodlari: G12, G32, C82.

Interaction Of Macroeconomic Variables With Stock Prices
Abstract

The aim of this study is to determine whether there is a relationship between ISE 100
Index and some macroeconomic variables by using monthly data of January 1996 —
December 2009. ISE 100 Index was used as dependent variable and interest rates,
money supply, foreign trade equilibrium, industrial production index, gold prices,
exchange rates, consumer price index were used as independent variables. Least squares
estimation method, Johansen-Jeselius cointegration test, Granger causality test and
variance decomposition results produced by VEC model were used in the study. These
analysis show that there is a long run relationship between some macroeconomic
variables and stock prices.
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1.Giris

Son yillarda ekonomi ve finans literatiiriinde en fazla tartisilan konulardan
birisi de, hisse senedi fiyatlariin makroekonomik degiskenlerle olan iliskisidir.
Hisse senedinin fiyati iizerinde etkili olan faktorlerin bir¢cogu bilinmekle
beraber, bu faktdrlerin ne zaman ve hangi derecede etkili olabilecegini
saptamak oldukga giictiir. Ekonomik ve piyasa sartlarina gore olusan bu
faktorlerle hisse senedi fiyatin1 agiklamak bazi durumlarda yeterli olmayabilir.
Bu gibi durumlarda yatirimcilarin psikolojik davraniglart daha fazla one
¢ikmaktadir. Aym sekilde psikolojik davranislarin etkisi ile, piyasa kosullarinda
hicbir degisiklik olmadig1 halde hisse senedi fiyatlar1 ¢ok biiyiik dalgalanmalar
gosterebilmektedir.

1980 ve 1990’1 yillarda basta Amerika Birlesik Devletleri (ABD) olmak
iizere pek cok {lilkede hisse senedi fiyatlarinda umulmadik dalgalanmalar
goriilmiigtir.  Bir¢cok arastirmact bu dalgalanmalarin  makroekonomik
faktorlerden kaynaklanabilecegini ifade etmistir. Bunun {izerine para arzi,
enflasyon, faiz orani, endiistriyel {iretim, gayri safi milli hasila, dig ticaret
dengesi, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 gibi makroekonomik degiskenlerle hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Bu konuda yapilan ¢aligmalar
birbirleriyle ¢elisen sonuglari da beraberinde getirmistir. Elde edilen bulgular
iilkeden iilkeye farklilik gdsterdigi gibi, ayni iilkede yapilan farkli calismalarda
da farkli sonuglara ulagilmistir. Zamanla konuyla ilgili yaklasimlar ve bunun bir
devamu olarak da sonuglar degismistir. Oyle ki, hisse senedi fiyatlarindaki bu
dalgalanmalarin nedeninin makro ekonomik faktdrlerden ziyade spekiilatif
hareketler oldugunu ifade eden goriisler ortaya c¢ikmustir. Biitiin  bu
degerlendirmelere ragmen hisse senedi fiyatlariyla makroekonomik degiskenler
arasindaki iligki, 1970’li yillardan giniimiize kadar ekonomi ve finans
literatlirlinde tartigilmaya devam etmis, bu konuda yapilan calismalardaki
celiskili sonuglar, konunun giincel kalmasinda énemli bir rol oynamstir.

Bir hisse senedinin fiyati, o senedin gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin
iskonto edilmis degeridir. Iskonto orami risksiz faiz orani ve risk primi
degiskenlerine bagh oldugundan, iskonto orani ve/veya beklenen nakit akislari,
piyasa faiz orani, enflasyon, risk primi vb.. makroekonomik degiskenlerin birer
fonksiyonudur.

Bu calismanin amaci, Ocak 1996- Aralik 2009 donemi aylik verileri
kullanilarak, IMKB 100 Endeksi ile Faiz Orani, Para Arzi, Dis Ticaret Dengesi,
Sanayi Uretim Endeksi, Altin Fiyatlari, Déviz Kuru ve Tiiketici Fiyat Endeksi
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gibi baz1 makroekonomik degiskenler arasinda bir iliski olup olmadigini tespit
etmektir.

2. Literatiir Ozeti

Hisse senedi endeksi ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin
incelendigi caligmalarda, genel olarak doviz kuru, para arzi, sanayi iiretim
endeksi, enflasyon, altin fiyat1 ve dis ticaret dengesi degiskenlerinin kullanildig
goriilmektedir. Literatiirde bu konudaki ¢aligmalarda degiskenlerle ilgili
asagidaki sonuglarin elde edildigi tespit edilmistir.

Franck ve Young (1972), hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki
iligkiyi inceleyen ilk caligmalardan biridir ve calisma sonucunda degiskenler
arasinda onemli bir etkilesim bulunmadigini ortaya koymuslardir. Bu konuda
daha sonralar1 da bir¢ok caligma yapilmasina ragmen bir fikir birligine
varilamamigtir. Aggarwal (1981) ,Solnik (1987), Roll (1992), Phylaktis ve
Ravazzollo (2005) hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru degiskenleri arasinda
pozitif bir iligkinin varligindan bahsederken, Soenen ve Hennigar (1988), Kim
(2003) bu degiskenler arasinda negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir. Chow
vd., (1997), Bahmani vd. (1992), Nieh ve Lee (2001), Ozair (2006) ise higbir
iliskinin var olmadigim belirtmiglerdir.

Aggarwall (1981), ABD’de 1974-1978 donemi aylik hisse senedi fiyatlar
ve efektif doviz kuru verilerinin kullanildigi bu ¢alismada, hisse senedi fiyatlari
ve Amerikan dolar1 arasindaki iligkinin pozitif yonlii oldugunu ve kisa donemde
uzun doneme nazaran daha giiglii bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.
Soenen ve Hennigar (1988), caligmalarinda 1980-1986 donemi aylik hisse
senedi fiyatlarin1 ve doviz kuru verilerini kullanarak yaptiklar1 g¢aligmada,
Amerikan dolar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonlii gii¢li bir iliski
oldugu sonucuna varmislardir. Bahmani vd. (1992), 1973-1988 donemi S&P
500 endeksi ve ABD dolar aylik verileri kullanilarak yaptiklar calismada, kisa
donemde c¢ift yonlii bir iliski tespit ederken, uzun donemde bir iligkinin
olmadigimi ortaya koymustur. Ajayi vd. (1998), gelismis ve gelismekte olan
tilkeler i¢in yapmus olduklari, uzun dénemi kapsayan aylik frekans bazinda veri
kullandiklar1 c¢aligmada, gelismis piyasalar i¢in, hisse senedi getirilerinden
doviz kuruna dogru bir nedenselliginin varligindan s6z ederken, gelismekte olan
piyasalar icin bir nedensellik bulunmadig1 sonucuna varmuslardir. Ulkemizde
yapilan galismalara bakildiginda ise; Kasman (2003) déviz kuru, IMKB-100 ve
baz1 sektdr endeksleriyle ilgili Ocak 1990- Kasim 2002 arasindaki giinliik
veriler kullanilarak yapilan ¢alismada, uzun dénemde hisse senetleriyle doviz

165



Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt:26, Sayi:1, Yil:2011, s5.163-182

kuru arasinda istikrarli iliski bulundugu sonucuna ulasilmistir. Ozmen (2007),
calismasinda, 1989-2006 yillar1 arasi giinliik frekanstaki verileri kullanarak
IMKB-100 endeksi ve doviz kuru degiskenlerini incelemistir. Nedensellik test
sonuglari, 1989-1994 ve 1994-1999 donemleri disinda, degiskenler arasinda
¢ift yonlii bir nedenselligin varligini ortaya koymaktadir. 1989-1994 ve 1994—
1999 donemleri igin yapilan nedensellik test sonuglar ise, doviz kurundan hisse
senetlerine dogru tek yonlii bir nedenselligi gostermektedir. Kiran (2009),
yaptig1 caligmadan elde ettigi sonuclar, uzun dénemde doviz kuru ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda koentegrasyon iligkisinin oldugunu gostermektedir.
Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuglar1 ise; 1990-2008 ve 1995 —2008
donemleri i¢in degiskenler arasinda c¢ift yonli bir nedensellik iligkisinin
varligini ortaya koymaktadir.

Friedman ve Schwartz (1963) tarafindan para arzinin hisse senedi fiyatlarim
etkileyecegi goriisii basit bir hipotezle ortaya atilmistir. Palmer (1970) ve
Spirinkel (1971) tarafindan bu konuda yapilan ilk ¢aligmalar, para arzinin hisse
senedi fiyatlarini etkiledigi goriisiinii ileri siirmislerdir. Diger taraftan hisse
senedi fiyatlariin para arzin etkiledigi gortisi ise ilk olarak Cooper (1974),
Rozeff (1974) tarafindan iddia edilmistir. Hamburger ve Kochin (1972), Kraft
ve Kraft (1977), Mukherjee ve Naka (1995), Kwon ve Shin (1999), Maysami ve
Koh (2000) yaptiklar1 ¢calismalarda para arzindaki artigin hisse senedi fiyatlarini
arttiracagini ileri siirmiiglerdir. Cooper (1974), Nozar ve Taylor (1988)
tarafindan yapilan ¢alismalarda ise para arzindaki artisin hisse senedi fiyatlarin
etkilemeyecegini ileri siirmiislerdir. Atan vd. (2005) ¢aligmalarinda IMKB’de
islem goren hisse senetleri ve makro ekonomik degiskenlere iliskin veriler
kullanilarak bir arbitraj fiyatlama modeli olusturulmus ve IMKB’de test
edilmistir. Hisse senetlerinin getirilerinin genis tanimli para arzina
duyarliliklarint gosteren B katsayilart ve bu katsayilarin anlamlilik diizeyleri
verilmistir. Analize dahil edilen 29 hisse senedinden 11 hisse senedinin [3
katsayist istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu senetlerin getirileri para arz1
ile ayn1 yonlii hareket etmektedir. Para arzinin artmasi bu hisse senetlerinin
getirilerinin de artmasina sebep olmaktadir.

Tainer (1993), sanayi lretim endeksinin ekonomik aktivitelerin bir 6n
habercisi oldugunu vurgulamis ve endekste olacak bir artisin ekonomik bir
biliylimeye isaret edecegini belirtmistir. Fama (1990), Geske ve Roll, (1983),
Chen vd. (1986) yaptiklar ¢alismalarda bu hipotezi destekler nitelikte, sanayi
iretim endeksiyle hisse senedi fiyatlari arasinda pozitif yonli bir iligkinin
oldugunu iddia etmislerdir. Kasman (2006) calismasinda, 1986—2003 donemi
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icin Tiirkiye’de sanayi iiretimi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskide,
sanayi Uretiminden hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonli nedensellik
iligkisine ulagmistir. Akkum ve Vuran (2005) 1999-2002 doéneminde 20
isletmenin verilerinden faydalanarak yaptiklari calismada, IMKB ile sanayi
iiretim endeksi arasinda beklenen yonde iliski tespit edilememistir.

Fama ve Schwert (1977), Chen vd. (1986), Nelson (1976) ve Jaffe ve
Mandelker (1976) yaptiklar1 ¢alismalarda, enflasyon ve hisse senedi fiyatlar
arasinda negatif iliskiye dikkat ¢ekmislerdir. Enflasyon ile hisse senedi getiriler
arasinda ters yonli iligki, ilk olarak Fama (1981) ve Geske ve Roll (1983)
tarafindan alternatif bir teori ile ortaya konmustur. Geske ve Roll (1983),
Fama’nin iddias1 iizerine bir ¢alisma yapmistirlar. Bu calismada hisse senedi
fiyatlarinda yasanacak beklenmedik bir diislisiin, ekonomide beklenmedik bir
harekete yol acacagimi belirtmisler ve Fama’ya destek vererek enflasyon
oraniyla, hisse senedi getirileri arasinda giiglii ve negatif bir iliski oldugunu
yinelemistirler. Mandlker ve Tandon (1985), 1966—1979 yillarin1 kapsayan 6
biiyliik endiistri iilkesinde yaptig1r arastirmada, diger iki calismay1 destekler
nitelikte olmustur. Daha sonra Kaul (1987) tarafindan bu teori genisletilmistir.
Lee (1992), Marshall (1992), Boudoukh ve Richardson (1993), Boudoukh vd.
(1994), Aarstol (2000), tarafindan yapilan calismalarda Fama’nin teorisini
desteklemistir.

Diger taraftan, Hiraki (1985), Japonya verilerine dayanan calismasinda
enflasyonun hisse senedi getirileri iizerindeki negatif etkisinin sahte oldugunu
ve onemli bir etken olmadigini savunmustur. Carmichael ve Samson (2003),
calismasinda makroekonomik faktorlerin ele alindiginda hisse senedi getirileri
iizerinde gizli bir etkilerinin oldugunu, ekonomik risk faktorleri, firma
kazanglar1 tizerindeki etkilerinden dolay1 hisse senedi fiyatlarini etkilediklerini
savunmuslardir. Ancak bu degiskenler rakamsal olarak ele alindiginda hisse
senedi getirileriyle giiclii bir etkinin tespit edilemedigini ve dogrudan etkilerinin
olmadiklarin1 savunmusglardir. Choudry (2001), Latin Amerika iilkelerinde
(Meksika, Veneziiella, Sili, Arjantin), enflasyon ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada Arjantin ve Sili’de beklenen
enflasyon orani ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu,
Meksika’da ise bu iliskinin ters yonlii oldugu sonucuna ulasilmistir. Sangbae ve
In (2004) taptiklan1 caligmada, hisse senedi getirileri ve enflasyon arasinda
pozitif iliski ileri siiren Fisher hipotezine yeni bir bakis ag¢is1 sunmuslardir.
Yapilan testler sonucunda en kisa siire olarak alinan 1 ay ve en uzun siire olarak
alian 128 aylik donemlerde hisse senedi getirileri ve enflasyon arasinda pozitif
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iligki bulunmustur. Ortalama bir donem de ise bu iliskinin yonii negatif olarak
gozlenmistir. Duman ve Karamustafa (2004), Tirkiye'de enflasyon trendi ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi ortaya koyan bu c¢alismada, gelismis
bircok tilkedeki gibi degiskenler arasinda negatif bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Yapilan analiz sonucunda Fama'nin hipotezini dogrular nitelikte bazi
sonuglara ulasilmigtir. Enflasyon ile reel iiretim arasinda negatif yonlii bir iligki
bulunmasina ragmen, reel iiretim ile reel hisse senedi getirileri arasinda pozitif
yonlii anlaml bir iligki ortaya ¢ikmamustir. Enflasyon trendinin reel {iretim
diizeyindeki gelismeden arindirilmasiyla yapilan analizde, bu arindirilmig
enflasyonun reel getiriler {izerinde pozitif yonlii iligkinin oldugu, bu iligkinin ise
beklenmeyen enflasyondan kaynaklandigi tespit edilmistir.

Flannery ve James (1984), Cook ve Hahn (1988), Bae (1990), Fung ve Lie
(1990), Kwan (1991), Gjerde ve Saettem (1999) ve Achsani ve Strohe (2002),
tarafindan yapilan farkli c¢alismalarda, faiz oranlarindaki beklenmeyen
degisimlerin hisse senetleri getirilerini agiklama giiciiniin bulundugunu ve bu
etkinin negatif yonde olustugu sonucuna ulasilmistir. Faiz oranlarindaki
disiisiin iyi, yiikselisin ise kotii sinyal verdigi ve bu sekilde hisse senedi
getirilerini etkiledigi yoniinde kanitlar sunmuslardir. Yilmaz vd. (2006)
yaptiklar1 ¢aligmada hisse senedi fiyatlar1 ve bazi makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkileri arastirmis ve faiz orani ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda
uzun donemli bir nedensellik iliskisi bulmustur.

Hisse senetlerinin alternatif yatirnm araglar1 arasindan biri de kiymetli
madenlerdir. Kiymetli madenler arasinda da altin basta gelmektedir. Yabanci
literatlirde yapilan galismalarda hisse senedi fiyatlari ile altin fiyatlar1 arasinda
negatif iligkiler bulunurken, (Albeni ve Demir, 2005:7), iilkemizde yapilan
caligmalarda; Atan vd. (2005), Albeni ve Demir (2005), Zengin (2009), hisse
senedi fiyatlari ile altin fiyatlar1 arasinda pozitif iliskiler bulunmustur.

Dais ticaret dengesi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki literatiirde ¢ok
fazla arastirlmamasina ragmen gerek ekonominin disa acikligi gerekse
calismada kullanilan diger degiskenlerle dolayli iligkisi nedeniyle ¢alismaya
dahil edilmistir. Dizdarlar ve Derindere (2008), hisse senedi fiyatlariyla, dig
ticaret dengesi arasinda anlaml iligki bulamazken, Yilmaz vd. (2006) yapilan
calisma sonucunda anlamli iligki tespit edilmistir.
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3. Yontem ve Veriler

Calismada hisse senedi fiyati ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iligki bir yandan en kii¢iik kareler (EKK) yontemiyle sinanmakta, diger yandan
da bu degiskenler arasindaki karsilikli iliskilerin irdelendigi bir Vector Error
Correction (VEC) modeli sunulmaktadir. VEC modeli, Engle ve Granger (1987)
tarafindan Vector Autoregression (VAR) modelde kullanilan degiskenler
arasinda es-biitiinlesmenin, diger bir ifadeyle degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iligkinin olmasi durumu igin teklif edilmistir. Engle-Granger, iki degisken
arasinda es-biitiinlesme oldugunun belirlenmesi durumunda, kisa donem
dengesizliklerini gideren bir vektdr hata diizeltme mekanizmasinin oldugunu
gostermislerdir.

Caligmada hisse senedi fiyati ve makro ekonomik degiskenler arasindaki
iligkinin yOniinii arastirmak amactyla ‘Granger Nedensellik Sinamast’
yapilmigtir. Bu test ilk kez Granger (1969) tarafindan literatiire kazandirilmistir.
Daha sonra Hamilton (1994) bu testi gelistirmistir. Granger nedenselliginde x
ve y gibi iki degisken arasindaki iligskinin yonii aragtirilir. Eger mevcut y degeri,
x degiskeninin simdiki degerinden c¢ok, gecmis degerleri ile daha iyi tahmin
edilebiliyorsa, x degiskeninden y degiskenine dogru Granger nedenselliginin
varligindan bahsedilir (Charemza ve Deadman, 1993). Nedensellik sinamast,
aynt zamanda VAR modellemesinde degiskenlerin siralamasinda da biiyiik
onem arz eder. Degiskenler arasindaki iliskilerde, en giiglii etkileyici olan, buna
karsilik en az etkilenen degisken en dissal kabul edilir; en fazla etkilenen, buna
karsilik en az etkileyen degiskenler ise igsel kabul edilir.

Calisgma  1996:01-2009:12 doénemi Tirkiye ekonomisi verilerini
kapsamaktadir. Calismada kullanilan aylik veriler T. C. Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nden elde edilmistir. Caligmanin
uygulama sonuglari Eviews 5.0 paket programindan elde edilmistir. Caligmada
kullanilan degiskenlerin simgeleri ve adlar1 su sekildedir. IMKBE: Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast Ulusal 100 Endeksi, TUFE: Tiiketici Fiyat Endeksi,
SUE: Uretim Endeksi, M1: Para Arzi, FAIZ: Faiz Orani, KUR: Déoviz Kuru
(ABD Dolar Cinsinden), DTD: Dis Ticaret Dengesi, ALTIN: Altin Fiyatlari.

4. Bulgular

Zaman serisi verileriyle calisilirken serilerin duragan olmamasi kuvvetle
muhtemeldir. Duragan olmayan verilerle olusturulan modellerde ise sahte
regresyon ile karsilasma olasiligi biiyiiktiir. Dolayisiyla, tahmin sonuglarinin da
sahte bir iligkiyi yansitmasi s6z konusu olabilmektedir. Serilerin seviye
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degerlerinde duragan olmadiginin belirlenmesi durumunda, farklar1 alinarak
duragan hale getirilebilirler. Boylece, sahte regresyon problemi giderilerek,
daha saglikli sonuglara ulagsmak miimkiin olmaktadir (MacKinnon, 1991).

Calismada oncelikle degiskenlerin duraganliklari incelenmistir. Kullanilan
zaman serilerinin duragan olup olmadiklarinin test edilmesinde Augmented
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmistir. Birim kok testinde siireg
igletilirken sabitli trendlide sinama yapilir; burada duraganlik elde edilmis ise
sabitli ve sabitsiz sinama siirecine gecilmeksizin bu degerler esas alinir (Enders,
1995).

Tablo 1 ADF birim kok test sonuglarim gostermektedir. Buna gore SUE ve
TUFE seviye degerlerinde, KUR, IMKBE, M1, DTD, FAIZ ve ALTIN ise 1.
fark degerlerinde duragan ¢ikmislardir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Test Sinamasi

Degiskenler Seviye Degeri 1.Fark Degeri
Sabitli ve Trendli Sabitli ve Trendli

FAiZ -1,587908 (0) -12,07073 (0) *
ALTIN -3,035082 (3) -9,614627 (1) *
DTD -2.699564 (12) -3,923562( 13) **
IMKBE -2,508877 (1) -9,929562 (0) *
KUR -1.598044 ( 2) -8,852507 (1) *
M1 -2,303529 (0) -12,37787 (1) *
SUE -3,296527 (3) ** -

TUFE -4,542451 (1) * -

Kritik Degerler

a=%1 -4.014986 -4.014635

b=%5 -3.437458 -3.437289

c=%10 -3.142936 -3.142837

Not: *= %1 6nem diizeyinde, **= %5 ve ***=%10 6nem diizeyinde

anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 2, IMKBE degiskeni ile secilmis makro ekonomik degiskenler
arasindaki en kiigiik kareler (EKK) tahminlerini gostermektedir. Buna gore
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IMKBE degiskeni ile tiim degiskenler regresyonlarda katsayilar anlamli
cikmustir. Yani SUE, KUR, TUFE, M1, ALTIN degiskenlerindeki bir degisim
IMKBE degiskenini pozitif ve anlamli bir sekilde etkilemekte iken, FAIZ ve
DTD degiskenlerindeki bir degisim ise IMKBE degiskenini negatif ve anlamli
bir sekilde etkilemektedir.

Tablo 2: IMKBE ve Diger Makro Ekonomik Degiskenler Arasindaki

EKK Tahminleri

Degisken Model Tahmin Sonucu R? bW F
Cifti
n\giniE- |MKBE:3;3(E;(E);2% . 25_75351*FAIZ 033|003 | gsa0r
| oz [oo o |oe
il\%ﬁE- IMKBE = %((’32:62;3 * (i%_zfg)-i“*KUR 039 |004 | 109.96%
il\g)l%E- ”V'KBEt (:2_20530)3-75(5_'1 ;’gg)* DTD 1 06s | 044 | 20758
iMﬁle- IMKBE ; 539688506 ’22(2%‘1(;7*'\/'1 0.78* | 014 | 617.10*
IMSIEIEE IMKBE = t3(9117lé§)7 ’E 2%95-7%2*5% 0.76* | 069 |53255*
Il\Tillj?éi IMKBE = t5(9(2"1‘633§ +( g%?égi*TUFE 0.83* [017 |835.16*

Not: *= %1 6nem diizeyinde, **= %5 ve ***=%10 6nem diizeyinde

anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 3: Ikili iliskileri Dikkate Alan Johansen-Juselius Es-

BiitiinlesmeTesti
Hipotezler . %1 %5
Degiske Iz o o
Cif i Kritik Kritik
n Cifti statistigi

Ho H1 Deger Deger
IMKBE (1) r=o r=1 14.54964 23.15239 18.39771
FAIZ 3) r<1 r=9 3.264707 6.634897 3.841466
IMKBE (1) r=0 r=1 14.82956 23.15239 18.39771
ALTIN (2) <1 r=2 | 6.578889** | ¢ 634897 3.841466
IMKBE (1) r=0 r=1 32.65662* | 23.15239 18.39771
DTD (2) <1 (=2 9.869440* 6.634897 3.841466
iMKBE (1) r=0 r=1 1132863 | 23.15239 18.39771
KUR (3) <1 r=2 2.071323 6.634897 3.841466
IMKBE (1) r=0 r=1 13.28071 | 23.15239 18.39771
M1 (2) <1 =2 4.436141%* 6.634897 3.841466
IMKBE (1) r=0 r=1 19.60949** 23.15239 18.39771
SUE (3) <1 r=2 6.768876* 6.634897 3.841466
IMKBE (1) r=0 r=1 24.30804* 23.15239 18.39771
TUFE (2) =<1 r=2 6.948835* 6.634897 3.841466

Not: *= %1 6nem diizeyinde ve **= %5 6nem diizeyinde anlamlilig1
gostermektedir. Parantez icerisindeki rakamlar uygun gecikme uzunluklar1 olup
Akaike Bilgi Kriteri ve Schwartz Bayesian Kriteri esas alinarak elde
edilmislerdir.
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Calismanin bu asamasinda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin
olup olmadig1 Johansen-Juselius es-biitiinlesme testi kullanilarak arastirilmistir.
Calismada kullanilan degiskenler farkli dereceden biitiinlesik olduklarindan bu
yontem ‘Engle-Granger iki Asamali Es-Biitiinlesme Testi’ne tercih edilmistir.
Johansen-Juselius es-biitiinlesme testi kullamlarak IMKBE ile olan ikili
iligkileri aragtirllmigtir. Tablo 3, ikili iliskileri dikkate alan es-biitiinlesme test
sonuclarini gostermektedir.

Tablo 3’e gore yapilan ikili es-biitiinlesmelerde IMKBE ile TUFE, ALTIN,
M1, DTD ve SUE degiskenleri arasinda es-biitiinlesme iliskisine rastlanmisken,
IMKBE ile KUR ve FAIZ degiskenleri arasinda herhangi bir es-biitiinlesme
iliskisine rastlanmamistir. Buna gére TUFE, ALTIN, M1, DTD ve SUE
degiskenleri ile IMKBE degiskeni arasinda uzun dénemli bir iliskinin
varligindan soz edilebilir.

Tablo 4: IMKBE Degiskeninin VEC Modelinden Elde Edilen Varyans

Ayrimlastirmasi (%)

Aylar FAl | TUF
IMKBE | SUE | DTD |ALTIN| M1 Z E KUR
100.0 0.00 | 0.00 0.00 0.00 | 0.00 { 0.00 | 0.00
91.31 416 | 0.21 1.66 018 | 0.11 | 1.98 | 0.34
89.0 538 | 111 2.02 045 | 0.09( 153 | 0.38
88.45 533 | 221 1.80 056 | 0.14 ( 1.07 | 0.39
10| 88.07 503 | 3.24 1.47 058 | 0.26 [ 0.90 | 0.39
12| 87.38 492 | 4.13 1.20 058 | 041 0.94 | 0.39
16| 85.58 5.01 | 5.60 0.85 057 | 0.72 | 1.26 | 0.36
20| 83.9 499 | 6.76 0.64 056 [ 101 ] 171 | 0.34
241 82.57 499 | 7.64 0.50 055 | 124 ] 215 | 0.32

| o |

Tablo 4, IMKBE degiskeninin varyans ayrimlastirma sonuglarini
gostermektedir. Varyans ayrimlastirma, toplam degisimin yiizde kaginin her bir
degisken tarafindan agiklandigini gostermektedir. Buna gore, IMKBE degiskeni
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en fazla kendi soklarindan, daha sonra ilk on iki ayda sirasiyla, SUE, DTD,
TUFE, FAIZ, M1, ALTIN ve KUR degiskenlerinden, sonraki on iki aylik
donemde ise sirasiyla, DTD, SUE, TUFE, FAiZ, M1, ALTIN ve KUR
degiskenlerinden etkilenmektedir. IMKBE degiskenini donem basi itibariyle
tamamen kendi soklar1 belirlemekte iken, 24. ayin sonunda bu oran %82’ye
gerilemektedir. SUE, TUFE ve ALTIN degiskenleri 4. aydan itibaren etkisini
gostermekte, SUE ve TUFE degiskenlerinin etkisi donem sonunda yiikselirken,
ALTIN degiskeninin etkisi diismektedir. DTD degiskeni 4. ayda IMKB
degiskenini yaklasik % 0.2 oraninda, 12.ayda %4.1 etkilemekte iken, bu oran
24. ayda %7.6’ya yiikselmektedir. FAIZ degiskeni giderek artan bir yiizdeyle
etkisini gdstermekte, ancak rakam %1.3 seviyelerini gegmemektedir. KUR ve
M1 degiskenlerinin etkileri ise yok denecek kadar azdir.

Tablo 5, IMKBE degiskeni ile alti makro ekonomik degisken arasindaki
Granger Nedensellik sinamasi sonuglarint gostermektedir. Analiz sonuglarina
gore KUR degiskeni disinda tiim degiskenlerle tek yonlii nedensellik
bulunmustur. TUFE, DTD ve FAIZ degiskeninden IMKBE’ye dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Yani TUFE, DTD ve FAiz
degiskenlerindeki bir degisim IMKBE degiskenini degistirmekte iken, IMKBE
degiskeni bu degiskenleri etkileyememektedir. IMKBE degiskeninden ise
ALTIN,M1 ve SUE degiskenlerine dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur.
Diger bir ifadeyle, IMKBE degiskeninde meydana gelen bir degisme
ALTIN,M1 ve SUE degiskenlerini degistirmekte iken, bu degiskenler
IMKBE’yi etkilememektedir.
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Tablo 5: VEC Modelinden Elde Edilen Granger Nedensellik Test

Sinamasi
Degiskenler Nedenselligin F Olasih
Yonii Istatisitigi k
IMKBE-FAiZ _ 0.625 0.644
FAiZ -iMKBE — 2.177*** 0.074
iMKBE- ALTIN e 2.724%* 0.046
ALTIN-IMKBE — 0.552 0.647
IMKBE-DTD — 0.99181 0.398
DTD-iMKBE — 6.25577* 0.00049
IMKBE-KUR — 1.22281 0.303
KU R-iMKBE _ 1.64885 0.164
IMKBE-M1 — 3.02397** | 0.0313
M l-iMKBE - 0.15086 0.929
IMKBE-SUE —_ 3.98616* | 0.0041
SﬁE-iMKBE - 1.50120 0.204
IMKBE-TUFE —_— 1.26630 0.287
TUFE-IMKBE — 4.10373* 0.0077

Not: Tabloda yer alan *, ** ve *** simgeleri ilgili istatistigin sirasiyla
%1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir
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5. Sonuc¢

Bu calismanin amaci hisse senedi fiyatlari ile bazi makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkileri aragtirmaktir. Degiskenler arasindaki bu
iligkileri arastirmak amaciyla En Kiigiik Kareler Tahmin Yo6ntemi, Johansen-
Juselius Es-biitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve VEC modeli
kullanilmigtir. EKK tahmin sonuglarina gére IMKBE degiskeni ile tiim
degiskenler (SUE, KUR, TUFE, M1, ALTIN, FAIZ ve DTD ) arasinda anlamli
iliskiler bulunmustur.

Johansen-Juselius es-biitiinlesme testi ile hisse senedi fiyatlart ve
makroekonomik degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiler arastirtlmistir.
Buna gore, hisse senedi fiyati ile tiiketici fiyat indeksi, faiz orani, para arzi, dig
ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri arasinda uzun dénemli bir
iligki bulunmustur.

Degisken ciftleri arasindaki nedensellik iliskileri Granger Nedensellik Testi
ile simanmig ve hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru degiskeni diginda tiim
degiskenlerle tek yonlii nedensellik bulunmustur. Hisse senedi fiyatlar ile
tiikketici fiyat endeksi, dis ticaret dengesi ve faiz orani degiskenleri arasinda ise
tek yonli iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca gore bu degiskenler hisse
senedi fiyatlarinin nedenini olusturmaktadir. Altin fiyatlari, para arz1 ve sanayi
iiretim endeksi degiskenlerinin ise tek yonli olarak hisse senedi fiyatlarindan
etkilendigi bulunmustur.

VEC modelden elde edilen hisse senedi fiyatlar1 varyans ayrimlagtirma
sonuclarina gore, hisse senedi fiyatlar1 en fazla kendi soklarindan, daha sonra
sirastyla dig ticaret dengesi, sanayi liretim endeksi, tiikketici fiyat endeksi, faiz
orani, para arzi, altin fiyatlari, doviz kuru ve degiskenlerinin soklarindan
etkilenmektedir.

Sonug olarak, en kiiglik kareler yontemi tahminleri, Johansen-Juselius es-
biitiinlesme test sonuglari, Granger Nedensellik testi ve VEC modelden elde
edilen varyans ayrimlastirma sonuglari, 6rnek donemde Tiirkiye ekonomisi i¢in
hisse senedi fiyatlar1 ile makro ekonomik degiskenler arasinda, farkli
derecelerde de olsa, bir iligkinin varligin1 géstermektedir.

Analiz sonuglar1 Tiirkiye ekonomisi i¢in, hisse senetleri fiyatlan ile fiyat
endeksi, faiz orani, para arzi, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi
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degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligin1 gostermektedir. Bu
durumda siyasiler, borsanin gelisimi ve ekonomik biiylimeye katkisini artirmak
icin politikalar gelistirmeli ve hedefler belirlemelidir. Bu politikalar
cercevesinde ve kararli bir tutum iginde yapisal reformlar1 gergeklestirmek,
ekonomik, finansal ve siyasi gelecek agisindan olduk¢a 6nemlidir. Ayrica, hisse
senedi fiyatlariyla uzun donemli iliskisi olan s6z konusu makroekonomik
degiskenler gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilar agisindan titizlikle
takip edilmesi gereken degiskenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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