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Ozet

Bu makale ile Borsa istanbul ve bazi makroekonomik degiskenler arasindaki uzun
donemli ve kisa donemli denge iliskilerinin arastiriimasi amaclanmistir. Bu calismada
BIST-100 Endeksi'nin aylk verileri borsayi gostermek Uzere secilirken; (i) bankalarca
acllan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama aylk faiz oranlari, (ii) aylk para arz,
(iii) aylk Dolar kur degeri (iv) aylik Euro kur degeri, (v) ons kiilce altinin aylik Londra
satis fiyati, (vi) aylik i¢c borclanma faiz oranlari, (vii) SP-500 endeksi ayhk verileri, (vii)
iTO’nun ayllk Toptan Esya Fiyat Genel Endeksi makroekonomik degiskenleri
gostermek Uzere kullanilmistir. ik énce degiskenlerin duraganhg arastirilmig; 1(1)
olanlar ile esbltiinlesme tespit edilmistir. I(1) olanlar ile VARs tzerine kurulu Johansen
teknigi ile esbitiinlesme iliski adedi belirlendikten sonra Vektor Hata Diizeltme
Modeli (VECM) ile borsadaki kisa donemli iliskiler ve uzun donemli denge iliskileri
tespit edilmistir. BIST-100 Endeksi; i¢c bor¢clanma faiz oranlari, SP-500 Endeksi ve para
arzi arttikca (azaldik¢a) uzun donemde yiikselmekte (diismekte); Euro, Dolar, ons
kiilce altin ve bankalarca acilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlari
arttikca (azaldikga) uzun dénemde diismektedir (ylkselmektedir).

Anahtar Kelimeler: Duraganlik, Esbitiinlesme, Vektor Hata Dlzeltme Modeli, Borsa
istanbul

SHORT AND LONG RUN EQULIBRIUM RELATIONS IN BORSA ISTANBUL

Abstract

It is aimed by this article to examine the short and long run equlibrium relations
between Borsa istanbul and some macroeconomic variables. The monthly BIST-100
Index is used to represent the stock market and (i) monthly weighted average
interest rates for deposits, (i) monthly money supply, (ii) monthly Dollar exchange
rate, (iv) monthly Euro exchange rate, (v) monthly 1 ons gold London selling price,
(vi) monthly interest rates on domestic borrowing, (vii) monthly SP-500 Stock Price
Index Value. First, the stationarity of variables are examined; cointegtarion is found
with I(1) variables. After the number of cointegration relations are determined with
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I(1) variables by Johansen technique based on VARs, short and long run equlibrium
relations are found by Vector Error Correction Model (VECM) in Borsa istanbul. While
the BIST-100 Index rises (falls) in the long run when the monthly interest rates on
domestic borrowing, monthly SP-500 Stock Price Index value and monthly money
supply increase (decrease), the BIST-100 Index falls (rises) in the long-run when the
monthly Dollar exchange rate, monthly Euro exchange rate, monthly 1 ons gold
London selling price and monthly weighted average interest rates for deposits
increase (decrease).

Keywords: Stationarity, Cointegration,Vector Error Correction Model, Borsa istanbul

1.Girig

Makroekonomik degiskenlerin yatirrmailarin yatirm kararlarini etkilemesi
sebebiyle bircok arastirmaci hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iligki tizerine odaklanmaktadir (Gan ve digerleri, 2006:89). Bircok ampirik
calisma makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar arasinda gticli iliskiler
dinamigi bulmustur. Mesela yeni sermaye piyasalarinin ortaya cikisi, yabanci sermaye
kontrollerinin hafifletiimesi ve daha esnek doviz kuru rejimlerinin benimsenmesi ile
akademik calismalar borsalar ile doviz kurlari arasindaki etkilesim (zerine
yogunlasmistir (Phylaktis ve Ravazzolo, 2005:1031). Bu calismalar makroekonomik
degiskenlerdeki degisiklikler ile birlikte hisse senetlerinin dalgalandigina dair ciddi
kanitlar bulmuslardir (Gunasekarage ve digerleri, 2004:285). Bircok ampirik
calismada hisse senedi fiyatlarinin indirgenmis temettli degerlerine bagh oldugu
bulunmugtur. Sirket temettlleri sirket kazanclarindan dagitildiindan ve bu
kazanclarin ekonomik degiskenlerden etkilendigi distnilduglinden; hisse senedi
fiyatlar ile makroekonomik degiskenler arasinda iliskiler oldugu kabul edilmektedir.
iktisat teorisi hisse senedi fiyatlarinin sirketlerin gelecekteki performansina dair
beklentileri yansitugi belirtir. Yapilan calismalar hisse senedi fiyatlarinin sirket
karlarina, gelecekte sirketlerin performanslarina ve ekonomik aktiviteye dair
beklentileri yansittgini gostermektedirler (Hussain ve digerleri, 2009:44). Sirket
karlarinin genellikle bir ekonominin ekonomik aktivite seviyesini yansittigi kabul
edildiginden; hisse senedi fiyatlari gelecekteki ekonomik aktivitelerinin bir gostergesi
olmakta; dolayisiyla Ulke makroekonomik politikalarinin  olusturulmasinda
makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlari arasindaki dinamik iliskiler 6nem
arz etmektedir (Maysami ve digerleri, 2004:48).

Makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiler
arbitraj fiyatlama modeli (APT) veya indirgenmis nakit akimlar modeli yolu ile analiz
edilebilmektedir. Arbitraj fiyatlama modeli makroekonomik degiskenler ile hisse
senedi getirileri arasinda trend duraganlik farz ederek kisa donemli iliskileri
modellerken; indirgenmis nakit akimlar modeli makroekonomik degiskenler ile hisse
senedi getirileri arasindaki uzun dénemli iliskilere odaklanir (Humpe ve Macmillan;
2007:2).
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Borsa ile makroekonomik degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiler analiz
edilirken genellikle asagidaki makroekonomik degiskenlerin borsa ile iliskileri ele
alinmaktadir:

1-Déviz Kurlari:

a-Bir Ulkede doviz kuru deger kazanir ise; o Ulkenin ihracatina olan talep
(ihracata olan talebin elastik oldugu kabul edildiginde) artmakta; bu durumda o
Ulkenin nakit akimlar artarak; doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar arasinda pozitif iligki
ortaya ¢cikmaktadir.

b-Doviz kurlarinin hisse senetleri fiyatlari ile olan ikinci iliskisi ise deger
kazanan doOviz kurunun borsadaki hisse senetlerini goreceli olarak daha
ucuzlatmasinin yabanci yatinmcilari o borsaya cekerek hisse senetlerine olan talebi
artirmasidir.

2-Hazine Bonolar:

Hazine Bonolar getirileri riskten arindinlmis getiriler olarak gorilmektedir.
Portfoy yoneticileri bu getirideki degisime baglh olarak fonlarini riskli hisse senetleri ile
hazine bonolari arasinda kaydirabilmektedirler.

3-Faiz Oranlari (Mevduat, Hazine Bonolari):

a-Faiz oranlarn sirket karlarini etkiler. Bircok firma sermaye arag-gerec ve
stoklarini borglanarak yapmaktadir. Faiz oranlarindaki azallm borclanma maliyetini
dusurerek sirket karlarini etkilemektedir. Temettiler sirket karlarindan dagitildigindan;
yuksek temettli dagitimina dair beklentiler yatinmcilari hisse senetleri icin daha
yuksek fiyat vermeye hazir hale getirir.

b-Bircok hisse senedi bor¢lanarak alinmaktadir. Faiz oranlarindaki yikselim,
hisse senedi yatinmlarini daha pahali hale getirmekte; yatinmcilarin hisse
senetlerinden daha fazla getiri talep etmesine yol agmaktadir. Bu durum hisse
senetleri icin talebin dusmesine yol acmakta ve hisse senedi fiyatlarinda dusugse
sebebiyet vermektedir (Maysami ve digerleri, 2004:53).

c-Faiz oranindaki artig indirgenmis temettli modelinde gosterildigi izere bir
yatinmin gerekli getiri oranini yiikselterek hisse senetlerinin fiyatlarinin diismesine yol
acmaktadir.

d-Faiz oranlarindaki artis nakit tasimanin alternatif maliyetini yilkselterek
hisse senedi fiyatlarinda dustse yol agmaktadir.

4-Para Arz

a-Para arzinin artisinin ekonomik faaliyetleri canlandirmasi sebebi (sirket
kazanclari artar) ile hisse senetleri fiyatlari artar.

b-Portfoy teorisinin ifade ettigi gibi para arzindaki artig; portfoylerin faiz
icermeyen araclardan hisse senetlerini de iceren finansal araclara yonelmesine sebep
olur.

5-Enflasyon

a-Enflasyondaki artis, yatinmcilarin satin alma gucinu dustrerek; yerel
yatinmcilarin hisse senedi yatinmlarinda etkiye sahip olabilmektedir.

b-Enflasyon oraninda artis siki ekonomik politikalara yol acarak; risksiz faiz
oranini artirarak; iskonto oraninin artmasina yol acmakta ve hisse senedi fiyatlari
dismektedir (Maysami ve digerleri, 2004:54).
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c-Kullanilan muhasebe yontemine gore (LIFO, FIFO) enflasyon sirket kazang
rakamlarinda etkili olabilmekte ve hisse senedi fiyatlarinda kendini gosterebilmektedir.

Esbutlinlesme analizi Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) vasitasiyla
degiskenler arasindaki birlikte hareketin dinamigine ve uzun doénemli denge
ayarlamalarinin  analizine imkan tanimaktadir (Maysami ve Koh, 2000:81).
Esbutinlesme analizi bir grup zaman serisi degiskeni arasinda uzun dénemli denge
iligkilerini tanimlayan bir metottur (Al-Sharkas, 2004: 104). Esbitinlesme analizi ile
Borsa istanbul ile cesitli makroekonomik degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiler
dinamigi bu makale ile analiz edilecektir.

Il. Onceki Calismalar

Chen ve digerleri (1986) yilindaki calismalarinda hisse senedi fiyatlari ve bazi
makroekonomik degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olduguna dair gerceklige
katkida bulunmuslardir. Yazarlarin ¢alismalarinda kullandiklari degiskenler ise uzun ve
kisa donemli faiz oranlar arasindaki fark (spread), beklenen ve beklenmeyen
enflasyon degerleri, endustriyel Gretim ile yiiksek ve dislk degerli tahviller arasindaki
fark olarak belirlenmistir. Endistriyel Gretim, risk primindeki degisimler, getiri
egrisindeki donugtimler, arastirma periyodu boyunca beklenen enflasyondaki
degisimler ile beklenmeyen enflasyon degerlerindeki degisimler uzun donemli
beklenen hisse senedi getirisini aciklamada onemli degiskenler olarak bulunmustur.

Engle ve Granger (1987) ve Granger (1986) yilindaki calismalarinda
degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkinin egbitiinlesme teknikleri ile ortaya
cikarilabilecegini 6nermislerdir.

Mukherjee ve Naka (1995) yilindaki calismalarinda Japon borsasi ve alti
makroekonomik degisken arasindaki dinamik iliskiyi test etmisler ve doviz kuru, para
arzi, enflasyon, sanayi Uretimi, uzun donemli devlet tahvili faizi ve kisa donemli faiz
oranlar arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulundugunu gostermislerdir.

Kwon ve Shin (1999) yilindaki calismalarinda Kore Borsasinin bazi
makroekonomik degiskenler ile uzun doénemli bir iliski gosterdigini bulmuglardir. Bu
makroekonomik degiskenler Uretim endeksi, doviz kuru, ticaret dengesi ve para
arzidir.

Maysami ve Koh (2000) yilindaki calismalarinda enflasyon, para arzi artis,
kisa ve uzun dénemli faiz oranlarinda artis ve doviz kurundaki degisikliklerin; Singapur
borsasinda islem goren hisse senetleri ile uzun donemli bir iliski gosterdigini
bulmuslardir.

Maysami ve Sims (2002) yilindaki calismalarinda Hendry’nin (1986)
yaklagimini kullanarak faiz orani, enflasyon, para arzi, doviz kuru, reel aktivite ve
1997 Asya krizini temsil eden yapay degisken ile alti llke borsasi arasindaki kisa ve
uzun donemli iliskileri gostermislerdir.

Achsani ve Strohe (2002) yilindaki calismalarinda hisse senetlerinin Norveg
ve Endonezya borsalarinda faiz oranindaki degisikliklere negatif olarak cevap
verdigini; petrol fiyatlarina ve reel aktiviteye ise pozitif olarak cevap verdigini
gostermislerdir. Bu calismada gayrisafi yurtici hasilaya, para arzina ve déviz kuruna
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hisse senetlerinin pozitif cevap verdigi gosterilirken; uzun donemli faiz oranlar ve
ihracat ile hisse senedi fiyatlari arasinda istatistiki anlamli bir iliski bulunamamuistir.

Gunadekarage ve digerleri (2004) yilindaki calismalarinda tuketici fiyatlari
endeksinin, para arzinin ve hazine bonolarinin gecikmis degerlerinin Sri Lanka Borsasi
Uzerinde ciddi etkileri oldugunu bulmuslardir.

Phylaktis ve Ravazzolo (2005) yilindaki calismalarinda bazi Pasifik Ulkelerinin
borsalar ile doviz kurlarinin pozitif bir iliskiye sahip oldugunu gostermislerdir.

Hussain ve digerleri (2009) yabanci doviz kuru, yabanci doviz rezerv miktari,
endustriyel Gretim endeksi, satis fiyat endeksi, gayri safi sabit sermaye olusumu ve
genis para arzini makro ekonomik gosterge almak suretiyle bu degiskenlerin hisse
senedi piyasasi Uzerinde uzun donemli etkisini arastirmislardir. Arastirma Karaci
Menkul Kiymet Borsasinda makro ekonomik degiskenlerin haftalik verileri alinarak
Johansen ko-integrasyon testi uygulanmak suretiyle yapilmistir. Arastirma sonuglarina
gore yabanci doviz kuru ile yabanci ddviz rezerv miktari Menkul kiymet piyasasi
lizerinde uzun dénemli ve 6nemli derecede etkili bulunmustur. Faiz oraninin ise uzun
doénemli etkisi Gnemsiz bulunmustur.

Kuwornu ve digerleri (2011) calismalarini Ocak 1992 ile Aralik 2008 tarihleri
arasinda Gana Borsasinda yapmigslardir. Tuketici fiyat endeksi, doviz kuru ve hazine
bonosu getirisi makroekonomik gostergelerinin menkul kiymet piyasasi getirisi
Uzerinde uzun donemli etkide bulundugunu, bunun yaninda ham petrol fiyatlarinin
ise bu etkiye sahip olmadigini tespit etmislerdir.

Ali (2011) Dakka menkul Kiymetler Borsasinda yuruttigi calhsmasinda cok
degiskenli regresyon modelini kullanarak enflasyon ve yabanci para gonderiminin
menkul kiymet getirileri Gzerinde negatif, endistri tGretim endeksi, pazar fiyat / getiri
orani ile haftalik ortalama blyime ytizdesinin ise menkul kiymet getirileri izerinde
pozitif etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Singh ve digerleri (2011) Taiwan borsasinda yuruttikleri calismalarinda
indeks getirileri ile makroekonomik degiskenler olan issizlik orani, déviz kuru orani,
enflasyon, gayri safi yurt ici hasila ve para arzi arasindaki iligki Gizerinde calismuslardir.
Tek tek hisse senetleri getirileri izerinde degil; belirli kriterlere gore olusturulan
portfoy getirileri lzerinde doviz kuru orani ve gayri safi yurt ici hasillanin etkili
oldugunu tespit etmislerdir.

Hosseini ve digerleri (2011) Cin ve Hindistan Borsa endeksleri ile ham petrol
fiyatlari, para arzi, endistriyel Uretim ve enflasyon orani makroekonomik degiskenleri
arasindaki iliskiyi Ocak 1999 ile Ocak 2009 tarihleri arasindaki 11 yillik periyotta
arastirmiglar ve degiskenler ile her iki lilke borsa endeksleri arasinda hem kisa hem de
uzun doénemli iliski tespit etmislerdir.

Ozlen ve Ergun (2012) enflasyon orani, doviz kuru, faiz oran, issizlik orani ve
cari acik yerel degiskenlerini Subat 2005 ile Mayis 2012 tarihleri arasinda kullanarak,
bu degiskenlerin Borsa istanbul’da islem goren 11 farkli sektérde faaliyet gésteren 45
sirket getirileri Gzerindeki etkisini arastirmistir. Doviz kuru ile faiz orani degiskenlerinin
sirket hisse senedi fiyati dalgalanmalarinda 6nemli derecede etkiye sahip oldugu
ortaya ¢ikmistir.

Borsa
istanbul’da

Kisa ve Uzun

Donemli
Denge
liskileri

75




Borsa
istanbul’da

Kisa ve Uzun

76

Donemli
Denge
liskileri

GUMUS & ARAS

Mireku ve digerleri (2013) Nisan 1991 ile Agustos 2010 tarihleri arasinda
Gana Borsasinda yurittiikleri calismada, enflasyonun menkul kiymet getirileri
Uzerinde pozitif, faiz oraninin ve doviz kurunun ise negatif etkiye sahip oldugunu
tespit etmislerdir. Etki ise uzun donemli olarak s6z konusudur.

Yukarida bahsi gecen ve bahsi gegmeyen sayisiz calismadan anlasiimaktadir
ki makroekonomik gdstergeler ile borsa getirileri arasinda iliski kuran pek ¢ok calisma
literatlirde mevcuttur. Calismalarda standart bir makroekonomik degisken veri seti ve
istatistiki metot bulunmamaktadir. Her akademik calisma arastirma yaptigi borsa ile
muhtemelen iliskili olabilecek makroekonomik degiskenleri birbirinden farkh olarak
belirlemistir. Yapilan calismalarin zaman dilimleri de birbirinden farkllik arz
etmektedir. Ayrica kimi calismalar makroekonomik degiskenlerin etkisini borsa
endeksi yada getirisi Gzerinde incelerken; kimi calismalar ise bu degiskenlerin belirli
sirket getirileri Gzerindeki etkisini incelemistir. Literatir incelendiginde dikkati ¢ceken
bir hususta calismalarin genellikle gelismekte olan lke borsalarinda yapilmig
olmasidir. Bunun nedeni olarak makro ekonomik degiskenlerin etkisinin gelismekte
olan Ulke borsalarinda daha gozlemlenebilir olmasi gosterilebilir. Bunun bir diger
nedeni olarakta enflasyon orani ve doviz kuru gibi degiskenlerin gelismekte olan
Ulkelerde gelismis Ulkelere nazaran zaman icerisinde volatilitelerinin daha yuksek
olmasi nedeniyle menkul kiymet getirileri tzerinde daha net bir sekilde etkilerinin
izlenebilmesinin olasilik dahilinde olmasi gosterilebilir.

lll. Veriler

1990-2014 yillan arasi ayhk i¢c borclanma faiz oranlan T.C. Kalkinma
Bakanliyi Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010) yayinindan elde edilmistir.
Yine 1990-2014 yillari arasi bankalarca agilan mevduatlara uygulanan agirlikh
ortalama aylik faiz oranlari, aylik para arzi, aylik Dolar ve Euro kur degerleri, ons kiilce
altinin aylik Londra satis fiyati, BIST-100 Endeksinin aylik degerleri ve ITO’nun aylik
Toptan Esya Fiyat Genel Endeksi T.C. Merkez Bankasi web sitesinden bulunmustur.
SP-500 endeksi aylk verileri Amerika Birlesik Devletleri St. Louis Federal Reserve Bank
web sitesinden bulunmustur. Veriler analiz edilirken In (dogal logaritma) dondstmleri
yapilmistir.

IV. Metodoloji

Es bitlinlesme analizi degiskenler arasinda uzun dénemli iliskiyi bulmak icin
kullanilan bir metot olup; uzun donemli bir iliskinin mevcudiyeti s6z konusu ise; uzun
donemli dengeden sapmalar bu durumda hudutlu olup; degiskenler yine bu
durumda egbutiinlesiktirler (Sohail ve Hussain, 2009:187). I(1) olan iki degiskenin
dogrusal olarak birlestirilmesiyle elde edilen birlesim 1(0) yani duragan ise; I(1) olan iki
degiskenin esbutiinlesik olduklari séylenir. VARs Uzerine kurulu Johansen teknigi ile
esbitinlesme sinamasi yapilacaktir. Bu teknikte bulunan test istatistigi Johansen
tablolarindan cikan kritik degerden buylk ise r tane esbitinlesik olan vektoru ifade
eden sifir hipotezi alternatif hipotezi ifade eden r+1 veya r'den daha fazla
esbitunlesik vektorin bulundugu lehine reddedilir (Brooks, 2008:352). Bu hipotezler
sifir hipotezi reddedilemeyinceye kadar bu sekilde strdirilir.
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iki ya da daha ¢ok zaman serisinin esbiitiinlesik olmasi, bunlar arasinda uzun
donemli bir denge iliskisinin varligini gosterir (Gujarati, 2011:730). Yukarida ifade
edilen verileri kullanarak uzun doénemli denge iliskisinin varligini gostermek icin
Vektor Hata Dizeltme Modeli kullanilacaktir.
Ayi = B1Axi +B2(Yi-1 -OXi-1) + Ui )

Yukarida 1 nolu denklem ile ifade edilen hata diizeltme modelinde & x ile y
arasindaki uzun donemli iligkiyi; B, x ile y arasindaki kisa donemli iliskiyi ve B, ise
dengeye yonelik ayarlanma hizini gosterir (Brooks, 2008:339).

V.Bulgularin Degerlendirilmesi

A. Duraganhk

Vektor Hata Diizeltme Modeli uygulanmadan once degiskenlerin birim koke
sahip olup olmadiklarinin tespiti icin degiskenlere ADF testi uygulanmistir. Buna gore
BIST-100 Endeksi'nin (BIST-100), ic borclanma faiz oranlarinin (DIBS), Amerikan
Dolar’nin ($), Euro’nun (Euro), para arzinin (MS), bankalarca acilan mevduatlara
uygulanan agirlikh ortalama faiz oranlarinin (DEP), ons kiilce altinin (GOLD) ve SP-
500 (SP-500) Endeksi‘nin birinci farklarinda birim kék gériilmemistir. ITO’nun Toptan
Esya Fiyat Genel Endeksi'nin (TEFE) ise ikinci farkinda birim kok gordlmemistir.

Tablo 1: Birim Kok Testleri
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Degiskenler ADF t-istatistigi %71 kritik degerler
BIST -12.88614 -2.572960

DIBS -15.40114 -2.574474

3 -15.51387 -2.573016

EURO -13.39742 -2.57773

MS -2.800458 -2.589020

DEP -8.693819 -2.580788

GOLD -14.90362 -2.573307
SP-500 -12.98929 -2.572988

TEFE -1.555872 -2.573217

Tablo 1’e gére ITO’nun Toptan Esya Fiyat Genel Endeksi (TEFE) haric biitiin
degiskenler I(1) olduklari icin bu degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi
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s0z konusudur. TEFE 1(1) oOzelligi gostermedigi icin ilk Vektor Hata Dizeltme
Modeline dahil edilmemistir. Hansen ve Juselius’a (2002) gore duragan olmayan
degiskenler arasinda esbitiinlesmeyi bulmak icin esbitiinlesme sistemine dahil
degiskenler arasindan en az iki degisken I(1) olmak zorunda oldugu icin; TEFE
degiskeni ikinci Vektor Hata Diizeltme Modeline dahil edilmistir.

B.TEFE dahil edilmeden VARs iizerine kurulu Johansen teknigi ile egbiitiinlesme
Gecikmis degerin Schwarz kriterine gore bulundugu bu teknige gore iz

testine gore dort ve Ozdeder testine gore ise iki uzun donemli denge iligkisi

bulunmaktadir. Tablo 2’de ve Tablo 3’te bu testlerin sonuclari goriilmektedir

Tablo 2: TEFE dahil edilmeden VARs iizerine kurulu Johansen teknigi ile esbiitiinlesme iz Testi

iz

Hipoteze edilmis
esbitiinlesme
denklem sayisi iz 0.01

Ozdeger istatistigi Kritik Deger p-degeri
Hig * 0.673512 240.9822 171.0905 0.0000
En cok 1 * 0.608209 176.0592 135.9732 0.0000
En cok 2 * 0.495113 121.7117 104.9615 0.0003
En cok3 * 0.457006 82.07327 77.81884 0.0038
En cok 4 0.333436 46.65516 54.68150 0.0645

Tablo 3:TEFE dahil edilmeden VARs lizerine kurulu Johansen teknigi ile esbitiinlesme

Ozdeger Testi

Maksimum Ozdeger
Hipoteze edilmis
esbutlinlesme
denklem sayisi iz 0.01

Ozdeger istatistigi Kritik Deger p-degeri
Hig * 0.673512 64.92297 58.66895 0.0017
Encok 1* 0.608209 54.34756 52.30821 0.0056

En cok 2 0.495113 39.63838 45.86900 0.0560
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C. Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM)'
TEFE dahil edilmeden uzun dénemli denge iliskisiZ

BIST(-1)=-54.48162+0.796591*DIBS(-1)> +1.151969*SP-500(-1) +2.072220*M5(-1)
(-3.97172) (-14.9829) (-10.0805)

-2.107219*EURO(-1) -0.928069*$(-1) -2.163253*DEP(-1) -1.844560*GOLD(-1) (2)
(11.0158) (5.41016) (7.64879) (9.0973)

Degiskenler arasinda yukarida 2 nolu denklem ile ifade edilen uzun dénemli
denge iliskisi Vektor Hata Dulizeltme Modeline gore s6z konusudur. Bu degerler Tablo
4'te de gorulmektedir. T-istatistiklerinden de gorilecegi Uzere bitin kullanilan
degiskenler ylizde 1 anlamliik dlzeyinde istatistiki olarak anlamhdir. Vektor Hata
Diizeltme Modeline gore yuzde 1 anlamhlik dizeyinde TEFE dahil edilmediginde
uzun dénemli denge iliskisinde BiST-100 Endeksi; i¢c borclanma faiz oranlari, SP-500
Endeksi ve para arzi ile ayni yonlu iliskide iken; Euro, Dolar, ons kilce altin ve
bankalarca acilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlar ile ters yonli
iliskiye sahiptir.

Tablo 4: Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) TEFE dahil edilmeden uzun dénemli denge

Borsa

istanbul’da

Kisa ve Uzun

Donemli
Denge
liskileri
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iligkisi
Bagimh Degisken | Bagimsiz Katsay! t-istatistigi
Degiskenler
Sabit -54.48162
DIBS(-1) 0.796591 -3.97172
BIST(-1) SP-500(-1) 1.151969 -14.9829
MS(-1) 2.072220 -10.0805
EURO(-1) -2.107219 11.0158
$¢-1) -0.928069 5.41016
DEP(-1) -2.163253 7.64879
GOLD(-1) -1.844560 9.0973

! Esbitinlegsme iliskilerden sadece borsa ve diger degiskenler arasindaki uzun dénemli
denge iligkisi Vektor Hata Diizeltme Modelinden tercih edilmistir

2 parantez icindeki degerler t-istatistik degerleridir.

3 DIBS(-1) dibs degiskeninin bir ay 6nceki degerini gosterir.
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TEFE dahil edilmeden kisa donemli iligki

Yizde 1 anlamlilik dlzeyinde istatistiki olarak anlaml kisa donemli bir iligki
bulunmustur. Sonuclar Tablo 5te gorllmektedir. Bankalarca acilan mevduatlara
uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlari bir ay icinde ytizde 55.2212 degiserek uzun

donmeli dengeyi tekrar saglayabilmektedir.

Tablo 5: Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) TEFE dahil edilmeden kisa donemli iliski

Degiskenler Katsay t-istatistigi
BIST(-1) -0.034293 -0.17355
DIBS(-1) -0.242290 -1.36406
SP-500(-1) 0.112902 0.97391
MS(-1) -0.019155 -0.38455
EURO(-1) -0.094979 -1.20310
$C-1) -0.041852 -0.45314
DEP(-1) -0.552212 -4.42800
GOLD(-1) -0.141726 -1.27433

TEFE dahil edildijinde uzun dénemli denge iligkisi

BIST(-1)=-73.68520 +1.007959*DIBS(-1) +1.09001*SP-500(-1)+1.934175*MS(-1)
(-4.22190) (-:9.74512)  (-5.26)

-2.198009*EURO(-1) -1.10450*$(-1) -2.718728*DEP(-1) -2.717726*GOLD(-1)
(8.95129) (5.22214) (7.89625) (8.61515)

+1.814307*TEFE(-1) (3)
(-1.96187)

Degiskenler arasinda 3 nolu denklem ile ifade edilen uzun dénemli denge
iligkisi Vektor Hata Duizeltme Modeline gore s6z konusudur. Bu degerler tablo 6’da da
gorulmektedir. T-istatistiklerinden de gorilecedi lzere butin kullanilan degiskenler
(TEFE hari¢) yuzde 1 anlamliik diizeyinde istatistiki olarak anlamhdir. Yizde 1
anlamlilik diizeyinde modele TEFE dahil edildiginde uzun dénemli denge iliskisinde
BiST-100 Endeksi; i¢ borclanma faiz oranlari, SP-500 Endeksi ve para arzi ile ayni
yonlu iliskide iken; Euro, Dolar, ons kiilce altin ve bankalarca agilan mevduatlara
uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlari ile ters yonlu iliskiye sahiptir.
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Tablo 6: Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) TEFE dahil edildiginde uzun dénemli denge
iligkisi

Bagimh Degisken | Bagimsiz katsay! t-istatistigi
Degiskenler
Sabit -73.68520
DIBS(-1) 1.007959 -4.22190

BIST(-1) SP-500(-1) 1.09001 -9.74512
MS(-T) 1.934175 -5.26
EURO(-1) -2.198009 8.95129
$C-1) -1.10450 5.22214
DEP(-1) -2.718728 7.89625
GOLD(-1) -2.717726 8.61515
TEFE(-1) 1.814307 -1.96187

TEFE dahil edildiginde kisa dénemli iligki

Yizde 1 anlamlilik dlizeyinde istatistiki olarak anlamli bir kisa donemli iligki
bulunmugtur. Sonuglar Tablo 7'de gorilmektedir. Bankalarca agilan mevduatlara
uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlari bir ay icinde ytzde 45.3090 degiserek uzun
donemli dengeyi tekrar saglayabilmektedir.

Tablo 7: Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) TEFE dahil edildiginde kisa donemli iligki

Degiskenler Katsay! t-istatistigi
BIST -0.044158 -0.26884
DIBS -0.196446 -1.41938
SP-500 0.092420 0.99794
MS 0.001329 0.03186
EURO -0.043885 -0.65395
$ -0.026948 -0.33513
DEP -0.453090 -4.65266
GOLD -0.121134 -1.27691
TEFE 0.015589 0.92164

VI. Sonug ve Degerlendirme

Makro ekonomik degiskenler ile menkul kiymet yada borsa endeks getirileri
arasindaki uzun yada kisa donemli iliskinin arastinlmasi hakkinda zengin literatur
calismalari mevcuttur. Fakli degiskenlerle, farkl Borsalarda, farkli zaman araliklar icin
ve degisik yontemlerle yiritilen calismalarda makroekonomik degiskenler ile borsa
endeks degerleri ya da menkul kiymet getirileri arasinda uzun ve kisa donemli iliskiler
tespit edilmistir. Hangi makroekonomik degiskenin menkul kiymet getirileri ile uzun
ya da kisa donemli pozitif ya da negatif iliskiye sahip oldugunun cevabi ekonomiler
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icin onem arz etmektedir. Ekonomi yonetimlerinin menkul kiymet getirileri tGzerinde
pozitif ya da negatif yonli etkiye sahip olan makroekonomik degiskenlerinin hangileri
oldugunu ve derecesini bilmesi ekonominin glicli ve zayif yanlan hakkinda hayati
bilgi barindirmaktadir.

Bu calisma ile makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlari arasinda
guiclii iligkiler dinamigi bulunmustur. ilk 6nce degiskenlerin duraganhgr arastirlmigtir.
I(1) olanlar ile esbitiinlesme tespit edildikten sonra VARs Ulzerine kurulu Johansen
teknigi ile esbitinlesme iliski adedi belirlenmistir. Bu asamadan sonra, Vektor Hata
Dizeltme Modeli ile borsadaki kisa donemli iligkiler ve uzun dénemli denge iliskileri
tespit edilmistir.

Vektor Hata Diizeltme Modeline gore yiizde 1 anlamhlk diizeyinde TEFE
dahil edilmediginde uzun dénemli denge iliskisinde BiST-100 Endeksi; i¢ bor¢lanma
faiz oranlari, SP-500 Endeksi ve para arzi ile ayni yonlu iliskide iken; Euro, Dolar, ons
kiilce altin ve bankalarca agilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlar
ile ters yonli iliskiye sahiptir. Yine ylizde 1 anlamliik dizeyinde modele TEFE dahil
edildiginde iliskiler degismemekte; ylizde 5 anlamlilk dizeyinde ancak TEFE ile BIST-
100 Endeksi uzun donemli denge iliskisinde ayni yonli iligskiye sahip olabilmektedir.

Vektor Hata Duzeltme Modeline gore yizde 1 anlamliik dizeyinde
modelde; TEFE gerek bulundugunda gerekse bulunmadiginda istatistiki olarak kisa
donemli sadece bir iliskiye rastlanmistir. Bankalarca acilan mevduatlara uygulanan
agirlikh ortalama faiz oranlari, TEFE modele dahil edildiginde yaklasik olarak bir ay
icinde ylizde 45; TEFE modele dahil edilmediginde ise ylizde 55 degiserek tekrar uzun
donemli denge iliskisini saglayabilmektedir.

BiST-100 Endeksi; i¢c borclanma faiz oranlari, SP-500 Endeksi ve para arzi
arttikca (azaldik¢a) uzun donemde yiikselmekte (diismekte); Euro, Dolar, ons kiilce
altin ve bankalarca agilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlari
arttikca (azaldikga) uzun donemde diismektedir (yikselmektedir).

Vektdr Hata Diizeltme Modelinin Borsa istanbul’da kisa dénemli sadece tek
bir denge iliskisine rastlamasi arastirmacilar agisindan yeni bir arastirma alani
potansiyeline sahiptir. “Borsa istanbul’'un hangi yapisal dinamikleri geregi, Borsa
istanbul’da kisa dénemli tek bir denge iliskisi mevcut oluyor?” sorusu arastirmacilarin
bu alanda calismalarini beklemektedir. Bunun disinda menkul kiymet getirileri ve
borsa endeksleri tzerinde etkili makroekonomik degiskenleri etkileyen psikolojik ve
sosyal faktorlerin neler olabilecedinin de calisiimasi akademik acidan kiymet arz
etmektedir.
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