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Ozet

Hisse senedi piyasast ve reel sektor arasindaki iliski dnemli olmasina ragmen; heniiz kesin sonug¢ bulunamamis
bir tartisma konusudur. Bu ¢alisma, hisse senedi piyasasi ve reel sektor arasindaki etkilesime iligkin ampirik
bulgular sunmak suretiyle literatiire katki saglamaktadir. 1998:Q1-2013:Q4 donemini kapsayan c¢alismada,
BIST 100 bilesik endeks getirisi, 6zel kesim nihai tiiketim harcamalari, 6zel kesim sabit yatirim harcamalart
ve GSYIH degiskenleri kullamlmistir. Cok degiskenli es-biitiinlesme analizi ve hata diizeltme-gelistirilmis
Granger nedensellik testleri uygulanarak, degiskenler arasindaki etkilesim ekonometrik agidan analiz edilmistir.
Analiz sonuglarma gore, hisse senedi getiri oranlari ile 6zel kesim sabit yatirim harcamalar1 ve GSYIH arasinda
cift tarafli nedensellik oldugu belirlenmistir. Ayrica 6zel kesim nihai tiilketim harcamalar1 ve hisse senedi getiri
oranlart iliskisi i¢in tek tarafli nedensellik tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar hisse senedi getiri oranlari ile
reel sektor arasindaki giiclii iligkiye isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Reel Sektor, Hisse Senedi Getiri Oranlari, Hata Diizeltme Modeli, Es-Biitiinlesme.

THE DYNAMIC INTERACTION BETWEEN SOME SELECTED
MACROECONOMIC VARIABLES AND STOCK MARKET: AN
ECONOMETRIC APPROACH FOR BIST 100

Abstract

Although the relationship between the stock market and real economy is important, it is a controversial issue
for which a certain result has not been found yet. This research contributes to literature by presenting empirical
findings associated with the relationship between real economy and the stock market. In this study, covering
1998:Q1-2013:Q4 period, BIST 100 compound index return, private sector final consumption expenditure,
private sector fixed investment expenditure and GDP variables are used. By applying multivariate cointegration
analysis and error correction-augmented Granger causality, the interaction between variables are analyzed in
terms of econometric. According to the result of analysis, it is defined that there is bidirectional causation
between stock return rates with private sector fixed investment expenditure and GDP. In addition to this, a
unidirectional causuality is determined for the relation of private sector final consumption and stock return
rates. Obtained results show that there is a strong relation between real economy and stock return rates.
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1. GIRIS

Yaklagik son otuz yilda gelismekte olan
tilkelerdeki serbest piyasaya gegis hareketleri,
uluslararas1 ticaretin gelismesi ile birlikte
artan ticaret hacmi, finansal piyasalarin hizl
gelisimi ile borsalarin artan Onemi, bu {ilke
piyasalarina olan dikkatlerin artmasma neden
olmustur. Yabanct portfdy yatirimlarinin bu
tilkelere kaymas1 hisse senedi piyasalarmin
deger kazanmasma oOnemli Olciide katkida
bulunmustur.

Finansal piyasalar, ekonomideki mevcut fon
fazlasinin fon ihtiyaci olan ekonomik birimlere
transfer olmasini saglar. Bununla birlikte
finansal sistem risk transferi ve likidite saglar,
kaynaklarin yatirima doniismesine koprii olur,
mal ve hizmetlerin degisimini kolaylastirir.
Ayrica finansal piyasalar tasarruf oranini
artirarak ekonomik biiylimeyi etkiler (Gokdeniz
vd., 2003: 2).

Finansal piyasalar acisindan  etkinlik
kavrami  finans  Dbiliminin orta noktasi
konumundadir. Etkinlik terimi, dogru ve

yerinde bilginin finansal varliklarin fiyatlarina
yansiyabildigi bir piyasayr nitelendirmek igin
kullanilmaktadir (Dimson ve Mussavian, 1998:
91). Ekonomi politikalarmin daha basarili ve
giivenilir olabilmesi i¢in finansal piyasalarin
etkin olmasinin yani sira, finansal piyasalar ile
makroekonomik degiskenler arasinda anlamli
bir iligskinin olup olmadigi, varsa yoniiniin ve
diizeyinin ne oldugunun bilimsel kanitlarla
ortaya konulmasi gerekmektedir. Son yillarda
finansal piyasalarin gelismesi dolayisiylamenkul
kiymet borsalarinda da Onemli gelismeler
olmustur. Kapitalizm ve kiiresellesme olgusu,
teknolojinin gelismesiyle birlikte islemlerin
elektronik ortamlarda yapilabilmesi ve sermaye
hareketlerinin  serbestlestirilmesi piyasalarin
bliylimesine ve derinlesmesine, boylece finansal
istikrara ve biiyiimeye katki saglamistir.

Hisse senedi degerlemesinde yaygin
olarak kullanilan model iskonto edilmis nakit
akimlar1 modelidir. Hisse senedi fiyatlar ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin
cikis noktasi, hisse senedi degerlemesinde
onemli yere sahip olan kér paylarinin ve
beklenen verim oraninin (iskonto orani) reel
ekonomik degiskenlerden oOnemli Olglide
etkilenmesidir (Yilmaz vd., 2006: 2).

Yatirimcilan kiiresel piyasalara yonlendiren
sebeplerin temelinde uluslararasi ¢esitlendirme
ile toplam riski azaltma avantaji yatmaktadir.
Hisse senetleri riskli yatinm araglardir;
dolayisiyla yatirimeilar, riskten korunmak
ve yiiksek getiri saglamak igin hisse senedi
getiri oranlarim etkileyen faktorleri bilmek
isterler. Yatirnmcilarin  hisse senedi getiri
oranlarin etkileyen faktorleri dikkate almamasi
durumunda, yatinm kararlarinda  hataya
diisme olasilig1 ortaya c¢ikmaktadir. Nitekim,
yatinnmcilar  piyasadan aldiklar1  bilgilere
kiimiilatif tepki vererek yiiksek kazang ve
kayiplarla  karsilasabilmektedirler. Ozellikle
Borsa Istanbul gibi heniiz yeterli derinlige
ulasamamis borsalarda kazang ve kayiplarin
gosterdigi degisiklikler dnem arzetmektedir.

Hisse senedi piyasasinin iiretim artigina
yonelik tahmin kabiliyeti hakkinda literatiirde
oldukcafazlacalismabulunmaklabirlikte,tahmin
giiclinlin tek bagina hisse senedi piyasasindan
reel ekonomiye dogru bir nedensellik iligkisinin
oldugu anlamima gelmemektedir. Teori, hisse
senedi piyasast ve reel ekonomi arasinda
en cok bilinen iic nedensellik iliskisini de
birbirinden ayirmaktadir. Bunlarin ilki tiiketim
ile ilgili, ikincisi yatirim ile ilgili (Tobin’in
Q teorisi) ve lglinclisi de kredi piyasasi
yetersizligi ve harcamalara yonelik olanlardir
(Aydemir, 2008: 3).

(1P

James Tobin kendi adiyla anilan “q” oranini,
firma {izerindeki finansal haklarin pazar
degerini firma varliklarinin alternatif kullanim
degerine bolerek elde etmistir (Lewellen ve
Badrinath, 1997: 78). Yatirim kararlarini tahmin
etmeye yardimci olabilmek igin gelistirilen
bu teoriye gore, eger firmanmn varliklariin
alternatif kullanim degeri, firmanin piyasa
degerinden diisiik ise ya da diger bir ifade
ile “q” degeri 1°den biiyiik ise, firma diger
benzer firmalara gore daha fazla kar saglyor
demektir (Cetin, 2005: 7). Bu nedenle, hisse
senedi fiyatlarindaki bir artig firmalarin piyasa
degerinde bir artisa neden olacaktir ve bdylece
firmalar ana sermayelerini ve dolayisiyla da
yatirrm harcamalarin1 artiracaktir (Husain ve
Mahmood, 2001: 109).

Sermaye  hareketliliginin  son  yillarda
dikkate deger Olclide artig gOstermesi gelismis
iilke ekonomileri ile birlikte yiikselen piyasa
ekonomileri i¢in de dnemli bir etken olmustur.
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Ozellikle son 10 yilda kiiresel ¢apta paranmn
bollagsmasi ile biiylime trendi yakalayan ¢ok
sayida gelismis ve gelismekte olan iilkede artan
tilkketim ve yatirim harcamalar1 sebebiyle birgok
firma ve sirketin deger kazandig1 goriilmiistiir.
Bu siirecte Tiirkiye’de Borsa Istanbul’daki
sirketlere ait hisselerin piyasa degerlerinin de
gayri safi yurt ici hasilaya (GSYIH’ye) oranla
birkag kat arttigi bilinmektedir. Bu durum
finansal piyasa ile reel piyasa arasindaki iliskiyi
arastirmada giidiileyici sebep olmustur.

Bu calisma bes boliimden olusmaktadir.
Ik boéliimde sunulan girisin ardindan ikinci
boliimde konuyla ilgili kisa ve agik bir literatiir
ozeti yer almaktadir. Ugiincii boliimde calismada
kullanilan yontem ve veriler tanitilip, dordiincii
bolimde c¢alismada kullanilan uygulamanin
sonucunda ulasilan bulgulara yer verilmistir.
Caligsma, sonug ve genel degerlendirmelerin yer
aldig1 besinci boliimle son bulmaktadir.

2. LITERATUR

Bu aragtirmada 1970’li yillardan giiniimiize
kadar yerli ve yabanci ekonomi ve finans
yazininda yapilan c¢alismalardaki geligkili
sonuglarinyeraldigihisse senedi getirileriile bazi
makroekonomik degiskenler arasindaki iligki
tartisilmaya devam etmistir. Bu alanda yapilan
caligmalarda genel olarak enflasyon, faiz orani,
para arzi, doviz kuru, sanayi tretim endeksi
ve GSYIH gibi makroekonomik degiskenlerin
kullanildig1 goriilmistiir. Bu ¢aligmada segilen
makroekonomik degiskenlerden 6zel kesim
nihai tiiketim harcamalar1 ve 6zel kesim sabit
yatirim harcamalarinin ise literatiirde simirh
sayida kullamldig1 tespit edilmistir. Hisse
senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskinin incelenmesine yonelik bazi
caligmalar bu boliimde sunulmustur.

Bu arastirma i¢in temel c¢alismalardan
olabilecek Bosworth (1975), c¢alismasinda
nominal hisse senedi getirilerindeki degisme ile
reel ekonomik faaliyetler ve hisse senedi piyasast
arasinda benzer degisimlerin gerceklestigini
tespit etmistir. Ayni zamanda Fama (1981, 1990);
Schwert (1990), calismalarinda reel hisse senedi
getirilerinin  gelecekte olusacak ekonomik
faaliyetlerle siki1 bir iliski icerisinde oldugunu
ortaya koymuslardir. Mahdavi ve Sohrabian
(1991), Amerika Birlesik Devletleri (A.B.D.)
ekonomisi i¢in  yaptiklart ¢alismalarinda

iktisadi faaliyetlerin en uygun gostergelerinden
biri olan GSMH’nin hisse senedi fiyatlarinin
azalis ve yiikselis seyrini takip ettigini ifade
etmislerdir. Abdullah ve Hayworth (1993) ise
iktisadi faaliyet sonuclarmin firma kazanglar
iizerindeki etkisinden dolayi, hisse senedi
fiyatlarimi etkiledigini belirtmislerdir.

Levine ve Zervos (1996), yaptiklar
calismalarinda hisse senedi piyasasi piyasa
kapitalizasyonunun GSYIH’ye oram ve islem
hacminin GSYIH’ye oran1 degiskenlerini hisse
senedi piyasasiin gelisme gostergesi olarak
almislardir. Calismalarinda hisse senedi piyasasi
gelisimi ile uzun donem ekonomik biiylime
arasinda pozitif korelasyon bulmuslardir. Xu
(2000), calismasinda finansal gelismenin yerel
yatirimlar ve reel GSYIH iizerindeki etkisini
incelemek i¢in 41 adet gelismekte olan iilkenin
verilerini kullanmistir. Arastirma bulgularina
gore, finansal gelismenin yerel yatirimlart
artirarak ekonomik biiyiimeyi etkiledigi tespit
edilmistir.

Hassapis ve Kalyvitis (2002), ¢calismalarinda
gelismis Ulkelerde (G-7) reel hisse senedi
fiyatlarindaki degisim ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada
elde edilen bulgular, reel hisse senedi fiyat
degisimi ile mal ve hizmet iretim artisi
arasinda ¢ok giicli bir iliskinin oldugunu
ortaya koymaktadir. Husain (2006), Pakistan
ekonomisinde hisse senedi getirileri ile reel
sektorii temsil ettigi varsayilan reel GSYTH, reel
tiiketim harcamalari ve reel yatirim harcamalari
gibi degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini
arastirmistir. Calisma sonucunda elde ettigi
analiz bulgular ise hisse senedi fiyatlan ile
reel sektor degiskenleri arasinda uzun dénemli
iligkinin varligidir. Nedensellik iliskisinde ise
sadece reel sektdrden hisse senedi fiyatlarina
yonelik tek tarafli bir nedenselligin oldugunu
belirlemistir.

Gan, Lee, Yong ve Zhang (2006), Yeni
Zelanda hisse senedi piyasast ile baz
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
1990-2003 tarihleri arasinda incelemislerdir.
Calismada GSYIH, enflasyon, kisa ve uzun
dénem faiz oranlari, reel doviz kuru, para arzi
(M1) ve yurti¢i petrol fiyatlar1 ile Yeni Zelanda
borsa hisse senedi endeksi (NZSE40) arasinda
uzun donemli bir koentegrasyon iliskisini
Johansen koentegrasyon metodu ile test
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etmislerdir. Calisma sonunda bu degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin varhigim
tespit etmislerdir. Hisse senedi endeksinin
genel olarak GSYIH, kisa-uzun dénemli faiz
oranlar1 ve M1 tarafindan belirlendigini tespit
etmislerdir. Ayrica Granger nedensellik analizi
uygulanan bu ¢aligmada yazarlar, NZSE40
endeksinin secilen degiskenler tizerinde 6nemli
bir etkisinin olmadigimi, bunun Yeni Zelanda
hisse senedi piyasasinin diger gelismis iilkelere
kiyasla daha kiigiik olmasindan kaynaklaniyor
olabilecegini savunmuslardir.

Naceur ve Ghazouani (2007), MENA (Orta
Dogu ve Kuzey Afrika) bolgesinde yer alan
11 adet iilkede (Bahreyn, Mistr, [ran, Urdiin,
Kuveyt, Liibnan, Fas, Umman, S. Arabistan,
Tunus ve Tiirkiye) hem hisse senedi piyasasi
hem de bankacilik sektoriindeki gelisimin
ekonomik biiylime Ttzerindeki etkilerini test
etmistir. Arastirma bulgularina gore, finansal
gelisme (bankacilik ve hisse senedi piyasasinda)
bolge iilkelerinin ekonomik biiyiimeleri igin
onemli degildir. Yazarlar bu sonucu bolgedeki
az gelismis finansal sistemler ve istikrarsiz
bliylime oranlarinin varligi ile aciklamaktadir.
Enisan ve Olufisaya (2008), Afrika’da yedi
ilkenin 1980-2004 donemine ait verilerini
kullanarak hisse senedi piyasast gelisimi ile
ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi Vektor
Hata Diizeltme (VEC) modeli ile ampirik
olarak test etmislerdir. VEC modeli sonu¢larina
gore, hisse senedi piyasasindaki gelisimin
Misir ve Giiney Afrika’da ekonomik biliylimeye
neden oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Vektor
Otoregresyon (VAR) modeli sonucuna gore
de Fildisi Sahili, Kenya, Fas ve Zimbabve i¢in
hisse senedi piyasasindaki gelisim ile ekonomik
bliylime arasinda cift yonlii bir iliskinin oldugu
gosterilmistir.

Pilinkus (2010), Litvanya, Letonya ve
Estonya’dan olusan ti¢ Baltik iilkesi i¢in 2000—
2008 verilerini kullanarak basta GSYIH olmak
iizere se¢ilmis 10 makroekonomik gosterge ile
borsa endeksleri arasindaki iligkiyi kisa ve uzun
donem igin analiz etmistir. Caligmadaki tim
iilkelerde segilen makroekonomik gostergeler
ile borsa endeksleri arasinda uzun donemli es
biitiinlesik bir iliskinin oldugu, kisa dénemde
ise makroekonomik gostergelerin Letonya’da
%40, Litvanya’da %37, Estonya’da ise %36
oraninda endeksler {izerinde bir etkisinin

bulundugu sonucuna ulagmiglardir. Sohail ve
Hussain (2012), Karachi hisse senedi piyasasi
(KSE100 endeksi) ile bazi makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkiyi  Johansen
koentegrasyon metodunu ve VEC modelini
kullanarak incelemislerdir. Uzun dénemde hisse
senedi piyasasina yonelik GSYIH biiyiimesinin,
enflasyonun ve doviz kurunun pozitif; Ml
artistnin  ve ii¢c aylik hazine bonosu faiz
oraninin ise negatif etkiye sahip oldugunu tespit
etmislerdir. Kisa donemde ise VEC modeli
analizine gore, olugan bir dengesizligin ancak
dort aylik bir donem sonucu giderilebildigi
belirtilmistir. Varyans ayristirmasi sonucuna
gore ise, hisse senedi piyasasindaki degisimin
tahmin hata varyansinin %39’u hisse senedi
piyasasi tarafindan aciklanirken %46’s1 ise
TUFE tarafindan agiklanmaktadir.

Wickremasinghe (2011), 1985-2004
verilerini kullanarak secilmis makroekonomik
degiskenlerin Sri Lanka borsasi iizerindeki
etkisini arastirmis; borsa endeksi ile GSYIH,
mevduat faiz oranlar1 ve Amerikan borsasi hisse
senedi fiyatlar arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi bulmustur. Ayrica c¢alismada borsa
endeksinden TUFE endeksi, M1 ve dolar kuruna
dogrutek yonliinedensellik iliskisi tespitetmistir.
Varyans ayristirmast sonucuna gore ise kisa
donemde hisse senedi fiyatlarindaki degismenin
kendisi ile agiklandigi; uzun donemde ise
M1 ve GSYIH’deki degismenin hisse senedi
fiyatlarindaki degismeyi acikladigini tespit
etmisti. Osamwonyi ve Evbayiro-Osagie
(2012), 19752005 doénemi igin sec¢ilmis
GSYIH ve diger makroekonomik degiskenler
ile Nijerya sermaye piyasasi endeksi arasindaki
iligkiyi ele almiglardir. Analiz i¢in VEC
modeli kullanilmistir. Calismadan elde edilen
en Onemli bulgu Nijerya’da makroekonomik
degiskenlerin sermaye piyasasin etkilediginin
tespit edilmesidir.

Yilmaz vd. (2006), 1990:Q1-2003:Q12
yillart arasinda hisse senedi fiyatlar1 ile bazi
makroekonomik degiskenler arasinda bir iliski
olup olmadigini tespit etmeyi amaglamiglardir.
Caligmada en kiigiik kareler tahmin ydntemi,
Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi,
Granger nedensellik testi ve VEC modelini
kullanmiglardir. Arastirma bulgularina gore
doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi ve M1 BIST
100 endeksini pozitif yonli; faiz orani ve dis
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ticaret dengesi ise BIST 100 endeksini negatif
yonlii ve anlamli olarak etkilemektedir. Buna
kargin sanayi iiretim endeksi degiskeni ise
BIST 100 degiskenini etkilememektedir. Ayrica
yazarlar BIST 100 endeksi ile doviz kuru ve M1
arasinda ¢ift yonlii; tiiketici fiyat endeksi ve faiz
orant ile BIST 100 endeksi arasinda ise tiiketici
fiyat endeksinden ve faiz oranindan BIST 100
endeksine dogru tek yonli bir nedensellik
bulundugunu tespit etmislerdir. Son olarak
sanayi Uretim endeksi ve dig ticaret dengesi
ile BIST 100 endeksi arasinda ise herhangi bir
nedensellik iligkisi olmadigini belirtmislerdir.

Aydemir (2008), calismasinda hisse senedi
getirileri ile reel sektor arasindaki nedensellik
iligkisini VEC modeli ve standart Granger
nedensellik testi yardimiyla arastirmistir.
1998:Q1-2008:Q2 donemine ait BIST 100
endeksi ve reel sektorii temsilen GSYIH, 6zel
kesim tiiketim harcamalari ve 6zel kesim yatirim
harcamalarini kullanmistir. Calisma sonucunda,
hisse senedi getirileri ile GSYIH ve 6zel kesim
tiketim harcamalar1 arasmda uzun donemli
iligki ve ayni zamanda iki yonlii bir Granger
nedenselligi belirlemistir. Ayrica, hisse senedi
getirilerinden 6zel kesim yatirim harcamalarina
dogru tek yonlii bir nedensellik tespit etmistir.

Kaplan(2008), calismasinda Tiirkiye’dehisse
senedi piyasasimin reel ekonomik faaliyetler
iizerine etkisini analiz etmistir. Bu baglamda
1987:Q1-2006:Q4  periyotlarin1 ~ kapsayan
iicer aylik hisse senedi endeksi ve GSYIH
verilerini  kullanmistir. Arastirma sonucunda,
reel ekonomik faaliyet ile hisse senedi fiyatlar
arasinda uzun dénemli bir iliskinin varhigim
ortaya koymustur. Coskun, Temizel ve Taylan
(2009), caligmalarinda bankacilik sektorii hisse
senedi endeksi getirileri ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1998-2008
donemini kapsayan c¢alismanin sonuglarina
gore, uzun donemde bankacilik sektorii hisse
senedi getirilerinin ekonomik biiyiimeyi olumlu
etkilemesine kargin; kisa donemde iki degisken
arasinda onemli bir iligski gézlenmemistir.

Demir ve Yagcilar (2009), 2000-2006
donemini kapsayan c¢aligmalarinda BIST’de
islem goren bankalarm hisse senedi getirilerini
etkileyen makroekonomik faktdrleri Arbitraj
Fiyatlama Teorisini kullanarak tespit etmeye
calismislardir. Secilen makroekonomik
degiskenlerden M1 ile hisse senedi getirileri

arasinda beklenen pozitifiliskinin gériilmedigini
ve hisse senedi getirileri ile hazine bonosu faiz
oranlar1 arasinda beklenen negatif iliskinin
kismen var oldugunu belirtmislerdir. Ayrica
hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasinda
beklentinin tersi yoniinde ¢ok kiigiik de olsa
pozitif iligkinin varligin1 tespit etmislerdir.
Bununla birlikte ¢alismada kapasite kullanim
orani, sanayi iretim endeksi, GSYIH ve
cari islemler dengesinin bankalara ait hisse
senedi getirileri lizerinde etkili olmadig
yoniinde goriis bildirmislerdir. Sayilgan ve
Suslii (2011), yaptiklart ¢alismada 1999-2006
yillart arasindaki ticer aylik verileri kullanarak
panel veri analizi uygulamislardir. Yiikselen
piyasalardan olan Tiirkiye, Arjantin, Brezilya,
Endonezya, Macaristan, Malezya, Meksika,
Polonya, Rusya, Sili ve Urdiin borsalar1 icin
hisse senedi getirilerinin, Standart & Poors 500
endeksinden, doviz kuru ve enflasyon oranindan
etkilendigi; ancak faiz oram, GSYIH, M1 ve
petrol fiyatlarindan etkilenmedigi sonucuna
ulagmislardir.

Altintas ve Tombak (2011), Tirkiye’de
1997-2008 yillar1 arasindaki {iger aylik
verileri kullanarak hisse senedi piyasasi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
VAR modeli ve Granger nedensellik analizi
ile tespit etmeye c¢alismislardir. Arastirma
sonuclarina gore, hisse senedi fiyatlariyla
uluslararas1 rezervler, reel doviz kuru ve
ekonomik biiylime arasinda pozitif ve anlamly;
parasal genisleme ile arasinda ise negatif ve
anlamli bir uzun dénem iliskisi saptamislardir.

3. VERIi SETi VE METODOLOJi

1998:Q1-2013:Q4 donemini kapsayan bu
caligmada, 6zel kesim nihai tiiketim harcamalari,
6zel kesim sabit yatirrm harcamalari, GSYIH,
BIST 100 bilesik endeks getirisi degiskenleri
kullanilmistir.  BIST 100 endeks serisi,
fiyat serisinden getiri serisine (p/p,;)*100
formiiliinden' yararlanilarak ¢evrilmistir. Reel
sektorii temsil eden GSYIH, 6zel kesim nihai
tilketim harcamalari, 6zel kesim sabit yatirim
harcamalar1 degigkenleri ve hisse senedi
piyasasini temsil etmek iizere kullanilan BIST

1 Tiim degiskenlerin dogal logaritmalari alindigt i¢in hisse
senedi piyasast endeks getirisi hesaplama formiiliinde
In ifadesine yer verilmemistir. Ancak endeks getirisi
hesaplanirken logaritmik form kullanilmistir. Dolayisiyla
calismada kullanilan formiil aslinda seklindedir. Bu
amagla tekrara diismekten kaginilmistir.
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100 endeks getirisi degiskeni GSYIH deflatorii
ile deflate edilerek reel hale doniistiirilmiistiir.
Degiskenler igin kullanilan harf sembollerinde
R, BIST 100 bilesik endeks getirisini; Con,
Ozel kesim nihai tiiketim harcamalarini; GDP,
GSYiH’yi; Inv, 0zel kesim sabit yatirim

harcamalarimi gostermektedir. Verilerin
kararliliklarimi ~ belirlemek ve varyanslarini
stabilize etmek icin dogal logaritmalar

alinmugtir. Ilgili veriler logaritmalar1 alindiktan
sonra, analizlere dahil edilmistir. Reel sektorii

LOG(GDP)
19
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17

16

15

14

134

12

T T T T T T T T T T T T 1T
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

LOG(Con)
17

16

15

14

134

12

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

5
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

temsil eden verilere iliskin bilgiler Tiirkiye
[statistik Kurumu web sayfasindan (www.tuik.
gov.tr); BIST 100 endeksine iligkin veriler ise
www.borsaistanbul.com internet adresinden
temin edilmistir. Uygulama bulgular1 Eviews 6
paket programindan elde edilmistir.

Uygulamada kullanilan degiskenlerin zaman
icindeki degisimlerinin grafiksel gosterimi Sekil
1 ve Sekil 2’de gosterilmistir.

LOG(Inv)
17

16

15

14

13

12

114

10

T T T T T T T T T T T T T 1T
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

LOG(R)

Sekil 1: Uygulamaya alinan degiskenlerin 1998:Q1-2013:Q4 zaman arah@indaki logaritmik
degisimini gosteren grafikler

Sekil 1’e gore, calismada kullanilan
degiskenlerin yaklagik olarak benzer hareket
sergiledikleri, paralel degisimler izledikleri
goriilebilmektedir. Bununla birlikte oynakligin
yiiksek oldugu degisken Inv degiskenidir. R
degiskenininise yiikselislerde diger degiskenlere
nispeten daha az yiikseldigi; diislislerde yine
diger zaman serileri ile Kkarsilastirildiginda
nispeten daha az diistiigii ifade edilebilir. Son

olarak GDP ve Con zaman serileri oldukga
benzer seyir izlemektedirler.

Sekil  2’ye  bakildiginda, c¢aligmada
kullanilan degiskenlerden Inv’in oynakliginin
diger degiskenlere gore daha fazla oldugu
goriilmektedir. En az oynakligi ise Con ve R
degiskenleri sergilemektedir ve bu degiskenler
diger degiskenlerle kiyaslaninca, birbirleriyle
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Sekil 2: Uygulamaya alinan degiskenlerin 1998:Q1-2013:Q4 zaman arahgindaki orijinal
degerleri ile degisimini gosteren grafikler

daha fazla paralel hareket etmektedirler. Yine
Sekil 2’ye gore, GDP’nin Con degiskeni
ile benzer oynaklik sergiledigi; fakat Con
degiskenine gore daha fazla yiikselis egiliminde
oldugu gortilmektedir.

Bu calismada reel sektér ve hisse senedi
piyasasi arasindaki iligkiyi incelemek amacryla,
zaman serisi tekniklerinden yararlanilmaistir.
Bir zaman serisinin duragan olabilmesi i¢in
ortalamasi ile varyansinin zaman igerisinde
degismemesi ve iki donem arasindaki
kovaryansinin, bu kovaryansin hesaplandigi
donem itibariyle degil de sadece iki donem
arasindaki uzaklhia bagli olmasi gerekir
(Gujarati, 1999: 713). Bucalismada dogru model
se¢imini yapmak amaciyla ilk olarak duraganlik
analizi yapilmistir. Serilerin birim kok igerip
icermediklerinin arastirilmasinda, seri veya
serilerdeki yapisal kirilmalari tespit etmede,
diger yontemlere gore daha etkin olan Phillips-
Perron (PP) birim kok testi kullanilmigtir. PP
birim kok testinde sifir hipotezi seride birim

kok oldugunu, yani serinin duragan olmadigint;
alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu
ifade etmektedir

Engle-Granger (1987) testi es-biitiinlesme
analizinin bir takim eksiklikleri olmas1
nedeniyle, bu eksiklikleri gideren Johansen-
Juselius es-biitiinlesme analizleri gelistirilmistir.
Iki degiskenli bir sistemde degiskenin birine
ait esitlikte esbiitiinlesme iliskisi mevcut
olabilirken, diger degiskene ait esitlikte
esbiitiinlesme iligkisi mevcut olmayabilir. Bu
durumda degisken iligkileri icin belirsizlik
s0z konusu s6z konusu olmayabilir. Sistemde
ikiden fazla degisken olmast durumunda
ise, degiskenler arasi iligkilerin belirsizligini
azaltmak i¢in, Johansen-Juselius es-biitiinlesme
testi uygulanmaktadir (Tari, 2011: 425). Bu
calismada es-biitiinlesme iligkisini test etmek
icin Johansen-Juselius es-biitiinlesme analizi
gerceklestirilmistir.

Es-biitiinlesme iligkisi degiskenler arasindaki
uzun donem iliskisini vermektedir. Degiskenler
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arasindaki kisa donem iligkisini tespit etmek
icin ise VEC modeli olusturulmaktadir. Bu
modelde, uzun dénemde bilesik olan sapmalarin
kisa donem itibariyle ne kadar diizeltilecegi
belirlenmektedir. Yani model, degiskenler
arasindaki uzun donem iligkisini verirken;
diger taraftan kisa donem dengesizligini
biitlinlestirme ~ olanagr da  saglamaktadir
(Yaprakli, 2007: 75). Caligmada degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisini tespit etmek
icin VEC modeline dayali nedensellik analizi
gergeklestirilmistir.  Nedensellik  analizinin
yapilmast i¢in bagimli degisken kendi gecikmeli
degerleri ile regresyona tabi tutularak, Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) veya Schwartz Bilgi Kriteri
(SIC) minimum yapan gecikme uzunlugu,
uygun gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir.
Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde,
bagimli degiskenin uygun gecikme uzunlugu
ile modele dahil edilmesinin ardindan, modele
girecek bagimsiz degiskenin muhtemel tiim
gecikmeleri ile birlikte olusan tiim regresyon
modellerinin AIC veya SIC degerleri elde
edilmis ve en kiigiik bilgi kriterine sahip olan
modeldeki bagimli degiskenin gecikme sayist
da tespit edilmistir. Tespit edilen gecikme sayisi,

uygun gecikme uzunlugu olarak kabul edilmis
ve nedensellik analizi gerceklestirilmistir.
(Yaprakli ve Giingor, 2007: 208).

4. BULGULAR

Reel sektor ve hisse senedi piyasast iliskisinin
belirlenmesi amaciyla yapilan ekonometrik
analizlere iliskin sonuglar asagidaki tablolarda
yer almaktadir.

Giinliik kullanim dilinde oynaklik, herhangi
bir durumda meydana gelen zaman iginde
gozlemlenen dalgalanma durumunu ifade
etmektedir. Ekonomi yazininda ise oynaklik,
zaman serilerinin rastsalligindaki degisimi,
standart sapmay1 gostermektedir  (Oztiirk,
2010: 61). Tablo 1’de arastirmada incelenen
degiskenlere iligkin tanimlayicr istatistikler yer
almaktadir. Zaman serilerine iliskin logaritmik
tanmimlayici istatistikler incelendiginde, R ve
Con degiskenlerinin carpiklik katsayis1 0’a
ve basiklik katsayisi 3’e oldukca yakindir.
Dolayisiyla bu degiskenler normal dagilim
gostermektedir. Diger degiskenler Inv ve GDP
ise normal dagilim sergilememekle birlikte,
normal dagilima yakin bir seyir izlemektedirler.

Tablo 1: Serilerin tanimlayici istatistikleri

Seriler | Maks. | Min. | Std. Sapma | Carpikhk | Basiklik | Jarque-Bera (Prob)
LogCon | 16.35 | 12.06 1.21 -0.26 2.08 2.97 (0.23)
LogGDP | 18.43 | 12.78 1.61 -0.73 2.26 7.24 (0.03)
Loglnv | 16.57 | 10.32 1.72 -0.80 2.24 8.12(0.02)

LogR 0.06 | -4.15 1.08 0.19 2.65 0.72(0.670)

Calisgmada kullanilan degiskenlerin zaman
serisi  Ozelliklerini incelemek amaciyla PP
birim kok testi uygulanarak, bu serilerin zaman

icinde duragan olup olmadiklar1 Tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 2: PP birim kok testi sonuglary?

Degiskenler | Seviye Degerleri Kritik Test Degerleri
LogCon -3.56 (7)® a %1 6nem diizeyinde -4.11
LogGDP -3.25(4)© . .

b %5 6nem diizeyinde -3.48
LogInv -3.32(7)©
LogR -3.64(7)® ¢ %10 6nem diizeyinde -3.17

*(b) ve (c) ifadeleri sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin duragan oldugunu gostermektedir.
*Parantez i¢indeki rakamlar PP birim kok testi i¢in Bartlett kerneli kullanan Newey-West’e gore belirlenmis bant
genisliklerini ifade etmektedir.

2 Duraganlik sonuglarinin ardindan Yice, G. (2012). “Tirkiye’de A Tipi Hisse Senedi Fonlari Getirilerinin Mikro
Belirleyicileri: Bir Zaman Serisi Analizi”, Siileyman Demirel Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
17/3, 283-300 takip edilerek uygulamanin ekonometrik metodu olusturulmustur.
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Tablo 2’de yer alan PP birim kok testi
sonuglarma gore, Con, GSYIH, Inv ve R
degiskenlerinin seviye degerlerinde duragan
oldugu; birim kok tasimadiklar1 tespit
edilmistir. Sonug olarak degiskenlerin tamami
1(0) diizeyinde duragandir.

Degiskenlerin duraganliklarinin
incelenmesinden sonra degiskenler arasinda

uzun donemli iliski Johansen-Jeselius es-
biitiinlesme  testi ile arastirilmigti.  Tablo
3 Johansen-Juselius  es-biitiinlesme  testi

sonuglarii vermektedir.

Tablo 3: Coklu iliskileri dikkate alan Johansen-Juselius es-biitiinlesme testi sonuclari

Degiskenler | H, H, iz Max %3 Kritik %1 Kritik
Hipotezi | Hipotez | Istatistigi | Ozdeger Degerler Degerler
Istatistigi | jzjst. | Max Oz | izlst. | Max
Ist. Oz Ist.
LogCon =0 r>1 90.31@ 38.55@ 47.85 27.58 | 54.68 | 37.87
LogGDP <l >2 51.75® 28.34@ 29.79 21.13 | 3545 | 21.08
Loglnv <2 >3 23.41@ 19.14@ 15.49 14.26 | 19.93 5.15
LogR r<3 =4 4.26® 4.27® 3.84 3.84 6.63 6.63

*AIC ve SC kriterlerine gore, uygun gecikme uzunlugu iki olarak belirlenmistir.

Tablo 3’te c¢oklu iliskileri dikkate alan
Johansen-Jeselius es-biitiinlesme testi sonuclari,
degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin olmadig1
yoniindeki H, hipotezinin reddedildigini ve
dort es-biitiinlesme vektoriiniin bulundugunu
gostermektedir. Bu durum degiskenler arasinda
uzun dénemli bir iligkinin var olduguna isaret
etmektedir.

Calismanin inceleme doneminde modelde
yer alan degiskenler arasindaki nedensellik
iligkilerine ait ulasilan sonuglar Tablo 4’te yer
almaktadir. Nedensellik analizi i¢in uygun
gecikme uzunlugu degerleri AIC ve SC ile tespit
edilmis ve Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Modelin gecikme degerleri

Gecikme Uzunlugu

0

1

2

3

4

AIC | SC

-3.65 | 3.60
-3.86 | -3.69
-5.24 | -5.07
-6.45 | -6.29
-6.44 | -6.26

* isareti en diisiik AIC ve SC kriterini gostermektedir.

Tablo 4 modele iliskin 4 gecikmeye kadar
bagimli degiskenin kendi gecikmeli degerleri
ile yapilan regresyon analizleri sonucunda
elde edilen AIC ve SC degerlerini vermektedir.
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Tablo 5: Hata diizeltme modeline dayal nedensellik sonug¢lari

Bagimli Degisken | Bagimsiz Degisken | F-Ist., (p Degeri) ECM, (t-Ist. ve p degeri)
LogR LogR - (-0.03) -8.37@
LogGDP 12.15®
Loglnv 4.01®
LogCon 1.74
LogGDP LogR 10.33@ (-0.034) -2.73@
LogGDP -
Loglnv 6.87®
LogCon 1.46
Loglnv LogR 8.20@ (-0.034) -6.25®
LogGDP 13.01@
Loglnv -
LogCon 2.27©
LogCon LogR 8.57@ (-0.032) -6.18@
LogGDP 11.97®
LogInv 6.10@
LogCon -

*Uygun gecikme uzunlugu 3 olup, AIC ve SIC esas alarak elde edilmistir.

*(a), (b) ve (c) ifadeleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5‘te yer alan sonuglara gore, hata
diizeltme terimleri tiim denklemler ig¢in
anlamlidir. R denklemindeki hata diizeltme
terimi, hisse senedi getiri oranlarmin ozel
kesim sabit yatirim harcamalar1, 6zel kesim
nihai tiiketim harcamalar1 ve GSYIH’ye gore
diizeltildigini gostermektedir. Calismanin ana
konusunu olusturan reel piyasa ve finansal piyasa
arasindaki iligki acgisindan incelendiginde, hata
diizeltme terimlerinin ve agiklayici degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin istatistiki anlamliligi,
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin
varligin1 kanitlamaktadir. %1 6nem diizeyinde
hisse senedi getiri oranlarindan, 6zel kesim nihai
tilketim harcamalarina, 6zel kesim sabit yatirim
harcamalarina ve GSYIH’ye dogru nedensellik
oldugu gozlemlenmektedir. Ayrica GSYIH ve
0zel kesim sabit yatirim harcamalarinin %1
ve %S5 diizeyinde hisse senedi getiri oranlarina
neden oldugu goriilmektedir.

Hata diizeltme-gelistirilmis Granger
nedensellik testlerinin yer aldigi Tablo 4 hisse
senedi piyasas1 ve reel piyasalar arasinda siki
bir nedensellik iligkisine isaret etmektedir.
Bulgulara gore, hisse senedi getiri oranlar ile
GSYIH ve 6zel kesim sabit yatirim harcamalart
arasinda ¢ift tarafli nedensellik iligskisi mevcut
iken; hisse senedi getiri oranlar1 ve 6zel kesim
sabit yatirim harcamalar1 arasinda (hisse senedi
getiri oranlarindan 6zel tiiketim harcamalarina
olmak tizere) tek tarafli nedensellik iliskisi
s6z konusudur. Elde edilen bu nedensellik
iligkileri ~ paralelinde, hisse senedi getiri
oranlarindaki degisimin ve reel sektorii
temsil eden degiskenlerdeki degisimin bir
kisminin  birbirlerinden kaynaklandigi ifade
edilebilir. Bu sonug¢ Tirkiye’de, ilgili zaman
aralifinda sermaye piyasalarinda meydanan
gelen degismelerin reel sektor iizerinde etkili
olabilecegini gosterirken; reel sektorii etkileyen
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iktisadi politikalarin da sermaye piyasalarini
etkileyebilecegi sonucuna igaret etmektedir.
Aydemir (2008), Tiirkiye i¢in finansal piyasalar
ve reel sektor iligskisini incelemek amaciyla
yaptig1 ampirik ¢alismasinda kullandigi makro
degiskenler olan GSYIH, 6zel nihai tiiketim
harcamalar1 ve hisse senedi getiri oranlari
arasinda c¢ift tarafli nedensellik iliskisi tespit
etmis; nitekim 06zel sabit yatirim harcamalari
ile hisse senedi getiri oranlar1 arasinda tek
tarafilli nedensellik oldugunu savunmustur.
Yazar kisacasi, reel sektor ve finansal piyasalar
arasinda etkilesim oldugunu ifade etmistir.
Calismamizda elde ettigmiz sonug ise, Aydemir
(2008)’in elde ettigi sonug ile Ortiismekte ve
bulgularimiz reel piyasa ile finansal piyasalar

arasindaki  etkilesimin  varligina  isaret
etmektedir.

5. SONUC

Finansal piyasalar ve reel piyasalar

arasindaki etkilesim ekonomi yazininda oldukca
tartisilmis  bir inceleme konusu olmasina
ragmen; yapilan ampirik ¢aligsmalarda bu konu
ile ilgili olarak farkli iilkelerde farkli sonuglar
elde dilmistir. Sermaye piyasasi yatirim
araglart ekonomik degiskenlere duyarlidir.
Bu durumdan yola ¢ikilarak bu arastirmada,
hisse senedi getiri oranlar1 ile ekonominin reel
sektoriinii temsil eden GSYTH, 6zel kesim nihai
titkketim harcamalar1 ve 6zel kesim sabit yatirim

harcamalar1 arasindaki nedensellik iligkisi
arastirilmistir.

1998:Q1-2013:Q4  donemini  kapsayan
calismada, degiskenler arasindaki iligkiyi

belirlemek amaciyla zaman serisi tekniklerinden
faydalanilmistir. ~ Calismada  ilk  olarak
dogru model secimi yapmak igin, serilerin
duraganligmi belirlemek lzere PP birim kok
testi, takiben degiskenler arasinda uzun dénemli

iliskinin varligint incelemek i¢in Johansen-
Jeselius es-biitiinlesme testleri uygulanmaistir.
Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi hata
diizeltme  gelistirilmig-Granger nedensellik
testleri ile incelenmistir.

Hata diizeltme gelistirilmis-Granger
nedensellik analizleri BIST 100 bilesik endeks
getiri oranlar1 ile GSYIH ve &zel sabit yatirim
harcamalar1 arasinda cift tarafli, 6zel tiikketim
harcamalar1 ve BIST 100 bilesik endeks getiri
oranlar1 arasinda tek tarafli nedenselligin
olduguna isaret etmektedir. Harcama birimleri
ve GSYIH agisindan bakildiginda, hisse senedi
piyasasinda meydana gelen degisimlerin
GSYIH, 6zel kesim nihai tilketim harcamalari
ve Ozel kesim yatinm harcamalarinda
degisiklige neden oldugu ifade edilebilir.
Yine reel makro degiskenlerdeki s6z konusu
degisim, hisse senedi piyasasini etkilemektedir.
Bu durumda, netice olarak reel sektor ile hisse
senedi piyasasinin birbirine bagimli oldugu
sOylenebilir.

Stiphesiz ki finansal sistem finansal
olmayan degisimlerle de sekillenebilmektedir.
Teknolojik gelismeler ile islem maliyetleri
azalmis, politika yapicilar uygun para politikasi
arayisina  girmislerdir. Ote yandan hukuk
sistemleri, politik faktorlerin degisimi, ulusal
ve uluslararas1 kuruluslar finansal sektorii
etkileyebilmektedir. Ayrica reel piyasa sartlarina
gore tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin
talepleri farklilasmaktadir. Kisacasi belirtilen
durumlar, hisse senedi getiri oranlarindaki
degisimin bir kisminin reel makroekonomik
degiskenlerden kaynaklanabilecegi sonucunu
dogrulamaktadir. Bu caligmada elde edilen
bulgularin politika yapicilara, hisse senedi
piyasasi yatirimcilarina, finansal analistlere ve
finans yoneticilerine yol gosterici nitelik tasidigt
disiiniilmektedir.
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