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Ozet

Finans literatirinde bir Glkenin makro ekonomik gdéstergeleriyle o lGlkenin borsalarinda islem géren
hisse senedi fiyatlar arasindaki iliskiyi agiklamaya amaglayan pek ¢ok calisma vardir. Gayri Safi Milli
Hasila (GSMH) da bir Glkenin en dnemli makro ekonomik gostergelerinden bir tanesidir.

Calismanin amaci, GSMH ile hisse senedi fiyatlari arasinda bir korelasyon bulundugunu kabul
ederek, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) 100 Endeksi ile GSMH arasindaki bagintiyi
regresyon analizi ile ortaya koymaya calismaktir. Yani, GSMHnin IMKB Borsasi pazar endeksini
etkileyen 6nemli degiskenlerden biri olup olmadiginin tespit etmekdir. Sonuglar, literatlirdeki diger
calismalarin ortaya koydugu gibi diger hisse senedi piyasalarinin aksine GSMH’nin, IMKB 100
Endeksini etkilemedigi ya da agiklamakta yetersiz kaldigi gérilmektedir.

Anahtar Sozciikler: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Gayri Safi Milli Hasila, Regresyon Analizi.

Abstract (Does Gross National Product Affect istanbul Stock Exchange National 1007?)

There are many studies in finance concerning the relationship between macro-economy of a
country and level of stock exchange. In this respect, Gross National Product is one of the most
important instruments of macro-economy of a country.

This study accepts that there is a correlation between the level of stock exchanges and Gross
National Product. Based on this acceptation, this study aims to put forward the correlation between
Istanbul Stock Exchange National 100 and Gross National Product through regression analyze. In
other words, the study tries to determine whether Gross National Product is an important factor that
affects Istanbul Stock Exchange National Market. The results show that there is not any direct
relationship between Gross National Product and Istanbul Stock Exchange National 100.

Key Words: Istanbul Stock Exchange, Gross National Product, Regression Analysis.

I- Girig

Ozellikle 1980 sonrasinda uluslararasi
yatirnmcilar ve arastirmacilar dikkatlerini
gelismekte olan finansal piyasalara odakla-
dilar. Bu ilkelerin hisse senedi piyasalari
yabanct yatirimcilar igin cazip yatirim
firsatlarn  sagladilar ve global finans

piyasalarinda vazgecilmez birer yatirim
alanm oldular. Gercekten, son on senede bu
ulkelerin piyasalarina giren sermaye
miktar1 ile bu ulkelerin Gayri Safi Milli
Hasila rakamlarindaki artig biiyik bir
paralellik gostermistir (Cheung& Lilian,
1998: 281).
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Odak noktasim1 Etkin Piyasa Hipo-
tezil’nin gecerliligini olugturan ¢aligmalar,
hisse senedi fiyati ile makro ekonomik
degigskenler arasindaki bir iligki konusun-
da bugiine dek kesin bir géris birligine
ulagsmamiglardir. Etkin Piyasa Hipotezini
destekleyen calismalar hisse senedi fiyatla-
rimin ge¢mis veriler yardimiyla tahmin
edilemeyecegini ve dolayisiyla, etkin piyasa
modelinin gegerli oldugunu savunmakta-
dirlar (Fama, 1970). Ote yandan, Etkin
Piyasa Hipotezi'ne kars1 ¢ikan caligmalar
ise, higbir piyasanin etkin olmadigimi ve
dolayisiyla, hisse senedi fiyatlar: trendinin
cesitli faktorlerin nicel yontemler yardimi
ile analiz edilebilecegini savunmaktadirlar
(Fosback, 1991). Dolayisiyla, yapilan bu
calismalar piyasa getirisinin Uzerinde bir
getiri elde edebilme olanaginin varligim
vurgulamaktadirlar (Durukan, 1999: 19).

Finansal bir yatirnm yapma amacinda
olan bir yatirnmcinin ilk dikkate alacag:
gosterge tlkenin GSMH’sidir. Clnkd, bir
isletmenin Uretimi ve satiglariyla ilgili
ulkenin GSMH’s1 arasinda siki bir iligki-
nin oldugu kabul edilmektedir. Séyle ki,
ekonomide meydana gelen bir degisme énce
isletmenin i¢inde bulundugu sektére ve
daha sonra da isletmeyi etkilemektedir
(Bekgioglu, 1983: 127).

II- Amag, Yontem ve Veri Kaynaklan

Calismanin amaci, GSMHnin IMKB
pazar endeksini etkileyen 6nemli degisken-

lerden biri olup olamadiginin tespit
edilmesidir.
Calismanin uygulama kisminda,

IMKBnin 1986 ilk ceyregi ile 2002 ikinci
ceyregi arasindaki tUger aylhk endeks
rakamlar ile 1986 dérdiinci geyregi ile
2002 yili ikinci ceyregi arasinda olusan
ucer ayllk GSMH rakamlari arasinda
anlaml iligkiler oldugu hipotezi regresyon
analizi  kullamilarak test edilmistir.
Verilerin tger aylhk olmasinin sebebi
Turkiye'de GSMH rakamlarinmin tiger ayhik

1 Etkin Pazar Hipotezi; Borsanin biitin fiyatlar
mevcut bilgilere dayanarak etkin bir sekilde
belirlendigini ve bu nedenle hisse senetlerinin
fazla ya da az degerlendirilemeyecegini iddia
etmektedir.

dénemler itibari ile yayinlanmasidir. Calig-
mada ¢ farkh regresyon analizi yapil-
migtir. Ik analizde, GSMH mevsimlik etki-
lerden arindirilarak bir analize tutul-
makta; ikinei analizde, IMKB endeksi ile
GSMH gecikmeli serileri arasinda reg-
resyon analizi yapilmaktadir. Son analizde
ise GSMH ve gecikmeli GSMH serileri
coklu regresyon analizine tutulmaktadir.

Arastirmada, IMKBmin 1986 ilk
ceyregi ile 2002 yilinin ikinci geyregi
arasinda olusan (IMKB 100) endeks

degerleri ile 1986 dordiinci ceyregi ile 2002
yili ikinci c¢eyregi arasinda Tirkiye'de
olusan GSMH rakamlar: kullanmilmaktadar.
Bu veriler, Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas’nin resmi internet sitesinde
bulunan Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS) ile temin edilmistir.

III- Calismanmn Teorik Temeli

Makro ekonomik degigkenlerin hisse
senedi  fiyatlarim1  etkiledigi  gorisi
tuzerinde onemle durulmasi gereken iki
onemli nokta vardir: a) hisse senetleri
fiyatlar1 ile makro ekonomik degiskenler
arasimnda fonksiyonel iligkinin varligi, b)
fonksiyonu olusturan bilegenler arasindaki
etkinliktir. Sohrabian (1991) ve Fitzpatrick
(1994)in ortaya koydugu iizere, bu
fonksiyonda etkinin yoni, yani hisse senedi
fiyatlarimin m1 makro ekonomik degis-
kenleri yoksa makro ekonomik degisken-
lerin mi hisse senedi fiyatlarim etkiledigi
hentiz bir ¢oziime ulasmamigtir. Ozellikle
A.B.D'de 1980den sonra hisse senedi
fiyatlar1 ve makro ekonomik gostergeler
arasindaki iligkileri gosteren modeller
uzerine ¢alismalara hiz verilmistir. Fama,
1981 yilinda A.B.D. yaptig1 ¢aligmasinda
endeks getirileri ve hisse senetlerinin
degerleri ile sermaye harcamalari, GSMH,
para arzi, gecikmeli olarak enflasyon ve
faiz oranlar1 arasinda kuvvetli bir pozitif
korelasyon oldugunu ortaya koymustur.
Geske ve Roll 1983 yilinda Huang ve Kraca
1984 yilinda Amerikan Hisse Senedi Piya-
salar1 ile makro ekonomik gostergeler ara-
sinda anlamli bagintilar tespit etmiglerdir
(Wongbangpo& Sharma, 2002: 28).
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Chen, Roll ve Ross 1986 yilinda, makro
ekonomik faktorlerin (sanayi tiretimi, para
arz1, enflasyon orani, doviz kuru oranlari
ve uzun- kisa donem faiz oranlar1) hisse
senedi getirileri uzerindeki etkisini bir
¢oklu degigken arbitraj fiyatlama modeliyle
tespit etmiglerdir. Bu degerler, hisse
senetlerinin gelecekteki nakit akiglarinin
buginki degerini yorumlamakta kulani-
lan standart hisse senedi fiyatlama mode-
linde hem gelecekteki nakit akiglarin1 hem
de riski azaltmakta temel olarak etkile-
mektedir (Wongbangpo & Sharma, 2002:
28).

Chen 1991 yilinda yaptig1 arastirmada,
yurt i¢i degiskenler yani gecikmeli hesap-
lanmig sanayi bliylime orani, sigorta prim-
leri vade oranlar, kisa vadeli faiz oranlar
ve piyasa temetti fiyat rasyosu gibi degis-
kenlerin bugiinkii ve gelecekteki ekonomik
biyumenin gostergeleri oldugunu goster-
migtir. Chen ve arkadaglarinin birlikte
yaptiklar1 ¢alismalardaki bulgular1 da bu
sonucu dogrular niteliktedir. Dhakal,
Kandil ve Sharma 1993 yilinda gercek-
lestirdikleri ¢aligmalarinda para arzi ve
Amerikan hisse senetleri fiyatlar1 ara-

sindaki bagintinin para piyasalarinin
denge haline dayandirilip
dayandirilamayacagina incelemiglerdir.

Sonugcta, para arzinin direkt olarak, sanayi
uretimi, enflasyon ve faiz oranlarininsa
indirekt olarak anlamli bir sekilde
Amerikan hisse senetlerinin fiyatlarini
etkiledigini bir “autoregressive” modelle
aciklamiglardir. Buna ek olarak Abdullah
ve Hayworth 1993 yilinda Amerikan hisse
senedi piyasasiin geti-risiyle enflasyon ve
para arzindaki bliylme ile pozitif, dig
ticaret acig1, bltgce acigr ve uzun- kisa
donem faiz oranlar1 arasinda negatif bir
iligki oldugunu gozlemlemig-lerdir.
(Wongbangpo & Sharma, 2002: 28).

A.B.D.de yapilan bu ¢alismalarin yanm
sira; Poon ve Taylor 1991 yilinda makro
ekonomik degiskenlerin etkileriyle ilgili
olarak, Chen ve arkadaslarimin yaptig
arastirmalara benzer c¢alismalarni Ingil-
tere’de yapmiglardir. Ingiliz hisse senedi
piyasasi ile makro ekonomik degigkenler
arasindaki bagintimin Chen ve arkadasla-
rinin ortaya koymus olduklar1 A.B.D.deki

sonuglardan farkhliklar sergiledigini tespit
etmiglerdir. Chen’de 1995 yihnda Ingiliz
hisse senetlerinin getirisi ile makro eko-
nomik degiskenler arasinda korelasyon
analizini kullanarak bir arastirma yap-
migtir. Sonugta Ingiliz hisse senetlerinin
getirisiyle sistematik ekonomik faktorlerin
anlamli bir etkilegim iginde bulundugunu
tespit etti (Miller&Weller, 1997: 279). Bu
bulgu Chen ve arkadaslarinin 1986’da
A.B.D. hisse senedi piyasasinda yaptigi
c¢alismanin bulgulariyla paralellikler tagi-
maktadir. Ancak, Poon ve Taylor'un
tespitlerinden farkliliklar sergilemektedir.

Gelismekte olan Giliney Asya Piya-
salarinda da bu konuyla bir ¢ok ¢alisma
yapilmigtir. Fung ve Lie 1990 yilinda yap-
tiklar1 calisma da Gayri Safi Milli Ha-
sila’nin ve para arzinin Tayvan Borsasinda
ki rolini goézlemlemigler ve bu ekonomik
degiskenlerin olumsuz degismeleri sonucu
Tayvan Borsasinda verimsizlestigi sonu-
cuna ulagmiglardir. Ayrica, Kwan, Shin ve
Bacon 1997 yilinda Guney Kore hisse
senedi piyasasi ve temel ekonomik fak-
torleri kullanarak bunlar arasindaki ba-
gintiy1 arastirmiglardir. Giiney Kore Bor-
sasinin getirisinin bazi1 ekonomik degis-
kenlerin anlamli bir gekilde etkiledigini
gozlemlemiglerdir. Bu degiskenler, yillik
temettii 6demeleri, doviz kuru oranlar, faiz
orani, petrol fiyatlarn ve A.B.D.’de ki
calismalardan farklihk sergileyen para
arzidir (Wongbangpo& Sharma 2002: 29).

IV- Regresyon Yontemi Kullamlarak
(;}SMH’nin IMKB Pazar Endeksi
Uzerindeki Etkisinin Bulunmasi

Alman serilerde IMKB 100 endeksi
puan olarak, GSMH’da milyar TL olarak
birimlenmektedir. Regresyon yontemini
saglikli olarak uygulayabilmek igin ilk énce
ham olarak tiger aylhik aldigimiz verileri
deflate edilmigtir. Daha sonraki agamada,
GSMH ve IMKB 100 endeksi mevsimlik
etkilerden armdirilmistir. Burada, IMKB
bagimh degisken GSMH bagimsiz degisken
olduguna gore;

IMKBsa = ¢ + b GSMHsa bagintis:
olusacaktir.
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IMKBsa = Mevsimlik etkilerinden
arindirilmig IMKB 100 endeksi,

GSMHsa = Mevsimlik etkilerinden
arindirilmig GSMH rakamlari.

% 101uk anlamhilik seviyesinde test
edilecek bu analizde hipotezimiz;

Ho:c=0

Hiic#0 ve
Ho:b=0

Hi:b >0 olacaktir.

GSMH ve IMKB serileri mevsimlik
etkileri arindirilmis ve en kiicik kareler
yontemi kullanilarak elde edilen sonug
asagidaki gibidir:

IMKB = - 605,26 + 0,85 GSMH]
R2 = 0,029
Diizeltilmis R2 = 0,013

Buna gore, GSMH 1 milyar TL
arttiginda, IMKB 100 endeksi 0,85 puan
artmaktadar.

t testlerine gore b katsayisi istatiksel
bakimdan anlamsizdir. (0,10 anlamhilik
seviyesine gére). Sonucta, Ho hipotezimiz
“b” i¢cin kabul edilmektedir. Yani, GSMH,
IMKB 100 endeksini agiklayan énemli bir
degisken degildir. Bu durum belirlilik
katsayist1 (R2) ve diizeltilmis R? degerleri-
ne bakildiginda da acgik¢a goriilmektedir.
Bu katsayilar, IMKB 100 endeksindeki
degismelerin yalnizca % 3Uni GSMH
tarafindan ac¢iklandigini géstermektedir.

GSMH serisinin gecikmesi dagitilarak
(lag) elde edilen modelde sonuc su sekilde
olmaktadir.

[IMKB = 1131, 575 + 0,41 GSMH(-1)|
R2= 0.012
Duzeltilmig R2 = -0.0044

Bu bagintiya gére, GSMH 1 milyar TL
arttiginda , IMKB 100 endeksi 0, 41 puan
artmaktadir. Burada da GSMH IMKB'yi
aciklayan o6nemli bir degisken degildir.
Cunku t istatistigine goére 0,10 anlamhlik
seviyesinde Ho hipotezimiz kabul edil-
mektedir. Belirlilik katsayis1 (R?) ve di-
zeltilmig R? bakildiginda da durum burada
hemen hemen ayni sekildedir. Gecikmeli

modelde, GSMH, IMKB'deki degismelerin
yalmizca %1 oraninda aciklayabilmektedir.

Calismada test edilen ti¢lincii modelde;
GSMH ve gecikmeli GSMHnin ¢oklu
regresyon yontemiyle IMKB 100 endeksini
ne oranda etkilediginin tespiti yoniinde
olacaktir. Bu durumda modelimiz;

IMKB = ¢ + by GSMH + b GSMH (-1) ,
seklinde olacaktir. Buradan veriler e-view

programinda regresyon analizine tabi
tutuldugunda, ortaya  ¢ikan sonug
asagidaki gibidir.

IMKB = - 14826 + 0,754 GSMH +
0,341 GSMH (-1)|

R2= 0,036
Diizeltilmis R2 = 0,0035

Diger degiskenler sabitken GSMH 1
milyar TLlik artiy IMKB endeksini 0,75
puanlik bir artisa neden olmaktadir. Yine
aym sekilde diger kogullar sabitken GSMH
gecikmeli degerlerindeki 1 milyar TL'lik bir
artis IMKB endeksinin 0,34 puan
artmasina sebep olacaktir. Burada da, t
istatistiginde 0,10luk anlamlihk seviyesi
her iki degisken icinde Ho hipotezimiz
kabul edilmektedir. Yani; GSMH, IMKB
100 endeksini agiklamada yetersiz kalmak-
tadir. Bu durum belirlilik katsayisinda da
ortaya c¢ikmaktadir. Belirlilik katsayisina
gore, IMKB’deki degismelerin sadece %
3,6’s1 GSMH tarafindan aciklanmaktadir.

V- Sonug

Yukarida tespit edilen modellerden elde
edilen sonuclar, gelismis piyasalardaki so-
nuclarla ters dismektedir. Ayrica, GSMH’
nin hisse senetlerini etkisini arastirirken
aragtirmada Kklasik finans yaklagiminin
savundugu, yatirimcilarin rasyonel hareket
ettikleri varsayimi lzerinden hareket
edilmektedir. Oysa ki, elde edilen bulgular,
IMKB'deki yatirimeilarin psikolojik faktor-
lerden de etkilendigini ortaya koymaktadir.

Hepimizin bildigi gibi, bir ulkede
GSMH artmasinin sermaye piyasalari igin
bir ¢ok olumlu katkisi bulunmaktadir. Bir
ulkenin GSMH arttiginda kisi bagina milli
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gelir artacak ve dolayisiyla kigisel tasar-
ruflar artis meydana gelecektir. Bu tasar-
ruflarin bir kisminin borsaya yatirilmasi
muhtemeldir. Bu durumda yaratacag:
talepten dolayi, borsadaki pazar
endeksinin artig gostermesi gerekir. Bir
bagska agidan bakildiginda ise, GSMH nin
artmasi ayni zamanda uretimin artmasi
demektir. Bu tretim artis1 beraberinde
firmalar bir kar artisi getirecektir. Bu
karlarinda en kisa strede borsada olan
sirketlerin fiyatlarina yansimasi
beklenmelidir. Dolayisiyla, bu da pazar
endeksinde bir artiga sebep olacaktir.

Oysa ki elde edilen sonuglar, yukar:-
daki agiklamalarla paralellik goésterme-
mektedir . Bu arastirma diginda, bir ¢ok
arastirmacimin yaptiklar1 c¢aligmalar da
Turkiye’deki sermaye piyasasinin etkin
olmadigr yoéntinde bulgulara rastlamis-
lardir. IMKB daha ¢ok etkin olmayan bir
piyasa olup manipilasyon agirhiklh igle-

mektedir. Bu c¢alismada elde edilen
sonuglar da bu bulgular1 destekler
niteliktedir.

Sonug¢ olarak, Turkiye'nin Gayri Safi

Milli Hasilas;, IMKB 100 endeksini
etkileyen makro ekonomik bir gosterge
degildir. IMKB bu acgidan, heniz

spekilatif ve s1g yapisiyla gelismekte olan
bir borsa hlviyetini stirdirmektedir.
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EK I- Yillar Itibariyle 1994Q3 29,079 236.208
GSMH ve IMKB 100 Endeks Verileri 1994Q4 22,006 268.800
(1986-2002) 1995Q1 17,799 293.242
, GSMH IMKB 1995Q2 21,423 490.323
Tarih  (Milyar TL)* 100%*

1995Q3 31,523 463.930
1986Q1 - 1.167

1995Q4 23,322 430.854
1986Q2 - 1.139

1996Q1 19,156 547.512
1986Q3 - 1.362

1996Q2 22,955 663.415
1986Q4 66,181 1.600

1996Q3 33,003 665.425
1987Q1 12,931 2.264

1996Q4 24,995 855.275
1987Q2 15,582 3.346

1997Q1 20,420 1456.459
1987Q3 24,422 10.376

1997Q2 24,816 1552.867
1987Q4 19,136 7.362

1997Q3 35,118 2085.061
1988Q1 14,152 7.234

1997Q4 26,791 3020.108
1988Q2 16,243 5.414

1998Q1 22,261 3309.178
1988Q3 25,193 4.537

1998Q2 25,600 3994.073
1988Q4 18,339 3.996

1998Q3 36,179 3408.814
1989Q1 13,903 4.206

1998Q4 26,643 2319.340
1989Q2 16,056 6.233

1999Q1 20,632 3363.301
1989Q3 25,305 8.944

1999Q2 25,074 5161.976
1989Q4 18,918 16.697

1999Q3 33,912 5707.030
1990Q1 15,246 34.518

1999Q4 25,908 8644.937
1990Q2 17,929 37.049

2000Q1 21,486 16689.333
1990Q3 26,742 48.137

2000Q2 26,538 16571.031
1990Q4 20,226 42.908

2000Q3 36,296 12940.607
1991Q1 14,976 44.079

2000Q4 27,912 11778.307
1991Q2 17,859 38.188

2001Q1 21,409 9554.038
1991Q3 27,674 32.448

2001Q2 24,310 10948.321
1991Q4 20,268 34.184

2001Q3 33,927 9368.288
1992Q1 16,258 42.581

2001Q4 25,325 10640.076
1992Q2 18,848 36.924

2002Q1 21,859 12150.541
1992Q3 29,143 41.850

2002Q2 26,267 10924.012
1992Q4 21,170 37.826

2002Q3 36,368 9625.364
1993Q1 17,057 50.605

2002Q4 27,992 11347.532
1993Q2 20,627 82.547
1993Q3 30,893 115.871 L o

* GSMH (Uretim) 1987 Sabit Fiyatlariyla.
1993Q4 22,725 166.702
** Ulusal 100 Endeks (1986=1 TL, Kapanis

1994Q1 17,855 185.926 Fiyatlarma Gére)
1994Q2 18,952 176.941
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