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OZET

Bu calismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem
goren hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki
kriz yasanan donem ile krizlerin yasanmadigi donemlere gore incelenmistir.
Calismada bagimli degisken olarak IMKB-100 endeksi, bagimsiz degiskenler
olarak da; Hazine Bonosu faiz oranu, tiiketici fiyat endeksi (TUFE), para arzi
(M2), sanayi iiretim endeksi (SUE), dolar, Altn Fiyatlart kullamilmis ve
degiskenler arasindaki iliski “Coklu Dogrusal Regresyon Yontemi” ile
incelenerek sonucglar agciklanmaya ¢alisilmistir.

ABSTRACT

In this study, the relations between stocks traded in Istanbul Stock
Exchange (ISE) and macroeceonomic variables are examined according to
crisis periods and normal periods. ISE-100 index is taken as the dependent
variable; and treasury bond interest rates, consumer price index (TUFE),
money supply (M2), industrial production index (SUE), dolar, gold prices are
independent variables. The relation between variables is examined by using
“Multi Linear Regression Method” and findings are declared.

Finansal krizler, Makroekonomik Faktorler, Hisse Senedi Fiyatlari, Coklu
dogrusal regresyon

Financial crises, macroeceonomic factors, stock prices, Multi linear
regression

1-GiRiS
Finansal krizler makroekonomik dengeleri bozmakta ve sermaye

piyasalarii da olumsuz olarak etkilemektedir. Ulkemiz de yasanan finansal
krizler, 6zellikle Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri derin izler birakan ve
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tiim makroekonomik faktorleri etkileyen krizler olmustur. Finansal krizlerden
etkilenen makroekonomik faktorlerden birisi de IMKB endeksidir.

Sermaye piyasalarinin gelismesi; ekonomik biiylimeye, sermayenin
tabana yayilmasmma ve gelir dagiliminin dengeli hale gelmesine katki
saglamaktadir. Tstanbul Menkul Kiymetler Borsast Sermaye piyasalarimn
gelismesinde 6nemli bir yere sahip olan &rgiitlenmis bir piyasadir. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda hisse senetlerinin diger yatirim araglarina gore
yiiksek getiri ve risk icermesi nedeniyle bu alanda c¢ok sayida calisma
yapilmis ve yapilmaktadir.

Ozellikle hisse senedi fiyatlarim etkileyen unsurlar iizerinde cok
sayida degerli aragtirma ve ¢aligma yapilmistir. Ciinkii hisse senedi fiyatlari
ile ilgili bilgi sahibi olabilmek, fiyatlar1 etkileyen unsurlar1 belirleyebilmek
sadece arastirmacilarin degil yatirnmcilarin ev diger ilgililerin de 6grenmek
ve bilmek istedikleri bir konudur. Bu alanda yapilan ¢alismalarin belli bir
kismu, farkli istatistiki ve ekonometrik yontemler kullanilarak IMKB endeksi
ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkinin belirlenmesi yoniinde
yapilmistir. Ozellikle finansal krizlerin oldugu ve krizlerin olmadig:
donemler dikkate alinarak yapilacak bir c¢alisma, krizlerin hisse senedi
fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi nasil etkilediginin
goriilmesi agisindan 6nemli olacaktir. Buna bagh olarak ¢alismanin amact,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren hisse senetleri fiyatlari
ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkinin finansal krizlerin yasandig:
donemler ile krizlerin olmadigi donemlere gore farklilhik gosterip
gostermediginin ekonometrik yontemlerle belirlenmesidir.

Birinci bolimde konu ile ilgili giris yapilmis ve ikinci boliimde,
hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskileri
inceleyen yerli ve yabanci literatiir arastirmast yapilmustir. Uciincii boliimde
uygulamada kullanilan veri seti ve kullanilan yontemler acgiklanmistir.
Dordiincii boliimde uygulama sonuglari ele alinmig ve krizlerin yasandig ve
yasanmadigi donemlere gore ayri olarak agiklanmigtir. Son boliimde ise
arastirma ile sonuclar aciklanmaya calisilmigtir.

2-LITERATUR ARASTIRMASI

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin incelenmesine yonelik
olarak yerli ve yabanci literatiirde yapilan caligmalar agagida aciklanmaya
calisilmisgtir.

Kargi, tarafindan 1998 yilinda 1986-1995 donemine iliskin IMKB
endeksi, cumhuriyet altin fiyatlari, dolar, mark, para arz1 ve 1 yillik mevduata
uygulanan faiz oranlar1 kullanilarak yapilan calismada, genellikle tim
degiskenlerde ilk donemlerdeki tepkinin yeterince giiglii olmadigi daha
sonraki donemlerde ise belirginlestigi belirtilmigtir.?

2 Nihal KARGI, Ekonomik Kalkinma, Tasarruf ve Sermaye Piyasasi iliskileri:

Tiirkiye Ornegi, SPK Yayinlari, Yayin No: 115, Ankara. (1998).
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Durukan, tarafindan 1999 yilinda yapilan, en kiigiik kareler
yontemini kullanarak, 1986-1998 donemini kapsayan enflasyon, faiz orani,
ekonomik aktivite, doviz kuru ve para arzi gibi verileri test ettigi
caligmasinda, faiz oranimmin hisse senedi fiyatlarini agiklamada en etkin
makroekonomik degisken oldugu ve etkinin negatif yonde oldugunu
belirtmistir. Para arz1 ve enflasyon oraninin hisse senedi fiyat hareketlerini
belirlemekte istatistiksel bir etkisinin bulunmadigi ve déviz kurunun anlamli
bir role sahip olmadigim saptamustir.’

Demir tarafindan 2001 yilinda yapilan, 1991-2000 yillarim dikkate
alarak yapilmig olan ¢aliymada, mevduat faiz orani, uluslararasi portfoy
yatirimlar;, cumhuriyet altim ile Markin hisse senetlerini etkiledigi
belirlenmistir.*

Karamustafa ve Karakaya’nin, 2004 yilinda 1995-2003 donemini
kapsayan caligmasinda enflasyonun, hisse senedi fiyatini, islem hacmini,
sozlesme miktarini, islem goren sirket sayisimi artiracag ile ilgili hipotezler
olusturmustur.  Arastirma sonucunda enflasyonun hisse senedi fiyatini
artirmast  yoniinde kurulan hipotez ile ilgili anlamli bir sonug
bulunamamlstlr.5

Isik ve digerleri tarafindan 2004 yilinda yapilan ve 1991-2001
yillarin1 kapsayan arastirmada, Turkiye’deki krizlerin nedenleri ile ilgili
olarak yapilan faktor analizlerinde IMKB endeksi ile faiz oranlar1 arasindaki
arasinda ters yonlii iliski oldugu bulunmustur.®

Akkum ve Vuran tarafindan 1999-2002 donemini kapsayan ve
arbitraj fiyatlama modeli kullanilarak yapilan calismada, Hisse senedi
getirileri ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkileri aciklayan
denklemlerde, doviz kurlari, para arzi, enflasyon orani, piyasa faiz orani
riskinin getirileri aciklayan diger faktorler olarak yer aldiklari gortlmiistiir.
Ayrica bu faktorlerin birlikte getirilerdeki degisimleri aciklayici giictiniin
yiiksek ¢ikmasina karsin, getiriler ile aralarinda beklenen iliskilerin tiimiiyle
elde edilemedigi aciklanmustir.”

* M.Banu DURUKAN, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Makroekonomik
Degiskenlerin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi”, IMKB Dergisi, ISSN 1301-1650,
Yil: 3, Sayi: 11, (1999), 5.23-29.

4 Yusuf DEMIR, “IMKB’de Hisse Senedi Fiyatim Belirleyen Faktorler ve Mali

Sektor Uzerine Bir Uygulama”, Yaymlanmanus doktora tezi, Siileyman Demirel

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta, 2001, s.109-120.

Osman KARAMUSTAFA ve Aykut KARAKAYA, “Enflasyonun Borsa Performanst

Uzerindeki Etkisi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (7) 2004/1, s. 25-
32.

® TIsik, SAYIM ve digerleri, “Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir Faktor
Analizi Uygulamasr”, D.E.U.L1B.F. Dergisi, 19-1, (2004), 5.45-69.

7 Tiilin AKKUM, Bengii VURAN, “Tiirk Sermaye Piyasasindaki Hisse Senedi
Getirilerini Etkileyen Makroekonomik Faktorlerin Arbitraj Fiyatlama Modeli {le
Analizi”,http://archive.ismmmo.org.tr/docs/malicozum/65malicozum/09-65%20t.
%20 akkum%20-%?20b.%?20vuran.doc, (10-11-2007)
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Mumcu tarafindan 2006 yilinda yapilan ve hisse senedi fiyatlarim
etkileyen makroekonomik faktorlerin derecesini arastirdigi ¢aligmasinda,
degiskenlerden endeksi etkileyen en onemli faktoriin Hazine bonosu faiz
oranlar1 oldugu belirtilmis ve IMKB Endeksi arasinda negatif bir iliski
bulunmustur. Ayrica, altin fiyatlar1 ve sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliski negatifken, dolar ve para arzi ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski saptanmistir.®

Mukherje ve Naka tarafindan 1995 yilinda yapilan calismada hisse
senedi fiyat1 ile alt1 adet degisken arasindaki iligki arastirilmistir. Calismada
sanayi tiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve faiz oranlari ile borsa endeksi
arasinda pozitif yonlii iligki oldugu belirtilmistir.’

Gong ve Mariano tarafindan 1997 yilinda gelismekte olan Giiney
Kore piyasasi i¢in VAR modeli kullanarak, hisse senedi piyasasinda beklenen
ve beklenmeyen getirilerin analiz edilmesine yonelik yapilan c¢alismada,
ekonomik unsurlarin hisse senedi piyasasindaki beklenmeyen degisimin az
bir kismini agikladigs belirtilmistir. '

Moorkerjee ve Yu tarafindan 1997 yilinda Singapur i¢in hisse senedi
getirileri ve makroekonomik degiskenlerin aralarindaki iligkiyi arastirmak
icin yapilan calismada, dar ve genis para arzinin ve yabanci para rezervlerinin
hisse senedi piyasalarinin uzun doénemli dengesi iizerinde etkili oldugu, fakat
doviz kurlarinda boyle bir iligkinin olmadigi belirtilmistir. Ayrica, kisa
donemde para arzi ve kurlarin hisse senedi getirilerinin tahmininde daha
genis bir etkilesim gosterdigi belirtilmigtir.'!

Maysami ve Koh tarafindan 2000 yilinda Singapur borsast hisse
endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi belirlemek
amaciyla yapilan calismada, enflasyon, para arzi, kisa ve uzun vadeli faiz
oranlart ve doviz kurlart ile hisse senetleri arasinda iligki oldugu
belirtilmistir. Ayrica, borsanin doviz kurlarina karst duyarli oldugu
actklanmistir."

Fatma MUMCU, “Hisse Senedi Fiyatlarim Etkileyen Makroekonomik Faktorler:
Tiirkiye Ornegi (1990-2004)”, Finans-Politik&Ekonomik Yorumlar Dergisi, (503),
(2006), s.70-77.

° TXK, MUKHERJE ve Naka, ATSUYUKI, “Dynamic Relations Between

Macroeconomic Variables and The Japanese Stock Market: an Application of a

Vector Error Correction Model”, Journal of Financial Research, 18, (1995), s.223-

237.

Gong, FANGXIONG, Roberto, MARIANO, “Stock Market Returns and Economic

Fundementals In An Emerging Market: The Case of Korea”, Asia-Pasific Financial Markets,

(4-2), (1997), 5.147-169.

1 Rajen MOORKORIJEE, ve Qiao, YU, “Macroeconomic Variables and Stock Prices
in a Small Open Economy: The Case of Singapore”, Pacific-Basin Finance Journal
(5), (1997), s. 377-388.

12 Maysami, Ramin COOPER ve Tiong Sim KOH, “A Vector Error Correction

Model of The Singapore Stock Market”, International Review of Economics &

Finance, 9-1, (2000), s.79-96.
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Humpe ve Macmillan tarafindan 2007 yilinda, 1965-2005 donemi
icin yapilan c¢aliymada hisse senedi fiyatlar1 ile sanayi iretim endeksi
arasinda pozitif yonlii, enflasyon ve uzun vadeli faiz orani ile negatif yonlii
iligki belirlenmistir."

3- UYGULAMANIN AMACI VE KULLANILAN YONTEM

Makroekonomik faktorler olarak belirtilen faiz oranlari, enflasyon,
para arzi, sanayi iiretim endeksi, altin fiyatlar1 ve dolar gibi yabanci para
kurlarindaki degismeler hisse senetlerinin fiyatlarini olumlu veya olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Ozellikle finansal krizlerin yasandig1 dénemlerde
makroekonomik faktorler yasanan krizlerin derinligine gore daha fazla
etkilenmekte ve bu durum da degismelere asir1 duyarli olan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinin etkilenmesine neden olmaktadir.

Makroekonomik faktorlerin hisse sentlerinin fiyatlar1 tizerindeki
etkisi tizerine yerli ve yabanci literatirde ¢ok sayida calisma yapilmigtir.
Fakat yapilan calismalarda, makroekonomik faktorlerin hisse sentlerinin
fiyatlar1 tizerindeki etkisi, kriz donemleri dikkate alinarak yapilmamis ve
arastirma donemleri biitiin olarak incelenmistir.

Bu nedenle c¢alismada  krizlerin  yasandigt = donemlerde,
makroekonomik faktorlerin hisse sentlerinin fiyatlar1 iizerindeki etkisi ile
krizlerin yagsanmadig1 donemlerdeki etkisi arasinda fark olup olmadig: ve kriz
donemlerindeki etki ile kriz yasanmayan donemlerdeki etkinin nasil oldugu
belirlenmeye ¢alisiimistir. IMKB-100 endeksini sectigimiz veri setimiz 1992-
2006 donemini kapsamaktadir. Veriler Merkez Bankasi web sayfasinda
yayinlanan aylik verilerden alinmistir.

Arastirmada, IMKB-100 endeksini etkileyen makroekonomik
degiskenleri tespit etmek i¢in, “Coklu Dogrusal Regresyon” modeli
kullanilmistir. Model, “agiklayici degiskenler” olarak adlandirilan bagimsiz
degiskenlerin, “bagimli degisken”i nasil etkiledigini ve etki derecelerini
tespit etmeye yonelik istatistiksel bir analiz yontemidir.

Coklu dogrusal regresyon modeli su sekilde ifade edilir:

Y=Bo+ P11 +....+PuXn+ €

Y: Bagimli degisken,

X,: Bagimsiz degisken,

Bo: Tahmin edilecek parametreler,
€: Hata terimidir.

Coklu dogrusal regresyon modeli bazi varsayimlara dayanmaktadir.
Bunlar; normal dagilim, dogrusallik, hata terimlerinin ortalamast sifir olmast,

13" Andreas HUMPE, Peter MACMILLAN, “Can Macroeconomic Variables Expalin
Long Term Stock Market Movements? A Comparison of the Us and Japan”,
Centre for Dynamic Macroeconomic Analysis Working Paper Series, CDMA,
07/20, (2007), s.1-20.
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sabit varyans, otokorelasyon ve tam dogrusal ¢oklu baglanti olmamasidir
(Kalayci ve digerleri, 2005:259).

4- UYGULAMANIN SONUCLARI

Kriz donemlerinde hisse senedi fiyatlarinin secilmis makro
ekonomik degiskenlerden nasil etkilendiginin goriilebilmesi agisindan
uygulama, kriz yaganan donemler ile kriz yasanmayan donemler olarak iki
donem tizerinde yapilmistir. Bu nedenle uygulamanin sonuglari kriz dénemi
ve krizsiz donem olarak iki baslik altinda agiklanmaya ¢aligilmistir.

4.1. Kriz Donemlerinde Makroekonomik Degiskenlerin Hisse
Senedi Fiyatlarma Etkisi

Uygulama sonucunda ortaya c¢ikan model Ozeti, varyans analizi ve
parametre tahmin tablolarindaki degerler asagidaki tablolarda verilmistir. Her
bir degiskenin normal dagilima uyup uymadig test edilerek, normal dagilima
uymadig1 goriilen hazine bonosu faiz oranlarinin karekokii alinarak normal
dagilim uygun hale getirilerek analize dahil edilmistir.

Tablo 1: Kriz Donemi Model Ozeti

R? Durbin-Watson™* F®
0,792'° ,640 18,426

R2? degeri bagimli degiskendeki degisimin %79,2’nin, modele dahil
edilen bagimsiz degiskenlerdeki degismeden kaynaklandigini gostermektedir.
Durbin Watson degeri ise modelde otokorelasyon olup olmadigini
gostermektedir. Tablo 1’deki deger (0,640) beta katsayilarinin standart
hatasinin  ¢ok kiiciik oldugunu gostermektedir (Kalayc1 ve digerleri,
2005:264-267).

F Degeri kurulan modelin bir biitiin olarak anlamli olup olmadigin
test eder (Kalayci ve digerleri, 2005:268). Tablo 2’deki F=18,426 degeri
modelimizin bir biitiin olarak her diizeyde anlamli oldugunu gostermektedir
(sig.=0,000).

Tablo 2: Kriz Donemi Beta ve t Degerleri Tablosu

Sig.
0,000

Kriz Donemi

Model Katslz;yllar ¢ Sig.
(Constant) 7004,120 0,772 0,446
Altin 0,000 1,620 0,116
TUFE -2,270 -3,280 0,003
SUE 61,585 0,749 0,460
DOLAR -0,030 -1,527 0,138
HBFO -116,087 -0,566 0,576
M2 3,69E-009 1,985 0,057

'* Otokorelasyon olup olmadigini test eder.
'3 Kurulan modelin bir biitiin olarak anlamli olup olmadigin: test eder.
' Bagimli degiskendeki degisimin ne kadarinin modele dahil edilen

bagimsiz degiskenlerdeki degismeden kaynaklandigini gosterir.
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Tablo 2’de goriildiigii iizere TUFE (% 5 anlamhilik diizeyinde) ve
M2 (% 10 anlamlilik diizeyinde) anlamli ¢ikmustir. Altin, SUE, Dolar ve
HBFO orani ise istatistiki agcidan anlamli ¢ikmamustir.

Bu sonuglara gore tiiketici fiyat endeksindeki (TUFE) bir birimlik
artis, hisse senedi fiyatlarmi1 % 5 anlamlilik diizeyinde 2,270 birim
azaltmaktadir. Makro degisken olarak belirlenen para arzi (M2) ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiye bakildigi zaman; para arzindaki bir
birimlik artigin, hisse senedi fiyatlarin1 % 10 anlamlilik diizeyinde 3,69E-009
birim artirdig1 goriilmektedir.

Tiiketici fiyat endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlii
iligki kriz donemi olmasi nedeniyle anlamlidir. Ciinkii fiyat endeksindeki
artig belli bir seviyeye kadar hisse senedi fiyatlarin1 artirmaktadir
(Kanalic1,1995:45).

Fakat enflasyondaki artis yiiksek oranda ise belirsizlik devreye
girmekte ve faiz oranlar1 yiikseldigi icin olusan olumsuz etki duran varlik
yatirrmlarini1 azaltmakta ve hisse senedi fiyatlarinda diisiise neden olmaktadir
(Durukan, 1999:23).

4.2. Kriz Yasanmayan Donemde Makroekonomik Degiskenlerin
Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi

Uygulama sonucunda ortaya ¢ikan model ozeti, varyans analizi ve
parametre tahmin tablolarindaki degerler asagidaki tablolarda verilmistir. Her
bir degiskenin normal dagilima uyup uymadig test edilerek, normal dagilima
altin ve para arzinin (M2) uymadig goriilmiistiir. Altin karekokii alinarak,
M2 ise logaritmasi alinarak normal dagilima uygun hale getirilerek analize
dahil edilmistir.

Tablo 3: Kriz Yaganmayan Dénem Model Ozeti

R’ Durbin-Watson F Sig.

Krizsiz Donem

0,957 ,950 602,407 0,000

R2? degeri bagimli degiskendeki degisimin %95,7’ sinin, modele dahil
edilen bagimsiz degiskenlerdeki degismeden kaynaklandigini gostermektedir.
Tablo 3’deki deger (0,550) beta katsayilarimin standart hatasinin ¢ok kiiciik
oldugunu gostermektedir (Kalayci ve digerleri, 2005:264-267).

F=602,407 degeri ise modelimizin bir biitiin olarak her diizeyde
anlamh oldugunu gostermektedir (sig.=0,000).

Tablo 4: Kriz Yagsanmayan Donem Beta ve t Degerleri Tablosu

Model Katsayilar t Sig.
B
(Constant) -17611,97 -5,496 0,000
Altin 3,060 7,753 0,000
TUFE 0,274 2,955 0,004
SUE -46,061 -1,708 0,090
DOLAR -0,017 -7,829 0,000
HBFO -93,791 -12,255 0,000
M2 2469,638 8,915 0,000
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Tablo 4’de goriildiigii iizere uygulama sonucunda TUFE % 5
anlamlilik diizeyinde, SUE % 10 anlamlilik diizeyinde, altin, dolar, HBFO ve
M2 % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Altin, TUFE ve M2 ile hisse
senetleri fiyatlar1 arasinda pozitif yonde, SUE, dolar ve HBFO ile hisse
senetleri fiyatlar1 arasinda negatif yonde iliski bulunmustur.

Bu sonuglara gore finansal krizlerin yasanmadigi donemlerde altin
fiyatlarindaki bir birim artis hisse senedi fiyatlarim 3,060 birim, para
arzindaki (M2) bir birim artig hisse senedi fiyatlarin1 2469 birim, tiiketici
fiyat endeksindeki (TUFE) bir birimlik artis, hisse senedi fiyatlarim 0,274
birim artirmaktadir. Para arzindaki artisin IMKB endeksini artirmasi anlaml
bir sonugtur. Ciinkii para arzindaki artislar faiz oranlarm diisiirecek ve bu
durum borsaya canlilik kazandirarak endeksin artmasina neden olacaktir.
Altin ile IMKB endeksi arasindaki pozitif iliski iilkemizde altimn dovize
karst alternatif bir yatirim araci olmasiyla agiklanabilir. Ciinkii doviz artis
veya azalig1 altinin fiyatini belirlemektedir.

Hazine bonosu faiz oranindaki (HBFO) bir birimlik artis hisse
senedi fiyatlarimt 93,791 birim, dolardaki bir birimlik artis hisse senedi
fiyatlarin1 0,017 birim, sanayi iiretim endeksindeki (SUE) bir birimlik artig
hisse senedi fiyatlarim 46,061 birim azaltmaktadir. Coklu Dogrusal
Regresyon Modeli’ne gore, Hazine Bonosu Faiz Oranlar1 ve dolar ile IMKB
Endeksi arasinda negatif bir iligki bulunmustur. Bu, beklenen ve oldukca
anlamli bir sonuctur. Ciinkii faiz oranlari veya dolar yiikselmeye
basladiginda, yatirimci hisse senedi piyasasindan hazine bonosuna veya
dolara yonelecektir.

5. SONUC

Bu arastirmada, 1992-2006 yillarin1 igeren makroekonomik veriler
kullanilarak ¢oklu dogrusal regresyon analizi yapilmig ve krizlerin yasandigi
donem ile krizlerin yaganmadigi donemde, hisse senedi fiyatlari ile makro
ekonomik faktorler arasindaki iliski belirlenmeye calisilmistir.

Arastirma sonucunda, kriz désnemlerinde IMKB endeksini etkileyen
makroekonomik degiskenler tiiketici fiyat endeksi ile para arzi olarak
cikmustir. TUFE ve M2 ile endeks arasinda anlamli iliski sirasiyla %5 ve
%10 diizeyinde ¢ikmistir. Hisse senedi fiyatlari ile tiiketici fiyat endeksi
(TUFE) arasinda negatif yonde, para arz1 (M2) arasinda ise pozitif yonde
anlamli bir iligki bulunmaktadir. Kriz yasanan donemlerde, tiiketici fiyat
endeksindeki bir birimlik artis, IMKB endeksini 2,270 birim azaltmaktadur.
Bu anlamli bir sonugtur. Ciinkii kriz donemlerinde asir1 yiikselen tiiketici
fiyat endeksi, hisse senedi fiyatlar1 iizerinde normal donemlere gore ters
yonde ve azaltici bir etki olusturabilmektedir.

Para arz1 ile endeks arasindaki iliski diger donemlerde oldugu gibi
pozitif yonde olmugtur. Fakat krizin etkisiyle bu etki tablo 2’de goriildiigu
gibi oldukga diisiik diizeyde kalmistir. Bu donemde tiiketici fiyat endeksi ve
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para arzi disindaki makroekonomik degiskenler ile IMKB endeksi arasinda
anlamli bir iliski bulunmamastir.

Krizlerin yasanmadigi donemde; uygulamaya sokulan makro
ekonomik faktorlerin tamami ile endeks arasinda anlamli iliski tespit
edilmistir. Bu degiskenlerden sanayi iiretim endeksi % 10 anlamlilik
diizeyinde, tiiketici fiyat endeksi % 5 anlamlilik diizeyinde, altin, dolar, para
arz1 ve hazine bonosu faiz oran1 % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmusgtir.
Bu donemde altin, tiiketici fiyat endeksi ve para arzi ile endeks arasinda
pozitif yonlii, sanayi iiretim endeksi, dolar ve hazine bonosu faiz oranlar ile
endeks arasinda negatif yonlii iligki bulunmustur.
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