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Bilesik Oncii Gostergeler ve Borsa Endeksi Iliskisinin
Uluslararas1 Boyutta incelenmesine Yonelik Bir Arastirma

Unal GULHAN! Abdulkadir KAYA?
Bener GUNGOR?
Ozet

Bu ¢alismamin amact bilesik oncii gostergeler ve borsa endeksi iligkisinin
uluslararast boyutta incelenmesidir. Bilesik dncii gostergeler ekonominin gelecekteki
yontintin tahmininde kullanilan ve bir¢ok iilke tarafindan referans kabul edilen bir
endekstir. Calismada dokuz Avrupa iilkesi (Ingiltere, Ispanya, Hollanda, Italya,
Almanya, Fransa, Belgika, Avusturya, Tiirkiye), bes Asya iilkesi (Kore, Japonya,
Endonezya, Hindistan, Cin), dort Amerika Kitasi iilkesi (ABD, Kanada, Meksika,
Brezilya) olmak iizere on sekiz iilkede bilesik dncii géstergelerle menkul kiyymet borsast
endeksleri arasindaki iliski arastirilacaktir. Arastirma verileri 2000:01-2010:12
yillarim kapsayan aylik verilere dayanmaktadir. Calismada soz konusu degiskenler
arasindaki iliskilerin incelenmesinde zaman serisi analizi, panel veri ve panel
esbiitiinlesme analizleri kullamlmigtir. Analiz sonuglary, Almanya hari¢ tiim iilkelerde
ve tiim kitalarda bilesik éncii gostergelerin borsa endeksi iizerinde anlamli bir etkisinin
oldugunu ve bu iki degiskenin uzun donemde iliskili olduklarin gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Bilesik Oncii Gostergeler, Menkul Kiymet Borsa Endeksi,
Panel Veri Analizi, Panel Esbiitiinlesme

Jel Simiflandirma Kodlari: C23, E44, G10

The Investigation of Relationship Between Composite Leading Indicators and
Stock Exchange Index in an International Dimension
Abstract
The aim of this study is to investigate the relationship between stock exchange
index and composite leading indicators in an international dimension. Composite
leading indicators is used to estimate the economy’s futures direction and accepted as a
reference index by many countries. In this study, the relationship of composite leading
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indicators and stock exchange index is investigated in nine European Countries
(England, Spain, Netherlands, Italy, Germany, France, Belgium, Austria, Turkey), five
Asian Countries (Korea, Japan, Indonesia, India, China) and for Americas (USA,
Canada, Mexico, Brazil).

Research data is based on monthly data covering the period 2000:01-2010:12. In
this study in assessing the relationships between these variables, time series analysis,
panel data and panel cointegration analysis were used. Results of the analysis show
that composite leading indicators have a significant effect on the stock market index in
all countries except Germany and in all continents and these two variables associated
with in long-term.

Keywords: Composite Leading Indicators, Stock Market Index, Panel Data
Analysis, Panel Cointegration

Jel Classification: C23, E44, G10

1. GIRIS

Ekonomik faaliyetlerdeki biiyiime ve daralmalarin dnceden goriilebilmesi,
son yillarda yasanan ekonomik ve finansal krizlerden sonra arastirmacilar ve
politika yapicilarmin ilgilendigi konulardan biri haline gelmistir. Konu ile
ilgilenenler acgisindan, mevcut bir ekonomideki biliylimeyi, istikrari veya
muhtemel bir daralmayir onceden gorebilmek kuskusuz Onemlidir. Bu tiir
Ongoriilerin ortaya koyulabilmesi i¢in ¢esitli ekonomik ve finansal gostergelere
ihtiyag duyulmaktadir.

Varlik fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki finans
literatiiriinde bircok calismada ele alinmis konulardan biridir. Ozellikle son
yillarda yasanan finansal krizler, ekonomik dalgalanmalar ve ekonomik
faaliyetlerle birlikte finans piyasalarinin kiiresellesmesi bu konunun onemini
daha da artan bir boyuta tagimustir.

Bilesik oncii gosterge (Composite Leading Indicators - CLI), OECD
(Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii) tarafindan ekonomik faaliyetteki
biiyiime ve daralma donemlerini dnceden goérebilmek amaciyla iiye tilkelerin
ilgili birimleri ile birlikte hesaplanan bir gostergedir. Gostergenin
olusturulmasinda, ekonomik dongiilere paralel hareket eden ama daha erken
tepki veren veri serileri se¢ilmektedir. Trend doniislerinin erken safhalarmna
isaret eden, ekonomik aktivitedeki degisimlere hizli cevap veren, beklentileri
yansitan ve parasal politika veya dis ekonomik kosullar1 yansitan farkli veri
serileri endeksin olusturulmasinda kullanilmaktadir. Veri serileri toplandiktan
sonra yanlis sinyal verme ihtimalini azaltmak igin baz1 filtrelerden
gecirilmektedir. Bunun diginda seriler uzun vadeli trendlerden, mevsimsel
etkilerden ve ug¢ noktalardan arindirilarak ekonomik dongiileri tahmin etmeye
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daha fazla odaklanmig olmaktadir. Ayrica her bir iilkenin bilesik gostergesinde
seriler esit agirliklandirilirken, bolgesel gostergelerde iilkeler icin, ekonomik
Olgege gore farkli agirliklar kullanildigindan bu gosterge arastirmacilar
tarafindan ciddi bir istatistiki lgiit olarak degerlendirilmektedir.” Bilesik oncii
gostergenin metodolojisi ile ilgili detay bilgiler veri seti ve metodoloji bagligi
altinda verilmistir.

Bir ekonomide finansal sektoriin  Ongoriilebilirligi  reel sektoriin
biliylimesine, gelismesine ve istikrarina 6nemli katkilar saglar. Makroekonomik
degiskenlerle varlik fiyatlar1 arasinda bagmtinin ortaya koyulmasi bu
ongoriilebilirlige de onemli katkilar saglayacaktir. Bu anlamda varlik fiyatlari
ile Oncli gostergeler arasinda iliskinin mevcut olup olmadiginin tespiti hem
finansal sektor agisindan risk analizlerini kolaylagtirmada, hem de reel sektor
acgisindan planlama ve analiz agamasinda kritik bir rol oynayabilecektir.

Bu calismanin amaci makroekonomik degiskenlerden olan bilesik 6ncii
gosterge ile finansal gostergelerden olan varlik fiyatlari arasindaki iliskiyi,
Tirkiye, Avrupa Birligi, Amerika ve Asya iilkelerinden baz1 gelismis iilkeleri
ele alarak ortaya koymaya calismaktir. Ayrica Tiirkiye ile diger kita tlkeleri
karsilastirmalar1 calisma igerinde degerlendirmeye almacaktir. Iliskinin
varligimin tespit edilmesi sonraki agsamada iligkinin boyutunun ya da sonrasinda
ekonomilerde ortaya ¢ikabilecek biiylik ¢aptaki pozitif-negatif sapmalarin veya
ekonomik Ongoriilerin  yakalanabilirliginin  tespit edilmesinde sonraki
caligmalarimiza temel teskil edilebilecegi diisiiniilmektedir.

Bu amagla ilk asamada literatiir taramasinin ardindan ikinci asamada veri
setleri ve metodoloji hakkinda bilgi verilecektir. Ugiincii asamada Panel Veri
Analizi yonetimi kullanilarak 2000-2010 arasi yillar1 kapsayan ve Amerika,
Avrupa ve Asya kitalarindan secilen 17 iilke ile Tiirkiye’nin yer aldigi 18
iilkeye ait verilerden elde edilen ampirik bulgular sunulacak ve son agsamada bu
bulgulara ait sonug degerlendirmelerine yer verilecektir.

2. LITERATUR

Bu c¢aligmanin seg¢ilmesinde; finans literatiiriinde varlik fiyatlar1 ile
makroekonomik degiskenler arasinda birgok ¢alisma yapilmis olmasina ragmen
varlik fiyatlar1 ile sadece bilesik Oncii gosterge arasinda yapilan c¢aligma
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sayisinin oldukga sinirli olmasi 6nemli bir rol oynamustir. Ayrica ulusal alanda
yapilan c¢alismalarin ¢ogunlukla bir bilesik oncii gosterge olusturmaya yonelik
caligmalar oldugu; finansal agidan analiz yapilan ¢aligmalarin ise varlik fiyatlari
ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin incelendigi c¢aligmalar
oldugu gozlemlenmistir.

Literatiirde yapilan calismalar Bilesik Oncii Gosterge ile varlik fiyatlari
arasindaki iliskinin incelenmesinden ziyade; varlik fiyatlar1 ile makroekonomik
gostergeler arasindaki iliskinin incelenmesine yonelik ¢aligmalarin ¢ok sayida
ve ¢ok yonlii oldugu sOylenebilir. Literatiirde bu c¢alismalardan goze carpan
ornekler agagida sunulmaya galigilmustir.

Fama (1990) calismasinda 1953-1987 yillar1 arasinda hisse senedi getirileri
ile reel aktivite arasindaki bagintiy1 incelemis ve hisse senedi getirileri ile
iiretim biliylime orani arasinda bir bagitinin varligindan bahsetmistir. Giincel
ampirik caligmasinda Abugri (2008: 396) dort Latin Amerika iilkesinde
(Arjantin, Sili, Brezilya ve Meksika) makroekonomik oynaklik ile hisse senedi
getirileri arasindaki bagintiyr arastirmigtir. VAR modeli kullanilarak yapilan
calismada anahtar makroekonomik gosterge (doviz kuru, faiz orani, sanayi
iiretimi, para arzi gibi) olarak tabir ettigi degiskenlerle tiim piyasalardaki
getiriler arasinda istatiksel agidan anlamli bagintinin varligini ortaya koymustur.
Benzer olarak bir bagka giincel ¢aligmasinda Tsouma (2009: 668) 1991-2006
tarihleri arasinda gelismis ve gelismekte olan piyasalarda ekonomik aktivite ile
hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi arastirmustir. Yazar, aylik verilerle
VAR ve Granger Nedensellik yontemlerinin kullanildigi calismada bu
degiskenler ile daha 6nceki ¢alismalarin sonuglarina benzer sekilde bir iligkinin
varligimi iddia etmistir.

Ulkeler bazinda yapilan uluslararasi calismalar incelendiginde elde edilen
bulgular birbirinden farklilik arz etmekle beraber literatiirde “makroekonomik
degiskenlerin hisse senedi piyasasi lizerinde agiklayict bir gilice sahip oldugu”
seklinde genel bir kanaatin hakim oldugu sdylenebilir. Mookerje ve Yu (1997:
377) Singapur ekonomisi lizerinde yaptiklar1 ¢alismada dort degiskenden {icii
arasinda esbiitiinlesme oldugunu tespit etmisler ve bu durumun tartigilmasi
gerektigini vurgulamislardir. Ote yandan Gjerde ve Saettem (1999: 61) Norveg
ekonomisinin verilerini VAR modeli kullanilarak yaptiklar1 calismalarinda
endeksin yerel reel aktivitelerdeki degisimlere tepkisinin gecikmeli olarak
meydana geldigini bu durumun ABD ve Japonya’da ki reel faiz oram
degismelerinin endeks ve enflasyon {izerinde etkili oldugu ve endeksin petrol
fiyatlaridaki degismelere hemen tepki verdigi tespitleri ile farklilik arz ettigini
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belirtmektedirler. Bu alanda gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda yapilan
caligmalardan biri de Bilson, Brailsford ve Hooper’in yaptig1 calismadir. Bilson
vd. (2001: 401) gelismekte olan piyasalarda makroekonomik degiskenlerin
hisse getirileri lizerinde agiklayici giice sahip olup olmadigini aragtirmislar; bu
iddiay1 destekler nitelikte sonuglar elde etmislerdir. Yine benzer sonuglar elde
eden Wongbangpo ve Sharma (2002: 27), Endonezya, Malezya, Filipinler,
Singapur ve Tayland gibi bes Asya lilkesindeki hisse senedi fiyatlari ile segilmis
makroekonomik degiskenler (GSYIH, TUFE, para arzi, faiz orani, ve doviz
kuru) arasindaki etkilesimi arastirmiglar ve kisa ve uzun dénemde hisse senedi
fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda bir iliskinin varligi tespit
edilmistir. Benzer bir iligki Morelli’nin ¢alismasinda degiskenlerin oynakliklari
arasinda da tespit edilmistir. Uygulama alan1 Birlesik Krallik olan bu ¢alismada
Morelli (2002: 109), VAR modeli kullanarak hisse senedi piyasasi oynakligi ile
secilmis makroekonomik degiskenler (sanayi {iretimi, reel perakende satig
gelirleri, para arzi, enflasyon ve doviz kuru) arasinda incelemis ve bu
degiskenlerin oynakliklar1 arasinda Onemli bir iligkinin bulundugunu iddia
etmistir.

Konuya farkli bir yaklasim agistyla bakan Black, Fraser ve Groenewold
(2003: 363) Amerika Birlesik Devletleri (ABD) hisse senedi fiyatlarinin
hasiladaki beklenen biiyiime oranlarindan sapmalar1 arastirmak amaciyla yaptigi
calisma neticesinde uzun siireli, 6nemli ve sik sapmalarmn oldugunu tespit
etmislerdir. VAR modeli sonuglarinin hisse fiyatlari ile makroekonomi arasinda
bir iligkinin varligimt ortaya koyduklarini belirtmislerdir. Yazarlar ayrica hisse
senedi fiyatlar1 ile makroekonomi arasinda bir iligkinin varligmi bu ¢aligma ile
ortaya koymaktadirlar (Black vd., 2003: 365).

Gay ve Nova (2008: 1) makroekonomik degiskenlerin gelismekte olan dort
biiyiik ekonominin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisini aragtirmiglardir.
Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin (BRIC) {izerinde yapilan bu ¢alismada bu
iilkelerin borsalarmdaki petrol fiyati ile beklenilen kur oranlari arasinda anlamli
bir iligkiye rastlanmamustir. Bu durumun uluslararasi makroekonomik ve yerel
diger faktorlerden kaynaklaniyor olabilecegini belirtmislerdir. Ayrica bu
iilkelerin gegmisteki ve giintimiizdeki borsa getirileri arasinda anlamli bir iligki
bulunamamustir.

Literatiirde sadece belirli makroekonomik gostergeler iizerinde yapilan
cahigmalar da mevcuttur. Ornegin literatiirde faiz oranlari ile ilgili olarak yapilan
caligmalarda genel olarak faiz oranlarindaki degisimin hisse senedi getirileri
iizerinde Onemli bir etkisinin oldugu goriilmiistiir. Faiz oraninin deger
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belirleyici roliiniin yani sira, yatirim araci olarak hisse senetlerine alternatif olan
tahvillerin faiz oranlarinin da hisse senedine talebi etkileyerek, hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde dolayl olarak etkili olabilecegi sdylenebilir. Cook ve Hahn
(1988: 167) ve Smirlock ve Yawitz (1985: 1141), faiz oranlarindaki diisiisiin
iyi, ylkselisin ise kotli sinyal verdigini, kisa donemde ilan etkisinin
(announcement effect) orandaki artisla negatif, orandaki azalisla pozitif yonde
oldugunu iddia etmiglerdir.

Literatiirde bu alanda ele alinan inceleme konularmdan birisi de doviz kuru
ve hisse senedi fiyatlar1 veya getirileri iliskisidir. Ancak bu konuda ilk yapilan
caligmalarda hisse senedi fiyatlarin kur dalgalanmalarma karsi tepkileri
konusunda fikir birligine varildig1 sdylenemez. Ornegin, Aggarwal (1981) ve
Solnik (1987) hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru degisimleri arasinda pozitif
bir iligki bulmusken, Soenen ve Hanniger (1988) negatif bir iliski bulmustur.
Aggarwal (1981: 7), 1974-1978 donemindeki aylik ABD hisse senedi fiyat
verileri ve efektif doviz kurlarmi kullanmistir. Basit regresyon sonuglarina
dayali olarak vardig1 sonuglar, hisse senedi fiyatlariyla doviz kurlarinmin pozitif
iligkili oldugu ve iliskinin uzun dénemle karsilastirildiginda kisa déonemde daha
giicli oldugunu gostermistir. Solnik (1987: 141), doviz kuru, faiz oranlar1 ve
enflasyon beklentisindeki degisimler gibi birka¢ degiskenin hisse senedi
fiyatlarina etkisi ABD, Japonya, Almanya, ingiltere, Fransa, Kanada, Hollanda,
Isvigre ve Belcika piyasalarinda aylik verileri kullanilarak incelenerek analize
tabi tutulmustir. Yazar, caligmasinda kur degisikliklerinin ABD harig, diger tiim
iilkelerde hisse senedi fiyatlarimi pozitif olarak etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
Bu fikir ayriliklarmin sebebinin doviz kurlarinin nadiren hareketlendigi Bretton
Woods donemindeki sabit kur rejimine bagli oldugu sdylenebilir. Bununla
birlikte, doviz kurlarmin hisse senedi fiyatlarini da igine alacak sekilde ulusal
fiyatlar1 etkilemesindeki rolii, baslica para birimlerinin degerinin 1973 yilinin
basinda dalgali kur rejiminden sonra degismesiyle ve dzellikle yakin gegmiste
1980’lerde dolarin hi¢ goriilmemis bir dalgalanma gostermesiyle oldukca
artmustir. Ayrica, diinya ticaretindeki ve sermaye hareketlerindeki onemli
diizeydeki artislar, para degerini, isletme karliliginin ve hisse senedi fiyatlarmin
en dnemli belirleyicisi haline getirmistir. Bu gelismeler, doviz kuru-hisse senedi
fiyati iliskisi lizerindeki ilginin de artmasmi saglamistir (Kim, 2003: 302).

Literatiirde sektorel bazda yapilan goze ¢arpan ¢alismalar makro ekonomik
degiskenleri hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini arastiran ¢aligmalar olarak
dikkat c¢ekmektedir. Ornegin Chen, Kim ve Kim (2005: 243) Taiwan
Borsasinda kayith Hotellerin hisse senedi getirileri lizerinde makroekonomik
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(para arzi, sanayi uretimi biiyiime orani, enflasyon, issizlik oram gibi), ve
makroekonomik olmayan (baskanlik sec¢imleri, depremler, 2003 Irak Savasi,
biiyiik spor olaylari, biiyiilk hastalik salginlari, Asya krizi, terdrist saldirilar
gibi) gostergelerin  etkisini  incelemiglerdir. Yapilan ¢alisma sonunda
makroekonomik degiskenlerden sadece para arzi ve issizlik oraninin hotel hisse
senedi getirilerinin hareketliligini 6nemli &l¢lide agikladigim &te yandan
makroekonomik olmayan gostergelerin ise tamaminin aciklayici giice sahip
oldugu bulgularma ulasilmistir. Yine Makroekonomik degiskenler kullanarak
hastanelerin hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin yirmi yedi yillik donem
icerisinde arastirildigr c¢alismalarinda Barrows ve Naka (1994: 119)
makroekonomik degiskenlerin sektorel getirilerle paralel hareket ettigi
sonucuna varmiglardir.

Bir baska calisma olarak Chen (2009: 211) yaptig1 ¢calismada Ayi piyasalar
olarak bilinen diismekte olan sermaye piyasalarindaki durgunlugun
makroekonomik gdstergelerle tahmin edilip edilemeyecegini incelemistir.
Caligmada Faiz orani, enflasyon orani, para piyasalar1 ve issizlik oranlar1 gibi
makro ekonomik degiskenler kullanilmistir. Standard & Poor’s S&P 500
endeksindeki aylik verilerin kullanilarak yapildigi analiz sonuglarina gore s6z
konusu makroekonomik degiskenlerden verim egrisi dagilimlar1 ve enflasyon
oramnin ABD sermaye piyasasindaki durgunlugun belirleyicileri arasinda en
faydali olanlar oldugu belirtilmistir. Bununla birlikte hisse getirilerinin tahmin
edilebilirligi ile Ay1 piyasast tahmin edilebilirligi karsilastirilmis  ve
makroekonomik degiskenler kullanilarak Ay1 piyasasi tahmininin daha kolay
oldugu gorilmistiir.

Tirkiye’de yapilan ¢aligmalar uluslararasi literatiirde oldugu gibi varlik
fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda iligskinin incelendigi analizler
oldugu ve yeterli sayida oldugu sdylenebilir. Ancak bilesik Oncli gosterge
konusunda yapilan ¢aligmalarin daha ¢ok bir bilesik oncii gosterge olusturmaya
yonelik ¢aligmalar oldugu ve bilesik Oncii gésterge Ozelinde sermaye piyasasi
iliskisinin incelendigi ¢alismalarin az sayida oldugu gézlemlenmistir.

Enflasyonun borsa performansi iizerindeki etkisini inceledigi ¢alismasinda
Karamustafa ve Karakaya (2004: 32) borsa performansi gostergeleri olarak
islem hacmi, piyasa degeri, islem miktari, sozlesme sayisi, islem goren sirket
sayist ve endeks degerini kullanmistir. Yazarlar, 1995-2003 araliginda
“Johansen-Juselius Koentegrasyon Testi” (JJ) kullanarak yaptiklar1 ¢aligmada,
enflasyon orani ile borsa performansi arasinda literatiirde yer alan uzun
donemdeki ters yonlii anlamli iliskinin Tiirk hisse senedi piyasasi agisindan da
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kismen gegerli oldugunu iddia etmislerdir. Bir diger calismada Albeni ve Demir
(2005: 15) makroekonomik gosterge ve hisse senedi fiyatlar1 iligkisini mali
sektdr 6zelinde incelemis, mevduat faiz orani, altin fiyatlari, uluslararasi portfoy
yatirimlart ve Alman Marki degiskenlerinin mali sektor hisse senedi fiyatlarini
etkiledigini belirtmiglerdir.

Yilmaz, Giingdr ve Kaya (2006: 1) hisse senedi fiyatlar1 ile makro
ekonomik degiskenler arasinda bir iligki olup olmadigini incelemislerdir. 1990-
2003 dénemini kapsayan analizlerde, IMKB endeksi, tiiketici fiyat endeksi, para
arzi, faiz orani, doviz kuru, dis ticaret dengesi ve sanayi lretim endeksi
degiskenlerine yer verilmistir. Calismada kullanilan en kiigiik kareler tahmin
yoOntemi, Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi, Granger Nedensellik testi ve
VEC modelinden elde edilen varyans ayrimlastirma sonuglari, hisse senedi
fiyat1 ile makro ekonomik degiskenlerden bazilar1 arasinda uzun dénemli bir
iliskinin var oldugunu gostermektedir.

VAR model kullanilarak Tiirkiye’de hisse senedi getirileri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin varligit Tunali (2010: 169)
tarafindan incelenmistir. Arbitraj Fiyatlama Modeli ¢ergevesinde IMKB—100
endeksi verileri 2002-2008 aras1 aylik verilerle analiz edilmis, Tirkiye
ekonomisinin temel makroekonomik gostergeler ve hisse senedi getirileri
arasindaki farkli diizeylerde uzun donemli bir iliskinin varligindan soz
edilmistir.

Boztosun (2010: 39) giincel ¢alismasinda 2002—2009 dénemi aylik verileri
ile IMKB’de islem géren banka hisse senedi getirilerini etkiledigi diisiiniilen
cesiti makroekonomik faktorler tespit etmeye calismistir. Caligmada
makroekonomik degiskenler olarak doviz kuru, repo ve hazine bonosu agirlikli
faiz orani, Banka endeksi, GSYIH, i¢ bor¢ ve portfoy yatirimlar: kullamlmistir.
Yazar, Tiirkiye’de bankalara ait hisse senedi getirilerini etkileyen makro
ekonomik faktdrleri mevduat faiz orami portfdy yatirimlari ile bankacilik
endeksi arasinda negatif iliski oldugunu, O6te yandan diger aciklayict
degiskenlerle pozitif anlamli iligki bulundugunu ortaya koymaktadir. Finansal
kriz dénemlerinin ele alinarak uygulamasinin yapildigi benzer ¢alismalarinda
Cihangir ve Kandemir (2010: 257) Kasim 2000 ve Subat 2001 mali krizlerinin
yasandigi donemi iceren Ocak 1998 ve Aralik 2002 periyodunu incelemislerdir.
Elde edilen sonuglarda s6z konusu dénemlerde Tiiketici Fiyat Endeksinin tiim
hisse senedi getirilerini etkiledigi belirtilmektedir.
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Tirkiye’de yapilan ve uluslararasi karsilastirilabilir bir ¢alisma olan Altay
(2005:217) ¢aligmasinda Alman ve Tiirk sermaye piyasalarinda makroekonomik
faktorlerin varlik getiri oranlar {izerindeki etkisini Arbitraj Fiyatlama Modeli
cercevesinde  incelemistir.  S6z  konusu makroekonomik  faktorlerin
tiretilmesinde faktor analizi teknikleri kullanilmus, her iki lilke igin de aym
ckonomik gostergeler asal bilesenler ve maksimum olabilirlik faktor
analizlerine tabi tutulmustur. Ancak bu degiskenlerden tiiretilen faktorlerin
sayist Alman ekonomisi i¢in dort, Tirk ekonomisi i¢in ii¢ olarak tespit
edilmistir. Bu faktorlerin varlik fiyatlari tizerindeki etkilerinin test edilmesi i¢in
tahmin edilen faktor betalarindan elde edilen sonuglara gére Alman sermaye
piyasasinda beklenmeyen faiz orani ve beklenmeyen enflasyon faktorlerine ait
beta katsayilarmin varlik getiri oranlari {izerinde istatistiksel olarak anlamli
etkilerinin oldugu, buna karsin Tiirk sermaye piyasasinda bdyle etkiye
rastlanilmadigi tespit edilmistir.

Bir bagka Arbitraj Fiyatlama Modelinin kullamldigi ¢alisma Demir ve
Yagcilar (2009) tarafindan gergeklestirilmistir. Demir ve Yagcilar (2009: 36,48)
IMKB’de islem goren banka hisse senetlerinin getirilerini etkileyen faktorleri
Arbitraj Fiyatlama Modeli ile tespit etmeye yonelik ¢alismasinda 13 bankanin
2000-2006 yillar1 arasi aylik verilerini kullanmistir. Caligmada ayrica
bankalarin hisse senedi getirilerini etkilediklerini diisiindiikleri doviz kuru,
kapasite kullanim oram, hazine bonosu faiz orani, para arzi, sanayi liretim
endeksi, IMKB-100 endeksi, GSYIH, altin fiyatlar1 ve cari islemler dengesi gibi
makroekonomik faktorler kullanilmistir. Calismada getiriler lizerinde agirlikli
olarak IMKB-100 endeksinin etkili oldugu; getiriler ile IMKB-100 endeksi
arasinda beklendigi yonde pozitif iliskiler elde edildigi sonucuna varilmustir.
Buna ilaveten hazine bonosu faiz oranlari, sanayi iiretim endeksi, ve cari
islemler dengesinin, getirileri agiklayici giicli oldugu tespit edilmistir.

IMKB iizerinde makroekonomik degiskenlerin incelendigi calismalarinda
Erdem, Arslan ve Erdem (2010: 987), 1991-2004 arasi aylik veriler kullanilarak
IMKB endekslerindeki fiyat oynakligi ddviz kuru, faiz orani, enflasyon oran,
sanayi Uretimi ve M1 para arzi kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen
bulgular 1s181nda enflasyon ve faiz oranindan endekse dogru tek yonli giicli bir
oynaklik oldugu tespit edilmistir. Ayrica M1 para arz1 ve dviz kurundan IMKB
100 endeksi ve sektorel endekslerin her ikisine dogru bir yayilma oldugunu
iddia etmislerdir. Bununla beraber sanayi lretiminden herhangi bir endekse
dogru bir oynaklik yayilimi tespit edilememistir.
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Bilesik oncii gosterge ve sektorel endeksler arasindaki iliskinin incelendigi
calismasinda Hacihasanoglu ve Soytas (2010: 225), uzun donem dengesinde,
bilesik oncii gostergede meydana gelen pozitif degisimlerin, savunma ve hizmet
sektorleri disinda, tiim sektorel endekslere olumlu ve istatistiksel olarak anlamli
etkisi oldugu sonucuna varmislardir.

Tirkiye’de yapilan caligmalarm degiskenler, donemler ve analiz alanlari
itibariyle farklilik arz etmesi sonuglar itibariyle bu konuda fikir birligine
varilamadig1 diigtiniilmektedir.

3. CALISMADA KULLANILAN VERI SETi

Calismamizda kullandigimiz bilesik Oncii gosterge ve hisse senedi fiyat
endekslerine ait veri setleri OECD’nin resmi web sayfasindan elde edilmistir.
Bu ¢aligmada, her iilkenin bilesik oncii gosterge ve borsa endeks veri setlerine
her dénem i¢in ulagilamamustir. Ayrica ¢alismanin ¢ok {ilkeli kargilagtirmali bir
analiz oldugu dikkate alinacak olursa veri seti ile ilgili bu nedenlerden
kaynaklanan bazi kisitlamalar ile karsilagilmistir. Bu yiizden secilen iilkeler i¢in
verilere  ulasabilecegimiz ~ 2000-2010 donemi ele alinarak analiz
gergeklestirilmistir. Hisse senedi endeksleri OECD tarafindan 2005=100 baz
aliarak hesaplanmustir.

Analiz, aylik verilerle 2000-2010 dénemi i¢in toplam 2376 veri ile E-Views
7.0 programi kullanilarak gergeklestirilmistir. Analizde, Amerika, Avrupa ve
Asya kitalarindan segilen 17 iilke ile Tiirkiye’nin yer aldigi 18 iilkeye ait veri
seti kullanilmustir.

OECD tarafindan yayinlanan CLI veri kiimesi temel ekonomik gostergeler
(MEI) veritabanimin bir alt kiimesidir. CLI 33 OECD iilkesi (izlanda harig), 6
iiye olmayan ekonomi ve 8 bolge veritabani olmak tizere yaymlanmaktadir.

Bilindigi tlizere OECD-CLI sistemi, ekonomik aktivitelerin doniim
noktalarin1 erken sinyal verebilmesi amaciyla 1970 yilinda gelistirilmistir. Bu
enformasyon mevcut durum analizleri ve kisa donem ekonomik durum
analizlerinin gergeklestirilebilmesi acisindan ekonomistler, isadamlari ve
politika yapicilar i¢in bilyilk 6neme sahiptir (OECD, 2008: 3). Sekil 1°de
goriildiigii izere OECD’nin 1990-1995 yillar1 arasindaki CLI ve Ekonomik
Aktivite grafigi ilgili kisi ve kurumlar agisindan CLI'min Onemini ortaya
koyabilecek diizeydedir.
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CLI, OECD tarafindan iiye iilkelerin ilgili birimleri ile birlikte hesaplanan
bir gostergedir. Her iilkenin otoritesi tarafindan belirlenen ilgili birimler
oncelikli olarak kendi iilkelerinin ekonomik dinamiklerine uygun ve OECD
tarafindan CLI’'nin olusturulma amacimi gergeklestirebilecek bir metodoloji
belirlemekte ve ardindan bu metodoloji dogrultusunda veri setleri
olusturulmaktadir. Bundan dolayr her iilkenin CLI metodolojisi farklilik arz
edebilmektedir. Bilindigi iizere fonksiyon Tiirkiye’de Merkez Bankasi
tarafindan iistlenilmistir. Bu anlamda iilkemizde CLI metodolojisi hakkinda
Ozet bir bilgi sunumunun faydali olacagi diisiiniilmiistiir.

Merkez bankasi tarafindan ekonomik faaliyetteki biiyiime ve daralma
donemlerini 6nceden gorebilmek amaciyla OECD ile yiiriittiigii ortak calisma
sonucunda, ekonomik faaliyet icin bilesik Oncii gostergeler endeksi
olusturulmustur. Bilesik oncii gostergeler endeksi caligmasinin ilk asamasi,
referans seri olarak adlandirilan ve ekonomik faaliyet gostergesi olarak
kullanilacak degiskenin secilmesidir. Ekonomik faaliyet gostergesi olarak
genellikle GSYIH ve Sanayi Uretim Endeksi (SUE) kullanilmaktadir. GSYIH
ii¢ aylik bir veridir ve ilgili oldugu doénemden yaklasik bir donem sonra
aciklanmaktadir. Oncii gdstergeler yonteminde, hem daha yiiksek frekansli hem
de daha az gecikme ile yayimlanan bir serinin referans seri olarak kullanilmasi
tercih edilmektedir. Bu nedenle, bu calismada referans seri olarak doniis
noktalar1 GSYIH nin doniis noktalari ile uyumlu olan ve aylik olarak agiklanan
SUE kullanilmustir. SUE’nin ve GSYIH nin déniis noktalarmin uyumlu olmas,
bilesik oncili gostergeler endeksini olusturan serilerin sadece sanayi iiretimine
degil biitiin ekonomik faaliyetlere onciiliik etmesi agisindan 6nemlidir. Referans
serinin segilmesinden sonra, ekonomik faaliyet ile iliskisi olabilecek
degiskenleri kapsayan bir veri tabani olusturulmustur. Iyi bir dncii gostergenin
sahip olmas1 gereken ozellikler asagidaki gibi 6zetlenebilir:

i.  Seriye kolay ve hizl1 bir sekilde ulagilabilmelidir.

ii. Seride daha oOnceki sonuglar etkileyecek Onemli degisikliklerin
yapilmiyor olmasi gerekmektedir.

iii. Serinin yayin siiresinde énemli bir gecikme olmamalidir.

iv. Serideki devresel hareketler, referans serideki hareketleri 6nceden
gostermelidir.

Bu serilerden yukaridaki kistaslara uyanlar potansiyel oncili gostergeler
olarak secilmistir. Se¢ilen potansiyel oncii gostergeler

11
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- Dayamkli Tiiketim Mallar1 Uretim Miktar1 (Firm, TV, Buzdolabi,
Camagir Makinesi)

- Elektrik Uretim Miktari

- Kapasite Kullanim Orani

- Otomobil Satislari

- Yatirim Tesvik Belgeleri

- Reel Efektif Doviz Kuru

- Ug Ay Vadeli Mevduat Faiz Oram

- Alt1 Ay Vadeli Mevduat Faiz Orani

- Oniki Ay Vadeli Mevduat Faiz Oran

- Satis Miktari ile Agirhiklandirilmis Hazine ihalesi Faiz Oram

- Ara Mallar ithalat:

- Toplam Istihdam (kisi say1s1)

- TCMB Iktisadi Yonelim Anketi - Mamul Mal Stok Miktari ile Ilgili

- TCMB Iktisadi Yénelim Anketi - Yatirim Harcamasi ile Ilgili Soru
- TCMB Iktisadi Yonelim Anketi - Uretim Hacmi ile {lgili Soru
- TCMB Iktisadi Yonelim Anketi - I¢ Piyasadan Alinan Yeni Siparislerin
Miktarr ile ilgili Soru
- TCMB Iktisadi Yonelim Anketi - Thracat imkanlari ile Ilgili Soru
- TCMB Iktisadi Yénelim Anketi - Toplam Istihdam Miktar1 ile Ilgili
Soru

Secgilen potansiyel serilerle farkli bilesik Oncii gostergeler endeksleri
olusturulmustur. Bu endeksler olusturulmadan once, farkli dalga boylarinda
olan potansiyel Oncii gostergelerin devresel hareketlerini birlestirebilmek
amaciyla seriler aymi 0lgege getirilmistir. Olusturulan farkli bilesik Oncii
gostergeler endekslerinden en iyi performansi gosteren seri, nihai bilesik oncii
gostergeler endeksi olarak secilmistir. En iyi endeksin secilmesinde kullanilan
temel kistaslar sunlardir:

i. Endeksin doniis noktalarinin, referans serinin doniis noktalarini
onciileme siiresinin uzun olmasi,

ii. Doniis noktalarmi 6nciileme siiresinin varyansinin diisiikk olmasi,

iii. Olusturulan endekste diizensiz dalgalanmalarin fazla olmamasi,

iv. Endeksin, referans seride gozlenen devre sayisindan degisik sayida
devre icermemesi.

Bu kistaslara gore segilen bilesik oncii gostergeler endeksini (MBONCU-
SUE) olusturan seriler sunlardir:
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- Elektrik Uretim Miktari

- Satis Miktar1 ile Agirliklandirilmis Hazine Thalesi Faiz Orani

- Ara Mallar1 ithalat1

- TCMB Iktisadi Yonelim Anketi - Mamul Mal Stok Miktari ile Ilgili

- TCMB Iktisadi Yonelim Anketi - I¢ Piyasadan Alinan Yeni Siparislerin
Miktarr ile Ilgili Soru
- TCMB Iktisadi Yonelim Anketi - Thracat imkanlari ile Ilgili Soru
- TCMB Iktisadi Yénelim Anketi - Toplam Istihdam Miktar1 ile Ilgili
Soru

MBONCU-SUE’yi olusturan serilerden Hazine ihalesi faiz orani, TCMB
Iktisadi Yénelim Anketi-ihracat imkanlar1 ve toplam istihdam miktari ile ilgili
sorulardan elde edilen serilerde 6nemli bir mevsimsellik gdzlenmemistir. Diger
seriler ise TRAMO/SEATS yontemi kullanilarak mevsimsel bileseninden
arindirilmistir. Bilesik oncii gostergeler endeksi olusturulurken, sanayi tiretimi
ile ters yonlii iliskisi olan Hazine ihalesi faiz oran1 ve TCMB Iktisadi Yonelim
Anketi-mamul mal stok miktar1 serilerinin (-1) ile c¢arpilmis halleri
kullanilmistir. Burada amag, bu serilerin devrelerinin  Sanayi Uretim
Endeksi’nin devreleri ile aym yonlii hareket etmesini saglamaktir.

4. CALISMANIN METODOLOJISI VE MODEL
TAHMINLERI

Calismamizin ilk adiminda, ele alinan her bir iilke i¢in borsa endeksi ve
bilesik oncii gostergeler arasinda iligkileri incelemek {izere zaman serisi analizi
yapilmistir. Sonraki adimda panel veri analizi kullanilarak ilkeler {i¢ kitaya
boliinmiis ve bu ii¢ kita i¢in s6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin kitalar
arasinda farklilasip farklilagsmadigi ortaya koyulmaya caligilmistir.

Calismamamizda tahmini yapilacak olan modelimiz asagidaki gibi ifade
edilebilir.

BE=a+BCLI+¢

Modelde, a sabit katsayiyl, BE, iilkelere ait borsa endeksini, CLI bilesik
oncii gostergeleri, € ise modele ait hata terimini gostermektedir.

Bilindigi {izere zaman serisi analizlerinde, kullanilan serilerin duragan
ozellikler tasimasi ¢ok dnemlidir. Duragan olmayan serilerle yapilan analizler
sahte (superious) tahmin sonuglar1 vermektedir.

13
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Granger ve Newbold (1974)’a gore duragan olmayan veriler ile ¢alisilmasi
durumunda incelenen degiskenler arasinda elde edilen iliski giivenilir
olamamaktadir. Bu nedenle regresyon g¢oziimlemesinden once duraganlhigin
kontrol edilmesi gerekir. Caligmamizda birim kok tespiti i¢in Augmented
Dickey Fuller birim kok testi kullanilmastir.

Tablo 1°den de goriildiigi iizere CLI degiskeni Avusturya ve Almanya harig
diger tiim llkelerde seviye degerinde duragan ¢ikmistir. Avusturya ve Almanya
icin bu degisken 1. farki alindiginda %1 Onem seviyesinde duragan hale
gelmistir.

Tablo 2’ye bakildiginda borsa endeksi serisinin tiim {iilkelerde %1 6nem
seviyesinde duragan oldugu tespit edilmistir.

Duraganlik testinin ardindan her iilke i¢in borsa endeksi ve bilesik Oncii
gostergeler arasindaki iliski en kiigiik kareler yontemiyle incelenmis ve elde
edilen sonuglar Tablo 3’te sunulmustur.

Borsa endeksi ve bilesik oncii gostergeler arasindaki iliskilerin incelendigi
analiz sonuclarina bakildiginda, iilkeler i¢in kurulan tiim modellerin anlamligi
oldugu gorilmektedir. CLI (bilesik Oncii gosterge) degiskenin katsayisi ise
Almanya hari¢ tiim {iilkelerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir.
Elde edilen bu bulgu, iilkelere ait bilesik Oncii gostergelerdeki artigin hisse
senedi fiyatlarma olumlu yansidigini ve endekste yiikselmeye sebep olduguna
isaret etmektedir. Bilesik Oncii gostergelerdeki artisin borsa endeksindeki
degisimi agiklama giicii igin R* katsayilarina bakildiginda, katsaymin en yiiksek
oldugu ilkenin ABD oldugu (%30) ve bunu Hollanda (%24.6) |,
Belgika(%23.1), Kore (%21.7), Kanada (% 20.01), Endonezya ve Japonya
(%17.70 ), Fransa (%17 ), Brezilya (%16.2), Hindistan (%14.7 ), Cin (%14.2),
Ingiltere (%13.9), Avusturya (%13.1), Italya (%12.9), Ispanya (%11.2),
Meksika (%9.75), Tirkiye (%5) ve Almanya (%2.13)’nin izledigi
goriilmektedir.

Calismanin ikinci agsamasinda bu 18 {ilke Avrupa, Asya ve Amerika kitasi
iilkeleri seklinde gruplara ayrilmig ve her bir grup i¢in borsa endeksi ve bilesik
oncii gostergeler arasindaki iliskiler arastirilmigtir. Burada amag, sz konusu
degiskenler arasindaki iligkilerin bu  gruplar arasinda  farklilasip
farklilasmadigini tespit etmektir.

Zaman boyutuna sahip kesit serilerini kullanarak ekonomik iligkilerin
tahmin edilmesi yontemine panel veri analizi adi verilmektedir. Bu analizde
zaman serileri ile kesit serileri bir araya getirilerek, hem zaman hem de kesit
boyutuna sahip veri seti olusturulmaktadir. Panel veri sadece yatay kesit ya da
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sadece zaman serisi ile karsilastirldiginda g¢esitli avantajlara sahip
bulunmaktadir. Panel veri yonteminin avantajlarini sdyle siralanmaktadir:

i. Panel veri kisilerle, firmalarla, {ilkelerle, vs., zaman i¢inde iliski
kurdugundan bu birimlerin aralarinda heterojen olmasi kaginilmaz olmaktadir.

ii. Panel veri yatay kesit gozlemlerin zaman serisini birlestirerek daha
bilgilendirici veriler, daha fazla degiskenlik, degiskenler arasinda daha az
dogrusallik (collinearity), daha fazla serbestlik derecesi ve daha etkin bir model
saglamaktadir.

iii. Tekrar eden yatay kesit gozlemlerle ¢alistigindan, panel veri “degisim
dinamiklerini” ¢caligsmak i¢in daha uygun bir yontemdir.

iv. Panel veri sadece yatay kesit ya da sadece zaman serisinde
gbzlenemeyen etkileri daha iyi teshis ederek veri 6lgebilmektedir.

v. Panel veri bize daha karmagik davraniglara sahip modeller iizerinde
caligma imkani saglamaktadir (Gujarati, 2001).

Zaman serisi analizlerinde oldugu gibi panel veri analizinde de kullanilan
degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Panel veri modellerinde birim kok
sinamasini Oneren onde gelen caligmalar arasinda Levin ve Lin (1992, 1993),
Breitung ve Meyer (1994), Quah (1994), Maddala ve Wu (1999), Hadri (2000)
ve Im, Pesaran ve Shin-IPS (2003), ADF Fisher yer almaktadir. Calismamizda
ADF Fisher birim kok testi kullanilarak duraganlik arastirilmustir.

Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6’ya bakildiginda her ii¢ kita i¢in s6z konusu
degiskenler %1 Onem seviyesinde duragan ¢ikmuslardir. Duraganlik testinden
sonraki asamada her bir kita i¢in borsa endeksi ve bilesik Oncii gostergeler
arasindaki iligkiyi belirlemek iizere panel veri analizi yapilmis ve sonuglar
Tablo 7°de sunulmustur. Panel veri analizi analiz asamasinda sabit ve tesadiifi
etkiler modeli seklinde iki ayr1 tahmin yontemi bulunmaktadir. Calismamizda
hangi yontemin daha tutarli tahminler verecegini aragtirmak ilizere Hausman
Testi yapilmis ve sabit etkiler modeli tercih edilmistir.

Tablo 7 incelendiginde her U¢ kita iilkeleri i¢in borsa endeksi ve bilesik
oncii gostergeler iligkisinin arastirilmasina yonelik kurulan modellerin anlaml
oldugu ve bilesik Oncii gostergelerin borsa endeksi iizerinde pozitif ve
istatistiksel a¢idan anlamli etkilerde bulundugu gériilmektedir. S6z konusu etki
en fazla Amerika tlkelerinde goriilmekte ve bunu Asya ve Avrupa iilkeleri
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izlemektedir. Hatirlanacak olursa llkeler i¢in yapilan analizde de bilesik oncii
gostergelerin borsa endeksi lizerindeki etkisi en fazla ABD’de goriilmiistiir.

Calismanin son asamasinda borsa endeksi ve bilesik Oncii gostergeler
arasinda uzun doénemli bir iligkinin varligi smanmistir. Bu konuda yapilan
arastirmamizda literatiirde en sik rastlanan panel veri esbiitiinlesme analizlerinin
Pedroni (1999), Kao ve Johansen Fisher analizleri olduklar1 tespit edilmistir.
Calismamizda s6z konusu degiskenler arasindaki esbiitiinlesme Johansen Fisher
Panel Esbiitiinlesme Analizi ile belirlenmis ve incelenen li¢ kita i¢in sonuglar
Tablo 8, Tablo 9 ve Tablo 10’da sunulmustur.

Johansen Fisher panel egbiitiinlesme test sonuglarina bakildiginda, tiim
kitalar igin Fisher istatistiklerinin %1 Onem seviyesinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Elde edilen bu bulgu, séz konusu testteki “degiskenler arasinda
koentegrasyon yoktur” seklindeki Hy hipotezinin reddini gerektirmekte ve her
ii¢ kitada borsa endeksi ve bilesik oncii gostergeler arasinda uzun donemli bir
iliskinin varligina isaret etmektedir.

5. SONUC

Bilesik oncii gostergeler endeksi, OECD bolgesinde, ekonomik aktivitedeki
doniis noktalarint dngdérmek i¢in 1970 yilinda gelistirilmistir. Bu endeks mevcut
durum analizleri ve kisa donem ekonomik durum analizlerinin
gercgeklestirilebilmesi agisindan ekonomistler, isadamlar1 ve politika yapicilari
icin biiyilk Oneme sahiptir. Bilesik Oncii gostergeler endeksi, her iilkenin
otoritesi tarafindan belirlenen ilgili birimlerce 6ncelikli olarak kendi iilkelerinin
ekonomik dinamiklerine uygun ve OECD tarafindan CLI’'min olusturulma
amacimi gerceklestirebilecek bir metodoloji belirlemekte ve ardindan bu
metodoloji dogrultusunda veri setleri olusturulmaktadir. Tiirkiye’de bu
fonksiyon Merkez Bankasi tarafindan iistlenilmistir.

Ekonomik faaliyetlerin onceden tespit edilmesi i¢in tasarimlanan bilesik
oncii gostergeler endeksi hisse senedi yatirimcilar igin de 6nemli bir bilgi
kaynagimi olusturmaktadir. Bu ¢alismada amacimiz bilesik Oncii gostergeler
endeksindeki degisimin borsa endeksi iizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Bu
amagla Avrupa, Asya ve Amerika kitasi iilkelerinden segilen 18 iilkenin
2000:01-2010:12 donemine ait aylik verilerinden yararlanarak s6z konusu iki
degisken arasindaki iligkiler arastirilmigtir.

Arastirmanin ilk asamasinda ele alinan 18 tilkenin her biri i¢in zaman serisi
analizi yapilarak bilesik Oncli gosterge endeksi ve borsa endeksi iliskisi
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incelenmistir. Bu analiz sonucunda, Almanya hari¢ diger tiim iilkelerde bilesik
oncii gosterge endeksinin borsa endeksi lizerinde pozitif ve istatistiksel agidan
anlamli etkide bulundugu tespit edilmistir. Ikinci asamada panel veri analizi
kullanilarak her bir kita i¢in s6z konusu iliski arastirilmistir. Panel veri analizi
sonuglari, tiim kitalarda bilesik oncii gdsterge endeksinin borsa endeksini pozitif
ve anlamli bir sekilde etkiledigini gostermistir. Elde edilen bu bulgular, bilesik
oncii gosterge endeksindeki artigin hisse senedi fiyatlarina olumlu yansidigini
gostermektedir. Aragtirmanmin son agamasinda ise degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin varligi aragtirilmis ve yapilan Johansen Fisher panel
esbiitiinlesme analizi sonucunda tiim kitalar igin bilesik Oncii gosterge endeksi
ve borsa endeksinin uzun donemde iligkili olduklar1 sonucuna varilmistir.

Bilesik oncii gosterge endeksi ve borsa endeksi iliskisinin ¢ok iilkeli olarak
arastirildigi bu ¢alismadan elde edilen sonuglar, hisse senedi yatirimcilarmin
yatirim karari agsamasinda bilesik oncii gosterge endekslerini dikkate aldiklarii
ve bu endeksteki degisimleri hisse senedi fiyatlarma yansittiklari
gostermektedir.  Yatirimcilarmm, her bir makro ekonomik degiskendeki
hareketliligi ayr1 bir sekilde takip edebilmelerinin gii¢ oldugu bir ortamda
ekonominin gidisatiyla ilgili olarak 6nemli sinyaller veren boyle bir endeksi
takip etmeleri, analiz bulgular1 da dikkate alindiginda rasyonel bir davranis
olacaktir.
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Tablo 1: ADF Birim K&k Testi (CLI, Bilesik Oncii Gostergeler)

Ulkeler Seviye Degerleri
Sabitli ve Trendli 1. Fark Degeri

Avusturya -2.9170 -5.2047 @
Belcika -4.0607 @ -
Brezilya -3.2385 © -
Kanada -3.9889 © -
Cin -4.4994 @ -
Fransa -5.9116 @ -
Almanya -2.8030 -8.3563 @
Hindistan -5.9534 @ -
Endonezya -5.8268 © -
italya -4.4222® -
Japonya -3.3261 © -
Kore -6.1680 @ -
Meksika -4.9415 @ -
Hollanda 33162 © -
Ispanya -4.1472® -
Tiirkiye -4.9192® -
Ingiltere -3.9364 © -
ABD -3.6551 © -
Kritik a=%1 -4.0313 -4.031
Degerler | b=%5 -3.4453 -3.445

=%10 | -3.1475 -3.147

Not: (a), (b), ve (c) harfleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyinde

degiskenin duragan oldugunu gostermektedir.
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Tablo 2: ADF Birim Kok Testi (BE, Borsa Endeksi)

Ulkeler Seviye Degerleri
Sabitli ve Trendli | 1. Fark Degeri

Avusturya 93718 @ -
Belcika -8.0387 @ -
Brezilya -10.0445 © -
Kanada -8.9452 @ -
Cin -6.2170 @ -
Fransa 8.7737® -
Almanya -10.5720 @ -
Hindistan -5.0090 @ -
Endonezya -7.4041 @ -
Italya 9.7681 @ -
Japonya -8.4939 @ -
Kore -7.9135@ -
Meksika -9.3582 @ -
Hollanda -8.4568 © -
Ispanya -8.4440 @ -
Tiirkiye -13.4513 @ -
Ingiltere -9.7096 © -
ABD -8,3323 @ -
Kritik a=%1 -4.0313
Degerler | b=%5 -3.4453

c=%10 -3.1475

Not: (a), (b), ve (c) harfleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
degiskenin duragan oldugunu gostermektedir.
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Tablo 3: Borsa Endeksi ve Bilesik Oncii Gostergeler Arasindaki Iliskilerin
Tespitine Yonelik Yapilan EKK Tahminleri

Ulkeler Model Tahmin Sonucu | R*(%) | DW F
Avusturya BE=0.008 + 13.63ACLI 13.1 1.87 | 2050 @
t(1.44) (2.84)@ ’
Belcika BE=0.001 + 8.40 CLI 231 1.69 | 39.10@
t(0.47) (4.50) @ ’
Brezilya BE=0.001 +9.38 CLI 16.2 2.06 | 26.31 (a)
t(2.36)® (5.14)@ ’
Kanada BE=0.004 + 8.98 CLI 20.01 | 1.84 | 33.29®
t (1.25) (4.36) @
Cin BE=0.007+ 14.12CLI | 142 |207 | 22.56®
t (1.08) (4.23) @
Fransa BE=-0.004 + 8.92 CLI 17.00 1 1.73 | 2770 ®
t(-0.01) (4.14) @
Almanya BE=-0.003 + 14.83 ACLI 2.13 1.82 | 3.81@
t (-0.06) (1.35)
Hindistan BE=0.01+ 11.84 CLI 14.70 |1 1.53 | 23.34®
t(2.77)® (3.65) @
Endonezya BE=0.01 +19.82 CLI 17.70 |1 1.35 | 29.07®
t(2.96)® (5.85) @
italya BE=-0.02+9.78CLI | 1290 | 1.84 | 2026 ®
t (-0.63) (2.86) @
Japonya BE=-0.003 + 13.66 CLI 17.70 | 1.72 | 28.98 @
t (-0.87) (4.11) @
Kore BE=0.009 + 14.05 CLI 21.70 | 1.61 | 36.94 ®
t(2.04)® (5.35)@
Meksika BE=0.01 +9.71 CLI 9.75 1.79 | 15.03 @
t(3.01)® (3.86) @
Hollanda BE=-0.02 +9.19 CLI 24.60 | 1.85 | 43.30®
t (-0.63) (4.36) @
Ispanya BE=0.001 +9.61 CLI | 1120 | 156 | 17.43 @
t(0.37) (3.86) @
Tiirkiye BE=0.01 + 10.22 CLI 500 | 247 794@
t (1.85) (2.36) ®
Ingiltere BE=-0.009 +6.64 CLL | 1390 | 1.92 | 21.93@
t (-0.02) (3.54) @
ABD BE=0.002 +9.57 CLI 30.00 | 1.93 | 56.95 @
t(0.72) (4.91)®

Not: (a) = %l, (b) = %5 ve (c) = %10 O6nem diizeyinde anlamlilig
gostermektedir.
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Tablo 4: Panel Veriler Icin ADF Fisher Birim K&k Testi (Avrupa Kitasi

Ulkeleri)
Degiskenler Seviye Degerleri
Sabitli Sabitli/Trendli
CLI 103.73 @ 77.44 @
BE 542,98 @ 498.85 @

Not: (a), (b), ve (c¢) harfleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyinde degiskenin duragan oldugunu gdstermektedir.

Tablo 5: Panel Veriler igin ADF Fisher Birim Kok Testi (Asya Kitas1 Ulkeleri)

Degiskenler Seviye Degerleri

Sabitli Sabitli/Trendli
CLI 108.45 @ 88.62 @
BE 188.44 @ 165.71 @

Not: (a), (b), ve (c¢) harfleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyinde degiskenin duragan oldugunu gdstermektedir.

Tablo 6: Panel Veriler igin ADF Fisher Birim Kok Testi (Amerika Kitast

Ulkeleri)
Degiskenler Seviye Degerleri
Sabitli Sabitli/Trendli
CLI 49.72® 36.40 @
BE 229.88 @ 209.96 @

Not: (a), (b), ve (¢) harfleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyinde degiskenin duragan oldugunu gdstermektedir.
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Tablo 7: Borsa Endeksi ve Bilesik Oncii Gostergeler Arasindaki Iliskilerin
Tespitine Yonelik Yapilan Panel Veri Analizi

Kitalar | Model Tahmin Sonucu | R* (%) | DW F
Avrupa BE=0.002 +9.27 CLI
t(0.74) (4.84)®
Asya BE=0.009 + 14.07 CLI
t(2.59)@ (7.64) @
Amerika | BE=0.008 + 9.38 CLI
t(2.56)® (5.68) @

11,7 |1.981|18.47®@

17 1.71 |27.76 @

18 1.95 | 29.59 @

Not: (a) = %1, (b) = %5 ve (¢) = %10 Onem diizeyinde anlamlilig
gostermektedir.

Tablo 8: Avrupa Kitas1 Ulkeleri I¢in Johansen Fisher Panel Esbiitiinlesme

Analizi
Hipotezler | Fisher Istatistigi* | Olasihk | Fisher Istatistigi* Olasihk
(iz istatistigi) (maksimum 6z deger)
None 166.0 0.0000 90.10 0.0000
At most 1 121.6 0.0000 121.6 0.0000

Tablo 9: Asya Kitas1 Ulkeleri i¢in Johansen Fisher Panel Esbiitiinlesme Analizi

Hipotezler | Fisher Istatistigi* | Olasihk | Fisher Istatistigi* Olasihk
(iz istatistigi) (maksimum 6z deger)

None 50.84 0.0000 25.83 0.0000

At most 1 34.12 0.0000 34.12 0.0000
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Tablo 10: Amerika Kitas1 Ulkeleri I¢in Johansen Fisher Panel Esbiitiinlesme

Analizi
Hipotezler | Fisher Istatistigi* | Olasihk | Fisher Istatistigi* Olasihk
(iz istatistigi) (maksimum 6z deger)
None 76.26 0.0000 38.75 0.0000
At most 1 51.18 0.0000 51.18 0.0000
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