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Bilesik Oncii Gosterge ve Sektorel Endeksler Arasindaki
Tliski

Erk HACIHASANOGLU* Ugur SOYTAS?

Ozet

Makroekonomi ile hisse senedi piyasalarindaki iliski yazinda ¢ok sayida calisma
tarafindan ele alinmigtir. Yazindaki c¢aligmalarda kullanilan degisik makroekonomik
degiskenler arasinda yiiksek korelasyon oldugundan, istatistiksel modellerde g¢oklu-
kolineerlik problemi ortaya g¢ikabilmektedir. Ayrica yazinda ¢ogunlukla hisse senedi
piyasalarina genel olarak bakilmig ve makroekonomik dinamiklerin sektorel endekslere
etkileri ayrintili olarak incelenmemistir. Bu ¢alismada TCMB’nin yaymladigt bilesik
oncii gosterge makroekonomide yasanilan degisimler i¢in kullanilirken, bu degigimlerin
sektorel finansal performanslara etkisi incelenmistir. Uzun donem dengesinde, bilesik
oncii gostergede meydana gelen pozitif degisimlerin, savunma ve hizmet sektorleri
disinda, tim sektorel endekslere olumlu ve istatistiksel olarak anlamli etkisi
gozlenmistir. Makroekonomide meydana gelen kisa vadeli soklarin ise istisnasiz tim
endeksleri basta pozitif etkiledigi ama bu etkinin bir y1l iginde 61d{igii saptanmustir.

Anahtar sozciikler: sektorel endeksler, bilesik oOncii gosterge, Toda-Yamamoto
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The Relationship between the Composite Index and Industrial Stock Indexes
Abstract
The relationship between macroeconomy and stock markets has been examined by a
number of studies in the literature. Due to high correlation coefficients between various
macroeconomic variables statistical models are subject to the collinearity problem.
Furthermore, in the literature the focus is on the aggregate stock market, but the impact
of macroeconomic shocks on industrial indexes is not investigated. This study examines
the impact of changes in the composite index published by the CBRT on the financial
performances of the industrial stock indexes. In the long run equilibrium, the positive
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and statistically significant impact of macroeconomic improvements is observed on all
sector indexes, except for those of services and defense industries. It is found that short
run shocks in the composite index have positive impact on all indexes, but the impact
dies off within a year.

Keywords: industrial indexes, composite index, Toda-Yamamoto procedure

1. Giris

Finans literatiiriinde tartisilan konulardan biri varlik fiyatlar1 ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkidir. Bu alanda yapilan ¢alismalar
finansal piyasalarin globallesmesi ile birlikte goriilen asir1 dalgalanmalarinda
etkisiyle giderek 6nem kazanmaya baglamistir. Yapilan ¢alismalar yogunlukla
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarin1 agiklayici 6zelligini,
gelismis ve gelismekte olan piyasalar i¢in arastirirken sermaye piyasalarmin
etkinligi kavramini da tartismaya agmaktadirlar.

Literatiirdeki birgok calisma hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiye yoOnelik bulgulara ulagsmakla birlikte
degiskenlerin ekonomiler ve analiz donemleri bazinda istatistiksel olarak farkli
etkilere sahip olmasi bu alanda fikir birligi saglanmasini zorlagtirmakta ve
giincel galismalara olan ihtiyac1 arttirmaktadir: Ozellikle ekonomik faaliyetlere
dair oncii gostergeler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki bagintinin ortaya
konmasi piyasa oyuncular1 kadar kanun koyucular ve diizenleyici otoriteler i¢in
de 6nem arz etmektedir. Finansal sektoriiniin ongiirtilebilirligi risk analizlerini
her kesim icin kolaylastirmasinin yani sira reel sektor ile olan bagintinsinin
ortaya konabilmesi planlama asamasindan kriz yonetimine kadar her agidan
kritik sonuglar dogurabilmektedir.

Yazinda siklikla kullanilan degisik makroekonomik seriler ¢oklu-
kolineerlik 6zelligi gdstermekte ve bu yilizden tahmin edilen parametrelerin
dogrulugu tartigilabilmektedir. Ayrica bildigimiz kadartyla, yazinda hisse senedi
piyasalar1 genel olarak ele alinmmg ve makroekonomik dinamiklerin sektorel
finansal performanslarina bakis kisitli kalmistir. Bu g¢alismada TC Merkez
Bankas: tarafindan yaymlanan “Bilesik Oncii Gosterge” ile Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin 6 alt sektorii arasindaki uzun donem Granger nedensellik
ve kisa donem soklara verilen tepkiler incelenecektir. Caligmanin amaci
makroekonomi ile sektorel hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 2007 yilinda
baslayan ve etkileri siiregelen global kriz donemini de kapsayacak sekilde
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ortaya koymaktir. Calismanin ikinci boliimiinde genel bir literatiir taramasi
sunulduktan sonra {iclincli boélimde veri tanimlar1 ve metodoloji
aciklanilacaktir. Dordiincli boliimde ampirik bulgularmm sunulmasii takiben
besinci boliimde degerlendirme yapilacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde varlik fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi inceleyen birgok caligma bulunmaktadir. Chen, Roll ve Ross (1986)
caligmalarinda finans teorisinin Onerdigini belirttikleri makroekonomik
degiskenlerin hisse senedi piyasalariin getirilerini etkiledigi savim test etmis
ve uzun ve kisa donem faiz oranlar1 arasindaki marjin, beklenen ve
beklenmeyen enflasyonun, sanayi tiretiminin, diisiik ve yiiksek kredi derecesine
sahip menkul kiymetlerin borglanma faizleri arasindaki risk priminin etkilerini
ortaya koymustur. Fama (1990) ¢alismasinda 1953-1987 tarihleri arasinda hisse
senedi getirileri ile reel aktivite, enflasyon ve para arzi arasindaki iliskiyi
incelerken, Schwert (1990) benzer analizleri 1889 yilindan baslayarak revize
etmistir. Schwert ¢alismasinda Fama’nin sonuglar1 ile benzer sekilde hisse
senedi getirileri ile {iretim bliylime orani arasinda pozitif iliski bulmustur.

Gelismis bir piyasayr konu alan giincel ¢alismalarinda Ratanapakorn ve
Sharma (2007) Amerika hisse senedi piyasalarinin gosterge endekslerinden
kabul edilen S&P 500 endeksi ile kisa ve uzun donem faiz oranlari, para arz1
(M1), tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru (ABD dolar1 ve Japon yeni paritesi) ve
sanayi iiretim endeksi arasindaki iliskiye bakmistir. Calismanin sonucunda elde
edilen bulgular hisse senedi fiyatlar1 ile uzun dénem faiz oranlar1 arasinda
negatif bir iliski ortaya koyarken, diger bes degisken ve hisse senedi fiyatlari
arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Sonuglar gelismis bir sermaye
piyasasinda bile etkinlige tam olarak ulasilamadigini ve makro ekonomik
degiskenlerden elde edilecek veri seti ile hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin
ongoriilebilecegini ortaya koymasi agisindan 6nem arz etmektedir.

Hondroyiannis ve Papapetrou (2001) ise ¢aligmalarinda Yunan hisse senedi
piyasasi ile ekonomik aktivite gdstergeleri arasindaki bagintiyr sorgulamustir.
Calismada ekonomik aktivite gostergeleri olarak segilen sanayi iiretimi, faiz
orani, doviz kuru ve petrol fiyatlarn disinda ABD tiiketici fiyat endeksinden
arindirilmis olan S&P 500 endeksi getirisi gibi dis bir faktor de analize dahil
edilmistir. VAR modelinin uygulandigi ¢aligmanin sonucunda yerel
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarna etkisi ortaya konmakla
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beraber hisse senedi piyasasindaki hareketlerin bu degiskenler araciligiyla
modellenmesinin yetersiz olacagi sonucuna varilmistir.

Giincel c¢aligmasinda Tsouma (2009) Ocak 1991-Aralik 2006 tarihleri
arasinda aylik veri kullanarak gelismis ve gelismekte olan piyasalarda hisse
senedi getirileri ile ekonomik aktivite arasindaki bagintry1 arastirmistir.
VAR(12) modelinin ve Granger nedensellik yontemlerinin kullanildigi
caligmada iki degisken arasindaki bagmtinin varligi, incelenen ekonomiler
arasinda farkliliklar gostermekle beraber, ortaya konmustur.

Rasiah (2010) c¢aligmasinda gelismekte olan bir ekonomi olarak
siiflandirdigi Malezya’nin hisse senedi endeksi (KLIC) ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iligskiyi ortaya koymaya c¢alismistir. Calismada
makroekonomik degiskenler tiiketici fiyat endeksi, para arzi (M1), reel kur ve
sanayi iretim endeksi olarak belirlenmistir. 1980-2006 donemini kapsayan ve
VEC modelinin kullanildigt ¢alismanin sonucunda bahsi gecen dort
makroekonomik degiskenin de hisse senedi piyasasindaki hareketleri
aciklamada etkili oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na yonelik c¢aligmalarda literatiirde
genel kabul goren degiskenlere analizlerde kullanilan modellerin yeterlilikleri
cercevesinde yer verildigi gdzlenmektedir. Ornegin Kanalict  (1997),
calismasinda hisse senedi fiyatlarinin olusmasina etki eden faktorleri firma igi
ve dis1 olarak ayirmus, dig faktorler olarak belirledigi faiz orani, doviz kuru, para
arzi, gayri safi milli hasila, fiyatlar genel seviyesi gibi bir¢ok degiskeni dahil
ederken, Durukan (1999) calismasinda makroekonomik degiskenleri sanayi
iretimi, doviz kuru, enflasyon ve para arzi ile sinirlamigtir.

Tiirkiye lizerine yapilan ¢alismalarda kullanilan degiskenler kadar sonuglar
itibariyle de farklilik gostermektedir. Ozcam (1997) Tiirkiye’de hisse senedi
fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceledigi
calismasinda 1986-1995 donemini analiz etmistir. Calismada sanayi tiretim
endeksi, tiiketici fiyat endeksi, hazine bonosu getirisi, para arzi, biitce dengesi,
cari islemler dengesi ve doviz kuru gibi birgok degisken agiklayici degiskenler
olarak modele dahil edilmistir. Calisma bazi donemlerde sinirh sayida
degiskenin agiklayici gilici oldugunu ortaya koymakla beraber, donem
genelinde makroekonomik faktdrlerin hisse senedi fiyatlarindaki hareketleri
aciklamada yeterli olmadifi sonucuna ulasmistir. Ozgam analiz siiresinin
uzunlugunun olas1 etkilesimlerin ortaya konulmasini zorlastirdigini belirttigi
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calismasinda kisa donemli analizlerin tahminlerin kalitesini attirdig:
gostermistir.

Karan (1996) ise calismasinda hisse senedi fiyatlarinin olusma siirecinin
etkin olmadigina vurgu yapmis ve makroekonomik degiskenlerin varlik
fiyatlama modellerine dahil edilmesi halinde yapilacak analizlerin daha etkin
olacagi sonucuna ulagmustir.

Tirkiye {izerine yapilan bir bagska ¢alismada Kasman (2006)
makroekonomik degiskenlerin oynakligi ile hisse senedi getirilerinin oynakligi
arasindaki iligkiyi 6lgmiigtiir. Caligmada sanayi iiretim endeksi, para arzi (M1),
enflasyon, doviz kuru (Tiirk liras1i ve ABD dolar paritesi) ve petrol fiyatlari
makroekonomik degiskenler olarak belirlenmistir. Caligma oynaklik {izerine
yogunlagsmakla beraber degiskenlerin farkli agiklama gii¢lerinin olmasi diger
caligmalarla paralellik gostermesi agisindan dikkat ¢ekicidir.

Yilmaz, Giingor ve Kaya (2006) calismalarinda hisse senedi fiyatlari ile
makroekonomik degiskenler arasindaki egbiitinlesme ve nedenselligi
incelemislerdir. Caligma Ocak 1990 ile Aralik 2003 donemini kapsamaktadir ve
tiikketici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, para arzi, faiz orani, doviz kuru ve
dis ticaret dengesi makro ekonomik degiskenler, Istanbul menkul kiymetler
borsasi endeksi ise hisse senedi fiyati gostergesi olarak belirlenmistir.
Calismada dis ticaret dengesi ve sanayi liretim endeksi ile hisse senedi fiyatlari
arasinda Granger nedensellik iligkisi bulunamazken, para arzi ve doviz kuru
degiskenleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda karsilikly, tiikketici fiyat endeksi ve
faiz orani ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ise tek tarafli nedensellik iligkisi
bulunmustur. Calismanin sonug¢ boliimiinde analiz sonuglar1 degerlendirilerek
makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda farkli derecelerde
de olsa bir iligkinin varliginin tespit edildigi vurgulanmistir.

Literatiiriin geneline bakildiginda makroekonomi ile hisse senedi piyasalari
arasinda bir iliskinin oldugu genel kanisina varilmis gibi goriinmektedir. Ancak,
inceleyebildigimiz kadariyla yazinda kullanilan makroekonomik degiskenler
cok farklilik gostermekte beraber genellikle birbirleriyle ile korelasyonlari
yiiksektir. Yiiksek korelasyonlu degiskenlerin kullanilmasi da ¢oklu-kolineerlik
problemine yol agabilmekte bu da tahmin edilen iligkilerin anlamliliklarina
golge diisiirmektedir. Ayrica, yazinda hisse senedi piyasalari hep genel olarak
incelenmis ve sektorel ayristirmaya gidilmemistir. Bu makalede hem
TCMB’nin bilesik oncii gostergesi kullanilarak ¢oklu-kolineerlik probleminin
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oniine gecilmis, hem de iilkemizin makroekonomisinde yasanan degisimlerin
sektor bazinda finansal performanslarina bakilmaistir.

3. Veri Tamimlar1 ve Metodoloji

Calismamizda makroekonomik degiskenlerin secimi siirecindeki etkilerden
arindirabilmek amaciyla TC Merkez Bankasi tarafindan yaymlanan ekonomik
faaliyet i¢in bilesik oncii gostergeler endeksi kullanilmigtir. Veri TC Merkez
Bankas1 elektronik veri dagitim sisteminden cekilmistir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’na ait 6 alt sektor verileri ise Bloomberg veri dagitim
sisteminden cekilmistir. Alt sektdrler mali, hizmetler, savunma, sinai, teknoloji
ve ulastirma olarak belirlenmistir. Calismada aylik veri kullanilmig olup, veri
seti Temmuz 2001-Subat 2010 tarih araligini kapsamaktadir. Degiskenlerin
tanimlar1 asagidaki gibidir:

LCXUMAL,. IMKB mali endeksi dogal logaritmas1
LCXUHIZ: IMKB hizmetler endeksi dogal logaritmasi
LCXSVNM;: IMKB savunma endeksi dogal logaritmas1
LCXUSIN;: IMKB sinai endeksi dogal logaritmasi
LCXUTEK; IMKB teknoloji endeksi dogal logaritmasi
LCXULAS;: IMKB ulastirma endeksi dogal logaritmasi

LCMBONC: TCMB bilesik oncii gostergeler endeksi dogal
logaritmast

Zaman serisi ¢alismalarinda serilerin duraganligi énem tasidigindan, birim
kok sinamalart yapilmas: gereklidir. Bu ¢alismada, degiskenlerin birim kok
sinamalari i¢in alternatif birim kok sinamalarindan goreceli olarak daha giiglii
olan Elliot, Rothenberg ve Stockun (1996) Dickey-Fuller GLS detrended
(GLS) sinamas1 ve point optimal (PO) smamasi ile Ng ve Perron’un (2001)
MZa. (NP)® sinamasi kullanilmistir.

Oncii gostergeler ile sanayi endeksleri arasindaki uzun dénem Granger
nedensellik iliskisini incelemek icin ise Toda ve Yamamoto (1995) prosediirii
(TY) uygulanmistir. Bu prosediiriin en biiylik avantaji olarak nedensellik
sinamas1 yapmadan Once egbiitiinlesme sinamasi yapmaya gerek olmadig igin,

% DF-GLS i¢in bakimiz Maddala ve Kim (1998); NP icin bakiniz Ng ve Perron (2001).
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esbiitiinlesme  sinamalarinda ortaya c¢ikabilecek hatalarin nedensellik
sinamalarina taginma riskinin olmamasi1 gosterilmektedir. Ayrica TY
biitiinlesme seviyesi farkli olan degiskenler i¢in de kullanilabilir. Bu prosediir
icin kullanilan vektor oto regresyonda (VAR) farklar yerine diizey degiskenler
kullanildig1 igin, simamalar degiskenler arasindaki uzun donem iligkiye
yoneliktir. TY prosediiriinde ilk 6nce kullanilan degiskenlerin maksimum
biitiinlesme seviyesi (d) birim kok simamalar ile tespit edilir. Birden fazla
kritere danisilarak segilen VAR’in optimum gecikme seviyesi (k), d kadar
artirtlir. Kararli bir VAR ve regresyon varsayimlariin tuttugu bir sistemi veren
(k+d) gecikme seviyesi segilir. Secgilen gecikme seviyesindeki diizey LA-
VAR(k+d) sisteminde (lag augmented VAR) ilk k katsayilarina Wald simnamasi
uygulanir. Bu sinama literatiirde uzun donem Granger nedensellik sinamasi
olarak adlandirilmaktadir.

Granger nedensellik, degiskenlerden birinde meydana gelen soklarin diger
degiskenler iizerine etkisini gostermemektedir. Ayrica VAR sistemlerinde
tahmin edilen parametrelerin yorumlanmasi, o6zellikle yiiksek gecikme
seviyelerinde, oldukca zordur. Bu nedenlerle elde edilen kararli LA-VAR
sisteminde genellestirilmis tepki fonksiyonlarindan (Koop ve digerleri, 1996;
Pesaran ve Shin, 1998) da faydalanilmistir. Genellestirilmis tepki fonksiyonlar
Choleski ayrigtirmasina dayanmadigindan, degiskenlerin sisteme girig sirasi
sonuglar etkilememektedir. Bu yiizden genellestirilmis yaklasim, geleneksel
tepki fonksiyonlarindan daha saglikli sonuglar vermektedir. Calismada ayrica
kriz kukla degiskenleri de g6z Oniine alinmig ama sonuglart hig
degistirmedikleri ve denklemlerde anlamli ¢ikmadiklari i¢in modelden
¢ikarilmislardir.

4. Ampirik Bulgular

TY prosediirinde maksimum biitiinlesme seviyesinin  dogru
belirlenmesi, VAR sisteminin diizgiin ¢alismast i¢in ¢ok énemlidir. Bu yiizden
geleneksel birim kok sinamalar yerine, giicii daha fazla olan 3 degisik birim
kok sinamasi kullanilmistir. Birim kok sinamalarinin sonuglart Tablo 1°de
Ozetlenmigtir. Tablo 1 sonuglarma gore TY icin gerekli olan maksimum
biitlinlesme seviyesi d=1 olarak belirlenmistir. Seriler seviyede duragan
olmayip, ancak birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmektedirler.
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Tablo 1. Birim kok sinamalari
DF-GLS PO NP

Sabit Sabit ve trend Sabit Sabit ve trend Sabit Sabit ve trend
LMBONC  0.196597(3) -2.331414(3) 42.84171(3) 8.437750(3) 0.40451(3) -11.3677 (3)
LXSVNM  0.049424 (0) -1.885732(0) 3475050 (0) 15.09272(0) 0.22382(0)  -6.56102 (0)
LXUHIZ 0405418 (0) -2.872396c (0) 74.04543 (1) 6.380882 (0) 0.62646 (0)  -14.4149° (0)
LXULAS  -0.047310 (0) -2.056694 (0) 14.16522(0) 10.61966 (0) -0.04797 (0) -9.26887 (0)
LXUMAL  -0.141185 (0) -1.879929 (0) 30.70417 (0) 1352840 (0) -0.15387 (0) -6.70829 (0)
LXUSIN 0.235776 (0) -1.826630 (0) 5349783 (0) 14.20780 (0) 0.41760 (0)  -6.42278 (0)
LXUTEK  -1.827733°(0) -2.105197 (0) 3.914629°(0) 10.68335(0) -7.60330°(0) -8.81894 (0)

DF-GLS PO NP

Sabit Sabit ve trend Sabit Sabit ve trend Sabit Sabit ve trend
DLMBONC -4.696947° (2) -4.682388°(2) 0.620533°(2) 2.100080° (2) -43.4546°(2) -43.2379° (2)
DLXSVNM -8.898190° (0) -8.892761°(0) 0.521058°(0) 1.824511°(0) -51.2062°(0) -51.1352° (0)
DLXUHIZ ~ -11.24635°(0) -11.28138°(0) 0.708268(0) 1.977079°(0) -51.2997°(0) -51.3667° (0)
DLXULAS -9.980859° (0) -10.08314°(0) 0.614419°(0) 1.918686°(0) -51.9753°(0) -51.9866° (0)
DLXUMAL -10.43747°(0) -10.35898°(0) 0.508747*(0) 1.788567°(0) -51.9475°(0) -51.9730° (0)
DLXUSIN  -10.15393° (0) -10.46242°(0) 0.550915°(0) 1.770387%(0) -51.9872°(0) -51.9470° (0)
DLXUTEK -9.349355° (0) -9.347012°(0) 0.495356°(0) 1.796950° (0) -51.6697°(0) -51.6674° (0)

Not: L dogal logaritmayi, D birinci farki, {ist-semboller a, b ve c sirasi ile %1,
%S5 ve %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Daha sonra tiim duragan serilerin (yani serilerin birinci farklarinin) yer
aldig1 VAR sisteminin optimum gecikme seviyesi Schwarz kriterlerine gore k=1
olarak tespit edilmistir. Alternatif kriterler farkli gecikme seviyelerini gosterse
de k+d=2 gecikme seviyesinde VAR sistemi duragan oldugu i¢in miimkiin olan
en basit model VAR(2) olarak seg¢ilmistir. Denklemlerin ve parametrelerin
duraganliklari Ramsey-RESET smamast ve Quandt-Andrews bilinmeyen
kirillma zamani sinamasi ile hata terimleri icin CUSUM ve hata terimlerinin
kareleri icin CUSUM grafikleriyle incelenmistir. Bu inceleme ve smama
sonuglarina gore denklemlerde duraganlik problemi olmadigi goriilmiistiir.
Dokuz serinin her birisi i¢in denklemler teker teker varsayim sinamalarina tabi
tutulmustur. Buna gore denklemlerde sabit olmayan varyans ve seri
otokorelasyon problemleri tespit edildigi i¢in sinama istatistikleri hesaplanirken
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Newey-West diizeltilmis kovaryans matrisleri kullanilmigtir. Uzun doénem
Granger nedensellik sinamalarinin sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2 Uzun dénem Granger nedensellik Wald istatistikleri

LMBONC LXSVNM LXUHIZ LXULAS LXUMAL LXUSIN LXUTEK
LMBONC - 2510049 2.805913° 0.177231 1.131629 2.006799 3.159537°
LXSVNM 0.827 - 0.572648 0.000703 0.396693 0.000872 0.073413
LXUHIZ 2.919093° 0.298923 - 0.322896 0.210404 0.009681 0.046931
LXULAS 10.27504* 0.174074 0.648741 - 0.033488 1.093236 0.170064
LXUMAL 23.94206° 0.319307 0.006328 0.109376 - 0.912667 0.001961
LXUSIN 19.60256° 0.345108 0.295637 0.072825 0.059153 - 0.494956

LXUTEK 7.516682" 0.873644 0.379089 0.002139 0.081945 0.665503 -
Not: L dogal logaritmay1, iist-semboller a, b ve c sirast ile %1, %5 ve %10
anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Tablo 2’den de anlagilacagi iizere, oncii gostergeler uzun vade dengesinde
savunma sektorii endeksi harig¢, tiim endekslere Granger neden olmaktadir.
Makroekonomik oncii gostergelerde yasanan iyi gelismeler, sanayi endekslerine
olumlu olarak yansimaktadir. Hizmet sektorii de savunma sektorii gibi bu
sonucun haricinde birakilabilir, c¢linkii istatistik ancak %10 seviyesinde
anlamlidir ve denklemde (burada gosterilmemistir) dncii gostergelerin birinci
gecikmesi, diger denklemlerdeki degerinin neredeyse tigte biridir. Tablo 2’ye
gore uzun donem dengesinde, hizmet ve teknoloji sektorlerinden oOncii
gostergelere %10 seviyesinde anlamli Granger nedensellik goriinse de, hem
anlamlilik seviyesinin diisiikliigli hem de LMBONC denkleminde katsayilarin
cok kiiciik olmast (burada gosterilmemistir) sektorel endekslerden Oncii
gostergelere kayda deger hicbir nedenselligin  bulunmadigi sonucunu
desteklemektedir. Tablo 2’de dikkati ¢eken bir baska sonug ise higbir sektorel
endeks arasinda uzun donem anlamli bir Granger nedensellik bulunmamasidir.
Yatirimcilarin  portféy riskini dagitma amaglart agisindan bu olumlu bir
bulgudur. Ancak, mali sektér endeksinin de baska higbir sektér endeksine
onciilliik yapmamasi ilgingtir.

Kisa donemde ise genellestirilmis tepki fonksiyonlar1 kullanilarak o6ncii
gostergelerde meydana gelen bir standart sapma hataya sektorel endekslerin
verdikleri tepkiler Sekil 1°de gosterilmektedir. Sekil 1°de yer alan grafiklerden
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de anlasilacag iizere®, oncii gostergelerdeki pozitif sokun tiim endekslere
baslangic etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak yasanan soklar
kalic1 olmayip, bir yil i¢inde verilen tepkilerin anlamsizlastigi goriilmektedir.
Genellestirilmis tepkilerin Granger nedensellik sinamalarin1 destekler oldugu
diisiiniilebilir.

Sekil 1. Bilesik oncii gostergede meydana gelen bir standart sapma soka verilen

tepkiler
LXSVNM tepkisi LXUHIZ tepkisi
16 .08
12 e
.04 - 024
00 s 00
-.04 T T T T T T T T -.02
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LXUSIN tepkisi LXUTEK tepkisi
12 12
08 | .08 -
A 04 7//\
.04 - e
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Serilerin, mali sektor endeksinde meydana gelen bir standart sapmalik soka
verdikleri tepkiler Sekil 2°de verilmistir. Bu tepkilere gore kisa vadede mali

* Bu ¢alismada konu itibariyle sadece 6ncii gostergelerde ve mali sektér endeksinde
meydana gelen soklarin etkilerine bakilmis, diger sektorler arasi etkilesim ve
makroekonomik tepkiler yer kisit1 nedeniyle calismaya dahil edilmemistir. Calismada
raporlanmayan tiim analiz ve grafikler yazarlardan temin edilebilir.
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sektordeki pozitif bir sok bilesik dncii gosterge dahil tim serlerde pozitif bir
tepki yaratmakta, ancak sinai endeks ve hizmet endeksi haricinde tiim tepkiler
bir yil icinde yok olma egilimine girmektedir. Hizmet ve sinai endekslerinin
tepkileri ise bir y1l sonunda hemen 6lmektedir (burada gosterilmemistir).

Sekil 2. Mali sektor endeksinde meydana gelen bir standart sapma soka verilen
tepkiler

LXSVNM tepkisi LXUHIZ tepkisi
16 .10

-.01

.00

5. Sonuclar
Bu c¢alismada TCMB’nin  yayinladigi  bilesik  oncii  gOsterge
makroekonomide yasanilan degisimler igin kullanilirken, bu degisimlerin
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sektorel finansal performanslara etkisi incelenmistir. Uzun dénem dengesinde,
bilesik oncii gdstergede meydana gelen pozitif degisimlerin, savunma ve hizmet
sektorleri disinda, tiim sektorel endekslere olumlu ve istatistiksel olarak anlamli
etkisi gozlenmistir. Makroekonomide meydana gelen kisa vadeli soklarin ise
istisnasiz tiim endeksleri basta pozitif etkiledigi ama bu etkinin bir yil iginde
oldiigi saptanmustir.
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