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OZET

Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye’deki makro ekonomik degiskenlerin
hisse senedi getirileri ilizerine etkisini belirlemektir. Bu amagla Arbitraj
Fiyatlama Modeli (AFM) ekseninde Ocak 2000-Aralik 2009 dénemi Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda iglem goéren hisse senetlerinin getirileri
lizerinde hangi makro ekonomik degiskenlerin belirleyici oldugu
incelenmistir. Analizde bagimli degisken olarak IMKB-100 hisse senedi
endeksi, bagimsiz degiskenler olarak tiiketici fiyat endeksi, ihracatin ithalati
kargilama orani, sanayi iiretim endeksi, imalat sanayi {iretim endeksi, imalat
sanayi kapasite kullanim orani, altin fiyatlari, dolar doviz kuru, tasarruf
mevduat1 faiz orani, cari iglemler dengesi, i¢ bor¢ stoku, dar ve genis taniml1
para arzi1 (M1, M2), kullanilmistir. Calismada zaman serisi verileri “En
Kiigiik Kareler Yontemi’ne goére degerlendirilmis ve verilerin analizinde
dogrusal regresyon yontemi kullanilmigtir. Elde edilen sonuglara gore, hisse
senedi getirilerinin altin fiyatlarindan ve tasarruf mevduati faiz oranindan
negatif yonde etkilendigi, genis tanmimli para arz1 ile imalat sanayi kapasite
kullanim oranindan ise pozitif yonde etkilendigi belirlenmistir. Cari islemler
dengesinin, dar tanimli para arzinin ve imalat sanayi {iretim endeksinin hisse
senedi getirileri {lizerindeki etkisi ise istatistiksel olarak anlaml
bulunmamustir.
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THE IMPACTS OF MACRO ECONOMICAL VARIABLES ON
STOCK RETURNS IN TURKEY’S ECONOMY: AN
ANALYSES ON THE AXIS OF ARBITRAGE PRICING
MODEL

ABSTRACT

The aim of this study is to determine the impacts of macro
economical variables in Turkey’s economy on stock returns. For this purpose,
it is aimed to analyze by using data of January 2000 — December 2009 the
various macroeconomic factors which may affect the returns of the common
stocks traded in the Istanbul Stock Exchange by using Arbitrage Pricing
Theory (APT). The macroeconomic variables that used in the study are
ISE100 index as a dependent variable, consumer price index, the ratio of
exports to imports, production index of industry, production index of
manufacturing industry, capacity utilization in manufacturing industry, gold
prices, US Dollar Exchange rate, deposit interest rate, balance of current
account, domestic debt stock, (M1-M2) narrowly and broad defined money
supply as independent variables. Time series data are evaluated based on
“Smallest Square Technique” and linear regression analysis is used.
According to the results, it appeared that return indices of stock be negatively
affected by gold prices and deposit interest rate, whereas positively affected
by M2 money supply and ratio of capacity utilization in manufacturing
industry. The effect of the balance of current account, (M1) the narrowly
defined money supply and the production index of manufacturing industry on
stock returns is not statistically significant.
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1. GIRIS

Hisse senedi fiyatlarinin makro ekonomik degiskenlerle olan iligkisi
bir ¢ok aragtirmaya konu olmustur. Bazi arastirmalarda ekonomik
gostergelerin yardimi ile hisse senedi fiyatlarinda meydana gelebilecek bir
artis veya azaligin Onceden tahmin edilebilecedi savunulmustur. Bazi
arastirmalarda da hisse senedi fiyatlarmin gelecekle ilgili biitiin beklentileri
yansitigi ve bu nedenle geecmis ekonomik verilerle gelecekteki fiyat
degisimlerinin tahmin edilebilmesinin miimkiin olamayacagr goriisii
savunulmustur. Diger bir ifade ile etkin bir piyasada higbir yatirnmcinin
gecmis fiyat hareketlerini analiz ederek ortalama piyasa getirisi {izerinde bir
getiri elde edemeyecegi ileri siirtilmiistiir (Ziigiil ve Sahin, 2009: 2-3).

1980 ve 1990’11 yillarda basta Amerika Birlesik Devletleri olmak
iizere pek ¢ok iilkede hisse senedi fiyatlarinda goriilen umulmadik
dalgalanmalarin makro ekonomik faktorlerden kaynaklanabilecegi bir ¢ok
aragtirmaci tarafindan ifade edilmistir. Bunun {izerine para arzi, enflasyon,
faiz orani, endiistriyel iiretim, gayri safi milli hasila, dis ticaret dengesi,
doviz kuru ve petrol fiyatlar1 gibi makro ekonomik degiskenlerle hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Elde edilen bulgular iilkeden iilkeye
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farklilik gosterdigi gibi, ayni iilkede yapilan farkli ¢aligmalarda da farklh
sonuglara ulasilmistir. Zamanla konuyla ilgili yaklagimlar ve bunun bir
devamu olarak da sonuglar degismistir. Biitiin bu degerlendirmelere ragmen
hisse senedi fiyatlariyla makro ekonomik degiskenler arasindaki iliski,
1970’li yillardan giiniimiize kadar ekonomi ve finans literatiiriinde
tartistlmaya devam etmis, bu konuda yapilan ¢alismalardaki farkli sonuglar,
konunun giincel kalmasinda énemli bir rol oynamustir (Ozer ve Kaya, 2011:
164).

Ekonomik gelismelere karsi hisse senedi getirileri bazi donemlerde
asir1 tepki verebilmektedir. Hisse senetleri, sermaye piyasasindaki en riskli
yatirrm araglar1 olup, ekonomideki gelismelere ¢ok c¢abuk cevap
verebilmektedirler. Bir iilkeye ait makro ekonomik degiskenler, hisse
senetleri ile farkli derecede ve yonde iliski igerisinde olabilirler. Dolayisiyla
makro ekonomik degiskenlerle hisse senetleri bazen pozitif yonde bazen de
negatif yonde hareket edebilirler. Makro ekonomik olarak meydana gelen
degisme ve gelismeler, bir ekonomide faaliyet gosteren biitiin isletmeleri
etkilemektedir. Dolayisiyla bu faktorler, hisse senedi fiyatlarinin topluca
artma veya diisme egilimine girmesine neden olmaktadir. Bu ¢aligmada tiim
bu faktérler goz Oniinde bulundurularak, 2000 Ocak-2009 Aralik donemi
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem gbren hisse senetlerinin
getirilerini etkileyen c¢esitli makro ekonomik faktorlerin Arbitraj Fiyatlama
Modeli ile belirlenmesi ve hisse senetlerinin getirileri iizerinde hangi makro
ekonomik  degiskenlerin  belirleyici olduguna yonelik bir analiz
gerceklestirilmistir.

2. ILGILI LITERATUR

Tirkiye’de ve yurt disinda hisse senedi getirileri ile makro
ekonomik veriler arasindaki iligkileri belirlemeye yonelik ¢ok sayida ¢aligma
yaptlmigtir. Bu konuda daha anlamli sonuglara ulasabilmek igin farkli
sekillerde caligmalar denenmistir. Yapilan bu caligmalarda veriler, analiz
donemleri ve analiz yontemleri farklilastirilarak sonuglarin gegerliligi test
edilmistir. Ayrica farkli fiyatlama modellerinin agiklayici giiclinii test etmeye
yonelik hisse senedi fiyatlar1 ile makro ekonomik faktorler arasindaki iliskiyi
inceleyen ampirik caligmalar da yapilmistir. Bu ¢aligmalardan bazilarinda
ulasilan sonuglar asagida 6zetlenmistir.

Mukherje ve Naka (1995) yaptiklar ¢alismada hisse senedi fiyati ile
altt adet degisken arasindaki iliski arastirilmistir. Caligmada sanayi tretim
endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve faiz oranlari ile borsa endeksi arasinda
pozitif yonli iliski oldugu belirtilmistir.

Moorkerjee ve Yu (1997) Singapur igin hisse senedi getirileri ve
makro ekonomik degiskenlerin aralarindaki iligkiyi arastirmak icin yaptiklari
calismada, dar ve genis para arzinin ve yabanci para rezervlerinin hisse
senedi piyasalarinin uzun donemli dengesi tizerinde etkili oldugu, fakat doviz
kurlarinda boyle bir iligkinin olmadig: tespit edilmistir. Ayrica, kisa donemde
para arzi ve kurlarin hisse senedi getirilerinin tahmininde daha genis bir
etkilesim gosterdigi belirtilmistir.
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Kargr (1998), 1986-1995 dénemine iliskin IMKB endeksi,
cumhuriyet altin fiyatlari, dolar, mark, para arz1 ve 1 yillik mevduata
uygulanan faiz oranlart kullanarak yapmis oldugu ¢alismada, genellikle tiim
degiskenlerde ilk donemlerdeki tepkinin yeterince giliclii olmadigin1 daha
sonraki dénemlerde IMKB belirginlestigini tespit etmistir.

Yortik (1999), Subat 1986-Ocak 1998 donemini kapsayan ve
enflasyon, sanayi liretimi, imalat sanayi iiretimi, cari iglemler dengesi, biitce
nakit dengesi, para arzi, altin fiyatlari, d6viz kurlari, faiz oranlar
kombinasyonunu kullandigi c¢alismasinda, Tirkiye'de, Arbitraj Fiyatlama
Teorisinin beklenen getirileri agiklamada ve portfoy stratejilerinde basarilt
sonuglar verecegi kanisina varmistir.

Durukan (1999) en kii¢iik kareler yontemini Kullanarak 1986-1998
donemini kapsayan enflasyon, faiz orani, ekonomik aktivite, doviz kuru ve
para arzi gibi verileri test ettigi caligmasinda, faiz oraninin hisse senedi
fiyatlarin1 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 bulunmadig:
ve doviz kurunun anlamli bir role sahip olmadigini saptamustir.

Maysami ve Koh (2000) Singapur borsasi hisse endeksi ile makro
ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla yaptiklari
calismada, enflasyon, para arzi, kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 ve doviz
kurlart ile hisse senetleri arasinda iligski oldugu belirtilmigtir. Ayrica, borsanin
doviz kurlarina kars1 duyarli oldugu agiklanmustir.

Karamustafa ve Karakaya (2004) 1995-2003 donemini kapsayan
calismasinda enflasyonun, hisse senedi fiyatini, islem hacmini, s6zlesme
miktarini, iglem goren sirket sayisini artiracagi ile ilgili hipotezler
olusturmustur. Arastirma sonucunda enflasyonun hisse senedi fiyatini
artirmasi yoniinde kurulan hipotez ile ilgili anlamli bir sonu¢ bulunamamustir.

Isik vd. (2004), 1991-2001 yillarmi kapsayan aragtirmasinda,
Tiirkiye’deki krizlerin nedenleri ile ilgili olarak yapilan faktdr analizlerinde
IMKB endeksi ile faiz oranlar1 arasindaki arasinda ters yonlii iliski oldugunu
tespit etmislerdir.

Akkum ve Vuran (2005), 1999-2002 donemini kapsayan ve arbitraj
fiyatlama modeli kullanilarak yaptiklari ¢aligmada, hisse senedi getirileri ile
makro ekonomik faktorler arasindaki iligkileri agiklayan denklemlerde, doviz
kurlari, para arzi, enflasyon orani, piyasa faiz orami riskinin getirileri
aciklayan diger faktorler olarak yer aldiklar1 gorilmistir. Ayrica bu
faktorlerin birlikte getirilerdeki degisimleri agiklayict giicliniin yiiksek
¢ikmasina karsin, getiriler ile aralarinda beklenen iliskilerin tiimiiyle elde
edilemedigi aciklanmustir.

Mumcu (2006) hisse senedi fiyatlarii etkileyen makro ekonomik
faktorlerin derecesini arastirdigi c¢alismasinda, degiskenlerden endeksi
etkileyen en onemli faktdriin Hazine bonosu faiz oranlari oldugu belirtilmis
ve IMKB Endeksi arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Ayrica, altin
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fiyatlar1 ve sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski
negatifken, dolar ve para arzi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif bir
iligki saptanmustir.

Humpe ve Macmillian (2007) tarafindan 1965-2005 yillar
arasindaki aylik verileri kullanarak Genisletilmis Dickey-Fuller Testi, Vektor
Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve Phillips-Perron modeli ile ABD ve
Japonya borsalar1 iizerinde yaptiklar1 ¢aligmada, ABD’de hisse senedi
fiyatlar ile sanayi iiretim endeksi arasindaki iligkinin pozitif yonlii oldugunu,
uzun donem faiz oranlar1 ve tiiketici fiyat endeksiyle arasindaki iliskinin
negatif yonli oldugunu saptamislardir. Japonya’da ise hisse senedi fiyatlari
ile sanayi tiretim endeksi arasindaki iligkinin pozitif yonlii, para arz1 ile
arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Tirker’in (2007) Subat 2000-Eyliil 2006 donemini inceledigi ve
toptan esya fiyat endeksi, sanayi iretim endeksi, imalat sanayi iretim
endeksi, altin fiyatlar1, para arzi, déviz kuru, IMKB-100 endeksi, biiyiime
orani, hazine bonosu faiz oram iliskilerini Arbitraj Fiyatlama Teorisi
baglaminda modelledikleri ¢aligmada, Tiirkiye’de hisse senedi getirileri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi Arbitraj Fiyatlama Modeline
gore analiz etmenin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tiirsoy, Giinsel ve Rjoub’un (2008), Subat 2001-Eylil 2005
donemini ele aldiklar1 ve ilgili donemdeki altin fiyatlari, doviz kuru, faiz
oranlari, ihracat, ithalat, para arzi, petrol fiyatlari, sanayi liretimi ve tiiketici
fiyat endeksi verilerini kullandiklari ¢alismanin regresyon sonuglarina goére
piyasa portfoyleri ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerde
igsizlik orani etkisi ve altin fiyatlar1 etkisinin sektdrler bazinda farkliliklar
tespit edilmistir.

Tacali’nin (2008) Ocak 2000-Mart 2008 donemini, M2 para arzi,
tilketici fiyat endeksi, imalat sanayi iretim endeksi, dolar ve euro kuru
ortalamasi, altin fiyatlari, ihracatin ithalati karsilama orani baglaminda
degerlendirdigi calismada Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlerin hisse
senedi getirileri lizerinde istatistiki ve iktisadi olarak etkili oldugu ve
AFM’nin Tiirkiye i¢in uygulamasinin miimkiin oldugu belirlenmistir.

Kurtaran’in (2009) Ocak 1998-Aralik 2007 dénemini, sanayi liretim
endeksi, tiiketici fiyatlar1 endeksi, ABD dolari, hazine bonosu faiz oran,
mevduat faiz orani, M1 dar kapsamli para arzi, ithalat, ihracat, altin fiyatlari,
petrol fiyatlart baglaminda ve faktoér analizini kullanarak degerlendirdigi
calismasinda, AFM’nin Tiirkiye’de getiri oranlarini agiklamada etkili oldugu
sonucuna ulastlmistir.

Cihangir ve Kandemir’in (2010) Ocak 1998-Aralik 2002 dénemini,
altin fiyatlari, doviz kuru, faiz oranlari, ihracat, ithalat, para arzi, sanayi
iiretimi, tiiketici fiyat endeksi, cari iglemler dengesi kombinasyonuyla ele
aldiklar1 c¢aligmalarinda, Tiketici Fiyat Endeksinin tiim hisse senedi
getirilerini etkiledigi gozlenmis, arastirma doneminde yatirimeilarin en gok
dikkat etmeleri gereken makro ekonomik degiskenin enflasyon oldugu ortaya
konmustur.
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Biiyiiksalvarci’nin - (2010) Ocak 2003-Mart 2010 donemini
inceledigi calisma, tiiketici fiyat endeksi, piyasa faiz orani, altin fiyatlari,
sanayi uretim endeksi, petrol fiyatlari, doviz kuru, para arzi degiskenleri
{izerine bina edilmis ve ¢alisma sonucunda IMKB100 endeksi ile faiz oran,
sanayi tretim endeksi, petrol fiyatlar1 ve doviz kurunun negatif, para arzinin
ise pozitif iligki i¢cinde oldugunu belirtmistir. Bununla birlikte enflasyon orani
ve altin fiyatlarinin endeks getirileri lizerine bir etkisinin olmadig1 bulgusuna
da ulagmustir.

Geetha, Mohidin, Chandran ve Chong (2011) 2000-2009 yillari
arasindaki aylik verileri kullanarak Genigletilmis Dickey-Fuller Testi ile
Amerika Birlesik Devletleri, Cin ve Malezya borsalar1 {izerinde yaptiklari
calismada uzun donemde hisse senedi getirileri ile beklenen ve beklenmeyen
enflasyon orani arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu sonucuna
ulagmuslardir.

Sayilgan ve Sislii (2011), 1999-2006 yillar1 arasindaki {iger aylik
verileri kullanarak panel veri analizi ile Tiirkiye, Arjantin, Brezilya,
Endonezya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Rusya, Sili ve Urdiin
borsalari iizerinde yaptiklar1 calismada, hisse senedi getirilerinin, Standart ve
Poors 500 endeksinden, déviz kuru ve enflasyon oranindan etkilendigi ancak
faiz orani, gayri safi yurti¢ci hasila, para arzi ve petrol fiyatlarindan
etkilenmedigi sonucuna ulagmiglardir.

Cakir’in (2012) piyasanin yatay, yiikselen ve diisen donemlerini ayr1
ayrt dikkate alan Ekim 2000 - Mart 2009 donemini inceledikleri
calismalarinda, sanayi iiretim endeksi, doviz kuru ve faiz oranlari iiggeninde,
Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin, Tirk sermaye piyasasinda, se¢ili
makroekonomik degiskenler baglaminda gegerli oldugu ortaya konulmustur.

Kaya, Comlekgi ve Kara (2013) 2002-2012 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak coklu regresyon modeli en kiiciik kareler tahmin yontemi ile
IMKB-100 iizerinde yaptiklar1 calismada; IMKB-100 endeks getirisi ile M2
para arzi arasindaki iliskinin pozitif oldugunu; ancak doéviz kuru ile
arasindaki iligkinin negatif oldugunu tespit etmislerdir. Faiz oranlar1 ve
sanayi iiretim endeksi ile IMKB-100 endeksi getirisi arasinda ise anlaml1 bir
iliski olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Incelenen literatiir taramasi sonuglari, genel olarak hisse senedi
fiyatlari ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki iliskinin pozitif oldugunu, déviz
kurlar1 ile hem negatif hem pozitif oldugunu, faiz oranlar ile genellikle
negatif oldugunu, sanayi liretim endeksi ile pozitif oldugunu, altin fiyatlari ile
pozitif oldugunu ve ham petrol fiyatlar: ile bir iligkisinin olmadigmn ortaya
koymaktadir.

IMKB-100 verileri ile yapilan ¢alismalarda, tiiketici fiyat endeksinin
IMKB-100 endeksi ile pozitif iliskili oldugu (Cihangir ve Kandemir, 2010;
Sayilgan ve Siislii, 2011; Ozer ve Kaya, 2011), faiz oraminin negatif iliskili
oldugu (Ozer ve Kaya, 2011; Ziigiil ve Sahin, 2009), déviz kurunun hem
pozitif hem de negatif sonuglarinin bulunabildigi (Sayilgan ve Siisli, 2011;
Altintas ve Tombak, 2011; Kaya, Comlek¢i ve Kara, 2013; Ziigiil ve Sahin,
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2009), sanayi iiretim endeksinin ve altin fiyatlarinin pozitif iliskili oldugu
(Ozer ve Kaya, 2011) ortaya konmustur.

3. ARBITRAJ FiYATLAMA MODELI

Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM), Stephen A. Ross (1976)
tarafindan ortaya konulan en bilinen faktér modellerinden biridir.

AFM, sermaye piyasalarinda arbitrajdan kar saglamanin miimkiin
olmamasi ilkesi ve Tek Fiyat Kanunu’nun gecerliligi iizerine insa edilmistir.
Tek Fiyat Kanunu’na goére aym tiir mallar i¢in piyasada tek bir fiyat
olugsmaktadir ve fiyat farkliliklarindan kar saglamak miimkiin degildir. Tek
fiyat kanunu sermaye piyasasinda denge fiyatinin belirlenmesi bakimindan
ele alindiginda, ayni risk diizeyindeki finansal varliklarin birbirlerine denk
yatirimlar oldugu ve bu nedenle bu varliklarin beklenen getiri oranlarinin da
aynmi olmasi gerektigi sonucundan hareket etmektedir. Aymi riske sahip
varliklarin beklenen getiri oranlarmin da esit olmasi gerekliligi, varliklarin
piyasada fiyatlandirilmalarinin risksiz getiri orani iizerine o varligin risk
priminin eklenmesi seklinde olmasindan kaynaklanmaktadir. Esit riske sahip
varliklarmn farkli beklenen getiri oranlaria sahip olmalari, piyasada dengesiz
bir durum olusturmakta ve arbitraj siirecini devreye sokmaktadir (Altay,
2004: 143-144).

S6z konusu modelde, menkul kiymet fiyatini; sanayi iiretimindeki
degismeler, enflasyon oranlari, faiz oranlar1 ve vade yapilari, risk primi
degisiklikleri, kigisel tiiketim diizeyi, dolasimdaki para arzi seviyesi, getiri
egrisindeki degisiklikler gibi ¢ok sayida ekonomik faktoriin etkiledigi
belirtilmistir. AFM, bir varligin beklenen getirisinin, ilgili yatirimin makro
ekonomik degiskenlerden nasil etkilendigine bagli oldugunu belirtmektedir.
Degiskenlerin etkisi beta ile olgiilmektedir. Risk primi makroekonomik
degiskenlerin her birine gore degismektedir ve belirleyici olan pazar
portfoyiiniin getirisi olarak ifade edilmektedir (Civan, 2007: 508).

AFM’nin temelinde, finansal varliklarin uzun vadeli getirilerini
etkileyen 6nemli sistematik faktorlerin taninmasi yer almaktadir. Modelde,
dogrusal (k) faktorlii risk- getiri iliskisi;

Rii=E (R) + bip. 65t + biz . St + oo + Dk . O T € it
Ri¢: 1 varliginin getirisi,

i=1,23,...n,

E (Rj)=i varliginin beklenen getirisi,

§;: Tiim varliklarin getirilerini etkileyen ortak faktorler,
j=1,23,....k,

b jj: 1 varliginin j ortak faktoriine olan duyarlilig,

€ it+ 1 varliginin sistematik olmayan riski ve ayrica
E(§) =0,
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E(ei) =0,
E (¢?;) = 0% < oo seklinde tanimlanmustur.

Finansal varliklarin risk-getiri iligkisini 6lgen bu denge modeline
getirilen en belirgin elestiriler, yukaridaki denklemde verilen sistematik risk
faktorlerinin sayisinin ve tanimlarinin modelde agikc¢a belirtilmedigi yoniinde
olmustur.

AFM sistematik unsurlara dayandigindan, bu riskleri en iyi temsil
eden degiskenler dogal olarak ekonominin geneli, dolayisiyla firmanin geneli
iizerinde etkili olacak makro ekonomik degiskenler olmaktadir. Finans
literatiirinde AFM {izerine yapilan g¢esitli ampirik c¢aligmalarda, reel
ekonomik faaliyetlerin gdstergesi olarak milli gelir, sanayi iiretimi ve yatirim
harcamalari, enflasyon orani, faiz oranlari, para arzi, doviz kurlari, biitge
dengesi ve 6demeler dengesine iligkin dis ticaret ve cari islemler dengeleri en
yaygmn kullanilan makro ekonomik degiskenlerdir (Grinblatt ve Titman,
2002).

4. AMPIiRIK ANALIZ

Bu bélimde, Ocak 2000-Aralik 2009 dénemi Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda islem goren hisse senedi getirileri iizerinde hangi
makro ekonomik degiskenlerin belirleyici oldugu analiz edilmektedir.

4.1. Analizde Kullanilan Veriler

Analizde kullanilacak verilerin se¢imi i¢in yapilan literatiir
taramasinda, benzer ¢alismalarda en ¢ok kullanilan makroekonomik
degiskenler belirlenmeye calisilmistir. Bu ¢ercevede IMKB endeksi, kiilge
altin gram fiyati, doviz kuru, para arz1 (genis ve dar tanimli), enflasyon orani,
faiz orani ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin temel faktorler olarak 6ne
ciktig1 goriilmiistiir. Analizi daha kapsamli hale getirmek icin s6z konusu
degiskenlere ilave olarak ihracatin ithalati karsilama orani, imalat sanayi
kapasite kullanim orani, imalat sanayi iiretim endeksi, i¢ bor¢ stoku ve cari
islemler dengesi verileri toplanmig ve istatistiksel olarak incelendikten sonra
bu verilerden bazilar1 analizden ¢ikartilmistir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) ve
Devlet Planlama Tegkilat1 web sitesinden elde edilmistir. Analizde Ocak
2000-Aralik 2009 dénemi aylik verileri kullanilmis ve her bir degisken igin
gozlem sayis1 120°dir.

TCMB EVDS’nden temin edilen bu verilerin bazilari reellestirilerek
analize dahil edilmistir. TCMB EVDS’nde dolar bazinda verilmis olan
degiskenler ayn1 donemin dolar alig-satis kuru ortalamasi ile carpilarak TL
bazinda degiskenler elde edilmistir. I¢c borg stoku, dar ve genis tamimli para
arz1 verileri ayn1 donemin tiiketici fiyat endeksi ile carpilip 100’e boliinerek
reellestirilmigtir. Analizde kullanilan veriler Tablo 1°de gosterilmektedir.
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Tablo 1: Analizde Kullanilan Makro Ekonomik Veriler
Makro Ekonomik

Risk Faktorleri Kisaltma Aqiklama
IMKB-100 Endeksi IMKB100 Bagimli degisken
Ihracatin ithalati
Karsilama Orani IHIT
Sanayi Uretim
Endeksi SUE
Imalat Sanayi
Uretim Endeksi ISUE
Imalat Sanayi
Kapasite Kullanim KKO
Orani
Altin Fiyatlari ALTIN Kiilge altn gram fiyat

kullanilmigtir

Déviz Kuru DOVIZ Dolar kuru alig-satis fiyat

ortalamasi kullanilmigtir
Ta;arruf Mevduati TMEO
Faiz Oran
Cari Isl_emler CID Reellestirilerek kullanilmigtir
Dengesi
I¢ Borg Stoku IBS Reellestirilerek kullanilmigtir
giilTanlmh Para M1 Reellestirilerek kullanilmigtir
if;ls Tanimli Para M2 Reellestirilerek kullanilmigtir

Makro ekonomik verilerden tiiketici fiyat endeksi sadece analizdeki
bazi verilerin enflasyon etkisinden arindirilmasi i¢in kullanilmaktadir.

fhracatin ithalati karsilama orani, ihracatin ithalata boliinmesi ile
bulunmakta ve analizde IMKB100 endeksi ile negatif iliski igerisinde olacag
ongoriilmektedir.

Sanayi tiretiminin mutlak degerinin tespiti, gergeklestirilmesi gii¢ ve
uzun zaman isteyen sayimlari gerektirdiginden, baslangi¢ ve hareket noktasi
olarak alinan belli bir doneme gore bu iiretimin nispi degisikliklerini gosteren
endekslere bagvurulmaktadir. Sanayi iretim endeksi, sanayinin biitiin
kollarinin  iiretim smiflarina gore agirliklandirilmas: ile olusturulmus
istatistiki bilgileri iceren bir veri seti araciligiyla, GSMH iginde 6nemli bir
paya sahip olan sanayi iiretimini belirli donemler itibariyle gdstermektedir.
Analizde sanayi iiretiminde gerceklesen bir artisin IMKB-100 endeksini
artiracagl ongorilmektedir.

Tirkiye’de sanayi iiretiminin belli bash gostergeleri olan “aylik
sanayi iiretim endeksi” ve “li¢ aylik sanayi liretim endeks”inde ii¢ ana sektor;
imalat sanayi, elektrik tiretimi ve madencilik sektoriidiir. Endekste %85 lere
yakin paymin bulunmasi nedeniyle imalat sanayi liretim endeksi analizde yer
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almaktadir.

Kapasite kullanim orani, bir iiretim biriminin kullanim kapasitesinin,
ayni {liretim biriminin maksimum kapasitesine oranidir. Fakat maksimum
kapasiteye ulagsmak ¢ok zor oldugundan, genellikle “calisma derecesi”
denilen formiilden yararlanilmaktadir. Analizde IMKB-100 endeksinin KKO
ile pozitif bir iliskide olacagi 6n goriilmiistiir.

Analizde ALTIN, TCMB EVDS’nden alinan kiilge altin gram fiyati
ile yer almaktadir.

Tirk Lirasinin (TL) yabanci paralar karsisinda deger diisiisii
yasamasindan ve ithalat yapan kisi veya kurumlar i¢in TL’nin uluslar arasi
piyasalarda kullaniminin olmamasindan dolay1 Tiirkiye’de yabanci paralar da
yatirim araci olarak kullanilmaktadir. Doviz kuru degiskeninin, daha onceki
yapilan benzer calismalarda IMKB-100 endeksi ile negatif iliski iginde
oldugu agirlik kazanmistir. Analizde aylik dolar kuru ortalama fiyatlar
almmustir.

Tasarruf mevduat: faiz orani hisse senedi fiyatlarmma olan etkisi
nedeniyle en ¢ok lizerinde arastirma yapilan konularin basinda gelmektedir.
Tasarruf mevduati hisse senedine alternatif bir yatirim araci olmasi nedeniyle
gecmiste yapilan ¢alismalarda aralarindaki korelasyonun ters yonli oldugu
sonucuna varilmistir.

Cari islemler dengesi analizde TL bazinda ve enflasyon etkisinden
arindirilarak kullanilmigtir.

Tiirkiye’de i¢ borglanma hazine bonosu ve devlet tahvili gibi menkul
degerler ile ger¢eklestirilmektedir. Bu menkul degerler yatirimei tarafindan
risksiz varlik olarak goriilmektedir.

Dar tanimli para arzi (M1) dolasimdaki para ile vadesiz mevduat
toplamini ifade etmektedir. M1’in hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkisinin
yoni konusunda yapilan farkli calismalarda farkli sonuglara ulasilmustir.
Ancak beklenen etki M1’in toplam harcamalar iizerindeki etkisi ile hisse
senedi fiyatlarini olumlu yonde etkilemesidir.

Genig tanimli para arzi (M2), dar tanimli para arzi ile vadeli
mevduat toplanmuni ifade etmektedir.

4. 2. Metodoloji ve Analiz Sonuclari

4. 2. 1. Metodoloji

Bu calismada ¢oklu regresyon analizi yontemi kullanilmistir.
Bagimli degisken olarak IMKB-100 endeksi, bagimsiz degiskenler olarak ise
11 makro ekonomik degisken kullanilmustir.

Modelde yer almasi diisiiniilen tiim degiskenler i¢in deterministik
bilesenlerin etkisi belirlenerek giderilmeye calisilmistir. Bunun i¢in oncelikle
analizde aylik veriler kullanildig1 i¢in her ay1 gosteren 12 yapay (kukla)
degisken olusturulmus bu degiskenlerin bagimli degiskenleri etkilemesi

10
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sonucu mevsimsellik etkileri belirlenerek saf hata terimleri gercek degisken
olarak analize dahil edilmistir.

Analizde oncelikle yanlis sonuglara yol agmayacak en uygun
ekonometrik teknigi belirlemek i¢in, kullanilacak zaman serilerinin duragan
olup olmadiklarinin incelenmesi gerekmektedir.

Eger bir zaman serisi birim kok icermiyorsa, ortalamasi, varyansi ve
kovaryansi zaman igerisinde degismemektedir (Ziigiil ve Sahin, 2009: 9).
Regresyon yonteminin saglikli ve gercekei sonuglar verebilmesi i¢in analizde
kullanilan serilerin birim k&k igermemesi gerekmektedir (Iskenderoglu,
Kandir ve Onal, 2011: 339).

Makro ekonomik zaman serileri genellikle birim kok igermektedir.
Bu 6zellige sahip olan seriler birinci veya ikinci farklar1 ya da logaritmalari
almarak birim kokten kurtarilmaktadirlar (Ziigil ve Sahin, 2009: 9). Bu
nedenle analizde mevsimsellikten arindirilan verilerde duraganlik arastirilmis
ve birim kok aranmustir. Istatistiki ve iktisadi incelemeler ile modelin
anlamlilig1 test edilmis, anlamlilig1 bozan veriler analizin disinda tutulmustur.
Bu islemler i¢in hata terimleri, kalintilar ile ¢aligilmustir.

Analizde birim kok tespiti i¢in Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)
Birim Kok Testi kullanilmistir. Daha sonrasinda nihai sonuca ulagmak icin
Coklu Regresyon Analizi yapilmis ve makro ekonomik verilerin IMKB-100
endeksi tizerine etkileri belirlenmeye ¢alisilmistir. Calismada 2000:01- 2009:
12 doneminde Tiirkiye ekonomisindeki ¢esitli makro ekonomik degiskenlerin
IMKB-100 endeksi iizerine etkileri, E-views 5.0 paket programm kullanilarak
incelenmistir.

4. 2. 2. Analiz Sonuclari

Analizde her bir degisken i¢in ADF Birim Kok testi ile elde edilmis
analiz sonuglar1 Tablo 2’de ozetlenerek gosterilmektedir. Tablo 2’de
goriilecegi tizere IMKB100, ALTIN, CID, M1, M2, IBS, IHIT, SUE ve
TMFO degiskenleri t-istatistikleri %1 anlam diizeyinde, DOVIZ degiskeni
ise %5 anlam diizeyinde anlamli ¢ikmustir. ISUE ve KKO degiskenleri t-
istatistikleri %10 anlam diizeyinde anlamli ¢ikmis ve bu nedenle s6z konusu
degiskenler analize dahil edilmemislerdir.

Analizde %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunan veriler
(IMKB100, ALTIN, CID, M1, M2, IBS, IHIT, SUE, TMFO, DOVIZ) A ile
gostererek s6z konusu degiskenler i¢in ortaya konulan hipotezler su sekilde
olusturulabilir;

H o = A degiskeni i¢in birim kok vardir
H 1 = A degiskeni i¢in birim kdk yoktur
H, = A degiskeni duragan degildir

H1 = A degiskeni duragandir

11
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Tablo 2: ADF Birim Kok Test Sinamasi

ADF Test Sonuglari

Degiskenler . t.- o Olaglhk Gecikme | Model Entegre_

istatistigi | Degeri Derecesi
IMKB100 -13.056 0.0000 1 s* 1
ALTIN - 6.348 0.0000 5 t** 1
CID_REEL -10.816 0.0000 1 t 1
M1 REEL -15.749 0.0000 1 S 1
DOVIZ - 2.976 0.0401 3 S 0
M2_REEL -11.651 0.0000 1 S 1
IBS_ REEL - 5.950 0.0000 1 S 0
IHIT - 3.818 0.0037 12 S 0
ISUE - 2.756 0.0681 11 S 1
KKO - 2.795 0.0622 11 S 1
SUE -11.360 0.0000 10 S 2
TMFO - 3.567 0.0079 6 S 1

s*: Sabit t**: Trendli

Ulasilan sonuglara gére, 1. farki alinmis IMKB-100 degiskeni icin
elde edilen t istatistik degerinin mutlak degerce McKinnon tablo degerinden
%1 anlamhilik diizeyinde biiyilk olmast nedeniyle birim kok vardir (seri
duragan degildir), sifir hipotezi reddedilmis ve IMKB-100 endeksinin 1.
farkinda duragan olduguna karar verilmistir. Dolayisiyla serinin seviye
itibariyle iginde barindirdigi soklar neticesinde ortalama varyansina
donemedigi kabul edilmis ve birinci fark alinarak sokun bu etkisi ortadan
kaldirilmaya calisiimistir.

DOVIZ degiskeni igin seviye itibariyle elde edilen t istatistik
degerinin mutlak degerce McKinnon tablo degerinden biiyiikk olmasi
nedeniyle Sifir hipotezi reddedilmis ve serinin duragan oldugu sonucuna
ulagilmstir.

Ayni sekilde SUE endeksi i¢in de ADF test sonuglari birim kdkiin
varligmin ikinci kez fark alinmasi yoluyla giderildigini gostermektedir.

IBS ve IHIT degiskenleri i¢in seviye itibariyle elde edilen t istatistik
degerinin mutlak degerce McKinnon tablo degerinden biiyilk olmasi
nedeniyle Sifir hipotezi reddedilmis ve serinin duragan oldugu sonucuna
ulagilmgtir.

Tablo 2’de yer alan serilere iligkin entegre dereceleri, ilgili
degiskenlerin kacinci farki itibariyle (hangi diizeyde) birim kokten
arindirildigint géstermektedir. Sonug¢ olarak IMKB100, ALTIN, CID, M1,
M2, TMFO, KKO ve ISUE ayni entegre derecesinde duragan olduklarindan,
regresyona tabi tutulmalarina bir engel bulunmamaktadir.

Buna gore, yapilacak analizde test edilecek hipotezler su sekilde
olusturulabilir:

12
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H, = A degiskeninin IMKB-100 endeksi iizerinde etkisi yoktur
H, = A degiskeninin IMKB-100 endeksi iizerinde etkisi vardir

Tablo 3, IMKB-100 endeksinde yer alan hisse senedi getirileri ile
secilmis makro ekonomik degiskenler arasindaki en kiigiik kareler (EKK)
tahminlerini gostermektedir.

Tablo 3: IMKB-100 Endeksi ile Makro Ekonomik Degiskenler
Arasindaki EKK Tahminleri*

Bagimli Degisken: IMKB100

Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik
ALTIN -0,006823 0,003830 -1,781628 0,0775
CID_REEL -0,001205 0,001387 -0,868853 0,3868
M1_REEL 0,087511 0,316159 0,276794 0,7825
M2_REEL 0,860171 0,281588 3,054714 0,0028
ISUE -0,000445 0,002456 -0,181279 0,8565
KKO 0,016233 0,007204 2,253223 0,0262
TMFO -0,011487 0,002199 -5,222557 0,0000
C -10,34798 1,972630 -5,245778 0,0000
R? 0,926949 Ortalama Bagimh Degisken 10,16303
Ayarlanmig R? 0,922342 Bagimli Degiskenin
Regresyonun Standart sapmast 0,649798
Standart Hatas1 ~ 0,181080 Akaike Bilgi Kriteri -0,514892
Hatalarin
Kareleri Toplami1 3,639699 Schwarz Kriteri -0,328060
Log likelihood 38,63605 Hannan-Quinn Kriteri -0,439025
F- istatistigi 201.2121 Durbin-Watson istatistigi 0,609036
Olasilik 0,000000

*(Ocak 2000 — Kasim 2009 Arasi Diizeltilmis Veriler, Gozlem Sayisi: 119)

Tablo 3’te modelin agiklama giicii olarak nitelendirilen R? istatistigi
oldukca yiiksektir (0,926949). Buna gore IMKB-100 endeksinde meydana
gelen degismelerin %92.69’u regresyonun sag tarafinda yer alan agiklayici
degiskenler tarafindan agiklanabilmektedir. Geri kalan yiizdelik kisim ise
tesadiifi etkilerden kaynaklanmaktadir. Buna ek olarak IMKB-100 endeksini
etkileyen degiskenlerin tespitine yonelik tahmin edilen regresyon
denkleminin bir biitiin halinde anlamli oldugu F istatistik degerine bagh
olarak soOylenebilir. F istatistiginde hesaplanan F degeri 201.2121, %1
anlamlilik diizeyinde F tablosunda bulunan kritik degerden (3,17) biiyiik
oldugundan Hy hipotezi reddedilir ve H; hipotezi kabul edilir. Dolayisiyla
regresyon anlamlidir. Bu durumda model su sekilde olusmaktadir:

IMKB100=  —10.34798-0.011487TMFO +0.016233 KKO —0.000445.ISUE +
0.860171.M2+0.087511.M1-0.001205CID —0.006823.ALTIN

Degiskenlerin katsayilarinin istatistiksel anlamliligi, t degerleri ve
olasilik degerleriyle test edilmektedir. Buna gore altin fiyatlari, genis taniml
para arzi, KKO ve TMFO degiskenlerinin olasilik degeri %10°dan disiik
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olmast nedeniyle katsayilart anlamli bulunmustur. CID, M1 ve ISUE
degiskenlerinin ise olasilik degerleri %10°dan biiyilk olmast nedeniyle
katsayilar1 anlamli  degildir. S6z konusu degiskenler beklentiler
dogrultusunda endeks degerini etkilese de bu etkiler istatistiksel olarak
anlamli bulunamamustir.

Altin fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarina etkisi ile ilgili olarak elde
edilen bulgu istatistiksel olarak da anlamlidir. Ciinkii elde edilen t istatistik

degeri t tablo de@erinden biiyik oldugundan, H, hipotezi olan “altin

fiyatlarinin endeks lizerinde etkisi yoktur” goriigii reddedilmistir.

Genis taniml1 para arz1 degiskeni IMKB-100 endeksini pozitif yonde
etkilemektedir. Ciinkii para arzinda meydana gelen bir artis piyasa faiz
oraninin  diigmesine ve firmalarin daha diisiik maliyetlerle yatirim
yapmalarina ve yatirim karliliklarinin artmasina neden olmaktadir. Buna ek
olarak faiz orani ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonli bir iligki de
mevcuttur. Bu sebeple para arzi degiskeni endeks getirisini pozitif olarak
etkilemistir. Buna gore para arzindaki %1°lik artis endeks degerinin %0,860
artmasina neden olacaktir.

KKO degiskeninin istatistiksel olarak IMKB-100 endeksini
etkiledigi gortilmektedir. Buna gére KKO i¢in hesaplanan t istatistigi, t tablo
degerinden %5 anlamlilik diizeyinde biiyiik oldugu i¢in KKO’nun IMKB-100
endeksini etkilemedigi hipotezi reddedilmistir. Buna goére KKO degiskeninde
meydana gelen %1’lik bir artis ayn1 yonde ve %0,016 artisa neden olacaktir.

TMFO degiskeni icin IMKB-100 endeksini negatif ve istatistiksel
olarak etkiledigi sonucuna ulagilmigtir. Ciinkii faiz oranlarindaki artig
neticesinde  bireyler ellerinde para tutmanin alternatif —maliyeti
yiikselteceginden nakit balanslarini kisma yolunu tercih edeceklerdir. Ayni
zamanda ellerinde para bulundurma nedeniyle bir faiz kazanci kaybi
yasayacaklardir. Bireylerin artan faizlerden yararlanmak amaciyla ellerindeki
menkul degerleri satarak elde ettikleri likiditeyi faiz oranlarindan
yararlanmak i¢in bankaya yatiracaklarindan menkul deger alimina ydnelip
talebi azaltacak ya da tersinden piyasada cok fazla menkul ihract
yapildigindan hisse fiyatlar1 diisecektir. Bu diisiis borsaya da olumsuz
yanstyacagindan faiz oranlart ile endeks arasinda negatif bir iligkinin
beklenmesi bu agiklamalar dahilinde miimkiindiir. Buna goére faiz oranlarinda
meydana gelen %1 oraninda artis endeks degerini %0,011 azaltmigtir.

5. SONUC

Bu calismada 2000 y1li Ocak - 2009 yili Aralik déneminde IMKB-
100 hisse senedi endeksine; kiilge altin gram fiyati, cari islemler dengesi,
genis tanimli para arzi, i¢ borg stoku, ihracatin ithalati kargilama orani, sanayi
uretim endeksi, tasarruf mevduat faiz orani, ortalama dolar kuru, imalat
sanayi {liretim endeksi ve kapasite kullanim orani gibi makro ekonomik
verilerin etki edip etmedigi istatistiki ve iktisadi olarak analiz edilmistir.

Uzun ve kisa donem iligkisi dikkate alinarak yapilan bu ¢alismada

14



CETIN-BITIRAK

verilerin mevsimsellikten arindirilmasi, duraganlastirilmasi, birim kdkten
armdirilmasi islemlerinden sonra, birinci farklarinda duragan bulunan IMKB-
100 endeksi, kiilge altin gram fiyati, cari islemler dengesi, dar ve genis
tanimli para arzi, tasarruf mevduati faiz orani, kapasite kullanim orani ve
imalat sanayi liretim endeksi verileri regresyon analizine tabi tutulmustur.

Elde edilen sonucglara gore, cari islemler dengesi, dar tanimli para
arzi (M1) ve imalat sanayi {iretim endeksi degiskenleri beklentiler
dogrultusunda endeks degerini etkilese de bu etkiler istatistiksel olarak
anlamli bulunamamustir.

Analizde tasarruf mevduati faiz orami ve kiilge altin gram fiyati
degiskenlerinin IMKB-100 endeksini negatif yonde etkiledigi, diger bir
ifadeyle tasarruf mevduati faiz oram1 ve kiilge altin gram fiyatinin arttigs
durumda IMKB-100 endeksinin azalmakta oldugu belirlenmistir. Buna
karsilik kapasite kullanim orani ve genis tanimli para arzi degiskenlerinin ise
IMKB-100 endeksini pozitif yonde etkiledigi, yani kapasite kullanim oran1 ve
genis taniml1 para arzi1 arttiginda IMKB-100 endeksinin de artmakta oldugu
sonucuna varilmistir.

Hisse senedi piyasasi, faiz oranindaki degisikliklere karsi duyarlt bir
yaptya sahiptir. Faiz oranlarindaki degisiklikler hisse senedi fiyatina,
degisikligin tersi yoniinde yansimaktadir. Yani piyasa faiz oranlari arttik¢a
hisse senedi fiyati diismekte, faiz oranlar1 diistiikce hisse senedi fiyati
artmaktadir. Bunun nedeni, faiz oranlarinin artmasi, yatirimcilarin
tasarruflarini, riskli hisse senetlerine yoneltmeleri yerine faiz getirisine
yoneltmeleridir. Ancak para piyasasinin aract kurumlari olarak bankalar bu
tasarruflar ihtiya¢ sahiplerine kullandirarak ekonomiye canlilik getirecek ve
bu durum ise tekrar hisse senetleri getirilerinin artmasini saglayacaktir. Bu
calismada yapilan analiz sonucuna goére tasarruf mevduati faiz oraninin
artmast hisse senedi getirilerini azaltmaktadir. Bunun bagka bir nedeni olarak,
Tiirkiye’de bankalarin tasarruf sahiplerinden topladigi fonlar1 ihtiyag
sahiplerine tamamen aktarmamasindan kaynaklandigi sdylenebilir.

Alti, Tiirkiye’de hisse senetlerine alternatif bir yatirim araci
olmaktadir. Altin fiyatlarinin artmasi altina olan talebin artmasi ile
gerceklesmektedir. Bu durum hisse senetlerine yonelmesi muhtemel bir kisim
talebin altina yonelerek, fonlarin ekonomiye daha az katilmasina sebep
olmaktadir. Bu ise IMKB-100 hisse senedi getirilerinin artmasina bir engel
teskil etmektedir.

Analizde altin fiyatlarinda meydana gelen degismeler borsa endeks
degerini ters yonde etkilemektedir. Bu sonug literatiir bulgularini ve
ongoriilerini destekler niteliktedir. Buna goére altinda meydana gelen yiizde
I’lik degisme borsa endeksini % 0,007 azaltmaktadir. Cilink{i yatirimcilar
altin fiyatlarindaki degismenin gelecekte pozitif yonde olacagi seklinde uzun
donemde bir beklentiye sahip ise ve bu beklentinin piyasa sinyalleri
tarafindan iktisadi birimlerin iizerinde etkili olacag: diisiiniildiigiinde bireyler
ellerindeki hisse senetlerini satarak portfoylerini altin  alimi ile
genisleteceklerdir. Dolayisiyla altina yonelen talep neticesinde altin
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fiyatlarinda yukartya dogru bir hareket gdzlenirken, altindaki fiyat artisim
cazip bir yatirim araci olarak degerlendiren elindeki hisseleri piyasada satan
yatirimeinin  yarattigr hisse senedi arz fazlaligi hisse senedi fiyatlarini
distirecek ve endeks degeri de bundan negatif yonde etkilenecektir.

Iktisadi faaliyetlerin bir goriintiisii seklinde degerlendirilebilecek
kapasite kullanim orani, hisse senetleri fiyatlar1 lizerinde pozitif yonlii bir
etkiye sahiptir. Ciinkii kapasite kullanim oranlarindaki artis firmanin
potansiyel iiretiminden daha fazla iiretim artig1 anlamina geleceginden firma
nakit artiglar1 artacak dolayisiyla firma degeri buna bagh olarak
yiikselecektir. Sonugta IMKB-100 endeksi bu durumdan pozitif yonde
etkilenecektir.

Tedaviilde bulunan para miktar1 hisse senedi piyasasin etkileyen en
onemli faktorlerden biridir. Emisyon hacmindeki artig genel fiyatlan
etkiledigi gibi hisse senedi fiyatlarim1 dolayisiyla borsa endeksini de
yiikseltmektedir. Bu agidan genis tammli para arzi (M2) ile IMKB-100
endeksi arasinda ortaya ¢ikan pozitif yonli iliski beklentilere uymaktadir.
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