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OZET

Bu makalenin amaci, makroekonomik politikalarla Istanbul menkul kiymetler Borsasi’ndaki
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu baglamda, IMKB’nin
makroekonomik politikalar agisindan bilgi etkin olup olmadig: test edilmistir. Para arzi ile
IMKB hisse senetleri ve biitge fazlasi (veya agig1) ile IMKB hisse senetleri arasindaki iligkiyi
test etmek icin Vektdr Otoregresyon Modeli (VAR) baglaminda , Granger Nedensellik testleri
kullamlmistir. Bulgularimiz IMKB’nin para politikas1 agisindan bilgi etkin oldugunu, ancak;
maliye politikasi a¢isindan bilgi etkin olmadigini ortaya koymaktadir.
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ABSTRACT

The puprpose of this article is to examine the relationship between macroeconomic policies
and stock prices at Istanbul Stock Exchange. Within this context, whether Istanbul Stock
Exchange is informationally efficient with respect to macroeconomic policies has been tested.
Granger Casuality tests have been used in the context of a Vector Autoregression Model to
test the relationship between money supply and ISE stock prices, and budget surplus (or
deficit) and ISE stock prices. Money supply has been used as the proxy for monetary policy
and budget surplus (or deficit) for fiscal policy. Our findings indicate that ISE is
informationally efficient with respect to monetary policy, while it is informationally
inefficient with respect to fiscal policy.
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GIRIS

Finans teorisinin temel ilkelerinden biri hisse senetlerinin degerini o hisse
senedinden beklenen gelecekteki kar paylarinin belirlemesidir. Isletmeler
ortaklarina dagittiklart  kar paylarmi, elde ettikleri kazanglarindan
dagittiklarina gore, hisse senetlerinin degeri isletme kazanglarma baglidir
denilebilir. Isletme kazanglarmin yiiksek olmasi ise ekonomik aktivitenin
varligina ve yliksekligine baglidir. Makroekonomik teori, hem para politikasi
hem de maliye politikasi ile beklenen gelecekteki ekonomik biiyiikliikler,
dolayisiyla ekonomik aktivite arasinda anlamli bir iligki oldugunu agiklar.
Makroekonomik politikalar, gelecekteki ekonomik aktivite diizeyini,
gelecekteki ekonomik aktivite diizeyi de hisse senedi fiyatlarini etkiledigine
gore, makroekonomik politikalar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda gii¢lii bir
iligki olmas1 beklenebilir.

Finans literatiiriinde, “Etkin Piyasalar Hipotezi”; sermaye piyasalarinin
“bilgi etkin”(informationally efficient) oldugu anlaminda kullanilmaktadir.
Sermaye piyasalarinin “bilgi etkin” olmasi, gelecekte hisse senedi fiyatini
etkileyebilecek faktorlerle ilgili olarak halihazirda bilinen biitiin bilginin
hisse senedinin fiyatinin i¢inde yansitilmis olmasi anlamina gelmektedir
(Watkins, http://www.sjsu.edu/faculty/watkins/emh.htm ).

Menkul kiymetler borsasinin makroekonomik politikalar agisindan “bilgi
etkin” olmasi, bu politikalarla ilgili bilgi kamuya agiklandig1 anda,
politikalardaki degisiklik hizli bir sekilde hisse senedi fiyatlarina yansitiliyor
demektir. Politikalarla ilgili eski bilgilerin etkisi ge¢misteki hisse senedi
fiyatlarina yansimis oldugundan, etkin bir piyasada eski bilgiler; hisse senedi
fiyatlarindaki cari dalgalanmalar1 agiklamada fayda saglamaz. Ancak,
makroekonomik politikalar agisindan bilgi etkin olmayan bir piyasada, bu
politikalarla ilgili eski bilgiler, hisse senedi fiyatlarindaki cari dalgalanmalari
aciklamada faydalidir. Cinkii, bilgi etkin olmayan piyasalarda, hisse
senetlerinin yeni bilgileri hazmetmesinde bir gecikme olmaktadir (Lee,
1997).

Literatiirde, menkul kiymetler borsalarinin, makroekonomik politikalar
agisindan bilgi etkin olup olmadigini inceleyen caligsmalar ortak bir sonuca
ulasmamislardir. A.B.D ve sanayilesmis birgok iilkedeki sermaye
piyasalarmin, makroekonomi politikalarinin bir unsuru olan para politikasi
agisindan “bilgi etkin” oldugunu destekleyen bir¢ok makale olmasina
ragmen, Belgika, Kanada, Fransa ve A.B.D sermaye piyasalarinin maliye
politikalar agisindan bilgi etkin olmadiklarmi ortaya koyan makalelerin de
literatiirde yer amasi s6z konusudur. Sanayilesmis iilkeler i¢in durum bdyle
iken Asya Kaplanlar olarak anilan, Hon Kong, Singapur, Giiney Kore ve
Tayvan gibi yiikselen piyasalarda, sermaye piyasalarinin hem para politikasi



hem de maliye politikasi agisindan “bilgi etkin” piyasalar olmadig1 ve bu
politikalarla hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun donemde iliski oldugu
ortaya koyulmustur (Lee, 1997).

II. Boliimde, makroekonomik politikalarn IMKB’nda islem gdren hisse
senedi fiyatlar iizerinde uzun vadeli etkisi olup olmadigini, yani IMKB nin
“bilgi etkin” olup olmadigmi test etmek icin kullandigimiz veriler
tanitilmistir. 1. Bolim, ¢alismamizin metodolojisi iizerine olup, IV. Bolim
ampirik bulgulara ve V. Boliim de sonuglara ayrilmistir.

VERILER

Calismada IMKB’nda islem géren “IMKB-100 Endeksi” iginde yer alan
hisse senetlerinin para ve maliye politikalar1 agisindan “bilgi etkin” olup
olmadigini test etmek i¢in, Ocak 1986 ve Aralik 1991 arasi1 i¢in aylik “para
arz1”, “biitce agig1 veya fazlasi” ve “IMKB-100 Endeksi” degerleri
kullanilmigtir. Aylik; para arzi (milyar TL) ve biitce dengesi (milyar TL)
verileri; Merkez Bankasi web sayfasindan, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cgi-
bin/famecgi adresinden alinmistir. Para arzi degerleri M1 degerleridir.
“IMKB-100 Endeksi” degerleri ise, “IMKB Sirketleri Aylik Fiyatlar ve
Getiriler 1986-2001 Cilt 1I” bashikli IMKB yaymindan elde edilmistir.
“IMKB-100 Endeksi” Ocak 1986’da baslamis olup, sz konusu ay igin
endeksin degeri ilgili yayinda 1’den baslamaktadir. Tablo-1’de ¢alismada
kullanilan 196 (16 x 12) aylik veriden ilk 12’si 6rnek olarak verilmistir.

TABLO-1

Biitce Dengesi Para Arz IMKB-100

(TCMB, Aylik, | (TCMB, Aylik,

Milyar) Milyar)

Oca.86 107 2681,5 1,00
Sub.86 -21 2721,1 1,20
Mar.86 -78 2885,9 1,16
Nis.86 -184 2961,5 1,11
May.86 -186 3221,2 1,17
Haz.86 -376 3269,1 1,16
Tem.86 -446 3272,6 1,25
Agu.86 -529 35448 1,43
Eyl.86 -523 3609,2 1,52
Eki.86 -453 3658,4 1,54
Kas.86 -399 3916,6 1,65
Ara.86 -1.407 5061,7 1,71




ZAMAN SERILERI ARASINDA ESBUTUNLESME ILISKILERI VE
HiPOTEZ TESTLERI

Duragan olmayan (nonstationary) zaman serileri, ortalamasi1 veya varyansi
zaman i¢inde degisen serilerdir. Duragan olmayan bir zaman serisi, bir kere
basladig1 noktadan uzaklasinca baglangi¢c noktasina; hatta mevcut degerine
donme egilimi olmayan ve zaman gegtikce daha da uzaklasan stokastik bir
stire¢ olarak tanimlanmaktadir. Duragan (stationary) bir zaman serisi ise, bir
denge degerine donme egilimi tasiyan ya da mevcut degerinden uzaklagma
egilimi olmayan bir siiregtir. Duragan olmayan serilerin dagilimi zaman
icinde degistigi i¢in, duragan olmayan zaman serileri ile ilgili ekonometrik
tahmin yapmak, duragan serileri ile ilgili ekonometrik tahmin yapmaktan
cok daha zordur. Finansal ve ekonomik zaman serilerinin ¢ogu duragan
olmayan seriler oldugu icin, bu durum ¢ok biiyik bir kisitlama gibi
goriilebilirse de, bireysel olarak her bir zaman serisini tahmin etmek yerine
farkli zaman serilerinin kombinasyonlar1 kullanilarak bu durumun {istesinden
gelinebilir (Kim ve digerleri).

Duragan olmayan bir siire¢ ile ilgili tahminlerin yapilmasinin gilicliigi,
duragan olmayan siirecleri duragan hale getirmeyi gerektirecektir. Ornegin
bir X; degiskeninin zaman serisi duragan degilse, bu degiskenin gelecekteki
degeri ile ilgili tahmin yapmak miimkiin olmayabilecektir. Bir baska X,
degiskeninin de X; gibi duragan olmadigint ve tahmin edilemez
goriindligiinii varsayarsak, ya X;’i, ya X;’yi, ya da her ikisini de tahmin
edebilecegimiz bir model formiile etme imkani var midir ? Bu sorunun
cevabi, X; ve X, nin bir bigimde iligkili olup olmadigina baghdir. X; ve X,
arasindaki iliskinin, bu degiskenlerin aldig1 degerlerin birbirinden ¢ok fazla
uzaklagsmamasi oldugu varsayilirsa, X; ve X, arasindaki fark zaman i¢inde
nispi olarak istikrarli olarak nitelendirilebilir. Eger iki degisken arasindaki
fark; herhangi bir yone ¢ok fazla sapmaksizin belirli bir sabit deger etrafinda
dalgalaniyorsa, X; ve X, arasinda “esbiitiinlesme” vardir denilmektedir (Kim
ve digerleri). “Engle ve Granger (1987), iki veya daha fazla duragan
olmayan serinin dogrusal bir kombinasyonunun duragan olabilecegini
belirtmislerdir. Eger boyle bir duragan dogrusal kombinasyon varsa, soz
konusu duragan olmayan zaman serileri arasinda “esbiitiinlesme” vardir
denir. Duragan lineer kombinasyon, “esbiitiinlesme denklemi” olarak
adlandirilir ve degiskenler arasindaki uzun vadeli denge iligkisi olarak
yorumlanabilir”.

Duragan olmayan bir zaman serisini duragan kilmak i¢in degiskenin farkinin
alinmas1 gerekmektedir. Duragan hale getirilebilmesi i¢cin d defa farkinin
alimmasi gereken bir degisken; I(d) olarak veya “d’nci dereceden biitiinlesik”
bir siire¢ olarak adlandirilmaktadir. Ayrica, I(d) degiskeninin d adet “birim
kokii” vardir denilir.



Zaman serilerinin diizey ve/veya farklarinin birim koke sahip olup
olmadiklarini test etmek igin, yaygin olarak ADF Testi kullanilmaktadir.
ADF (Gelistirilmis Dickey Fuller) testi, ilgili degiskenin birim koke sahip
olup olmadigimi test etmek icin asagidaki sifir hipotezi (Hy) ve alternatif
hipotezi (H;) kullanmaktadir:

Hy: p =0 (Birim Kok)
Hi:p#0

Birim kdokiin varligima dair bos hipotez, ilgili degiskenin tahmin edilen
katsayist1 ,p, istatistiksel olarak sifirdan kiicik oldugu zaman
reddedilmektedir. Hesaplanan t istatistigi, ADF kritik degerinden biiyiik
oldugu zaman bos hipotez reddedilmeyecek, bu da bizi birim kokiin var
oldugu sonucuna gotiirecektir. Hesaplanan t istatistigi ADF kritik degerinden
kiigiik oldugu zaman ise, bos hipotez reddedilecek, bu da bizi birim kdkiin
var olmadig1 sonucuna gotiirecektir. Birim kokiin var olmasi, ilgili
degiskenin duragan olmadig1 seklinde yorumlanmaktadir. ilgili degiskenin,
d>1 olmak kaydiyla; d nci dereceden biitiinlesik bir degisken oldugu ( I(d) )
seklindeki bos hipotez, s6z konusu degiskenin d kere farki alinmak suretiyle
test edilebilir (Lee, 1997).

Iki veya daha fazla duragan olmayan serinin dogrusal bir kombinasyonu
duragan bu seriler arasinda esbiitiinlesme oldugundan bahsetmistik.
“Johansen’in Egbiitiinlesme Testi” nin amaci, duragan olmayan bir grup seri
arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini belirlemektir. Ancak Johansen’in
esbiitiinlesme testinin uygulanabilmesi i¢in, gelecek degerleri birlikte tahmin
edilecek olan X, X,, .... , X, gibi degiskenlerin hepsinin ayni dereceden
biitiinlesmeye sahip olmasi gerekmektedir. Bagka bir ifadeyle, duragan
olmayan zaman serilerinin hepsinin de ayni sayida birim koke sahip olmasi
halinde esbiitiinlesme testinin uygulanabilmesi miimkiin olmaktadir (Lee,
1997).

e Bir Vektdr OtoRegresyon (VAR) sistemi, degiskenlerin degerini
tahmin etmek icin kullanilan denklemlerin hepsinin sag tarafinda
aym degiskenlerin yer aldigi ve endojen (bagimli) degiskenlerin
gecikmeli degerlerini de igeren bir sistemdir. Bunun anlamu,
sistemdeki her endojen degiskenin degerini, hem kendi gecikmeli
(lagged) degerlerinin  belirlemesi, hem de diger endojen
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin belirlemesidir'. Ornegin
calismamizda kullandigimiz IMKB 100 Endeksi, Biitce Dengesi ve
Para arzi degiskenleri i¢in bir var modeli yazildiginda biitiin

! Eviews 2.0 Help Dosyas1, Vector Auto Regressions konusundan yararlanilmstir



degiskenler endojen degiskenler olarak yer alacak ve herbir
degiskeni belirleyen; kendi gecikmeli degerleri ile diger endojen
degiskenlerin gecikmeli degerleri olacaktir. IMKB 100, Biitce
dengesi ve Para arzinin ortak bir sekilde bir VAR tarafindan
belirlendigini varsayarsak ve tek egzojen degiskenin bir sabit (c) ise,
endojen degiskenlerin iki gecikmeli (veriler aylik oldugu i¢in iki ay
gecikmeli) VAR sistem denklemi ve bireysel denklemler asagidaki
gibi yazilir:

Vi = A1yer T Agyia + Bxe + & €9)]

(1) nolu denklemde A;, A, ve B; IMKB 100, Biitge dengesi ve Para arzi
degiskenlerinin tahmin edilecek olan katsayilarindan olusan matrislerdir.

IMKB100, = a;IMKB100,, +a;,BUTDENGE,, + a;;PARAARZI,, +

b,;IMKB100,, + b;,BUTDENGE,,+ b;s;PARAARZI,, +
ct+ gy

BUTDENGE; = a,IMKB100,, +a,,BUTDENGE,, + a,;PARAARZI,, +

bZIiMKBIOOt_z +  bypBUTDENGE,; + b)sPARAARZI, +
C Tt &y

PARAARZI = a3 IMKB100,, +a;;BUTDENGE,, + a;;PARAARZI,;, +

b311MKB100t_2 + bypBUTDENGE,; + b3sPARAARZI, +
c1t &3

Yukaridaki (2) nolu ii¢ bireysel denklemdeki a; , b;j ve c; parametreleri
tahmin edilecek olan katsayilardir.

Bir VAR modeli olugturmak i¢in degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmasi
sart1 yoktur. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesmeyi dikkate alan bir model
olusturulmak istendiginde bir “Vektor Hata Diizeltme Modeli” (VECM)
kurmak gerekmektedir. VECM (Vector Error Correction Model), aralarinda
esbiitiinlesme oldugu bilinen duragan olmayan seriler i¢in kullanmak iizere
dizayn edilen sinirli bir VAR dir.

Bir degiskeni tahmin etmek igin olusturulan bir modeldeki
degiskenin birinin digerine neden olup olmadigini, yani belirleyip
belirlemedigini test etmek icin Granger tarafindan “Granger
Nedensellik Testi” geligtirilmisitir. Bir X degiskeninin Y degiskenini
belirleyip belirlemedigi sorusunu soran test ile, Y nin degerinin ne
kadarlik kismin1 Y’nin ge¢cmisteki degerlerinin etkiledigi ve modele
X degiskeninin  gecikmeli degerlerini  ekleyerek  modelin



aciklayiciliginin gelistirilip gelistirilemeyecegi goriilmek
istenmektedir. Granger Nedensellik Testi sonucunda, eger X
degiskeninin Y degiskeninin tahmin edilmesine yardim ettigi ortaya
cikiyorsa, ya da bagka bir ifadeyle gecikmeli X’lerin katsayilari
istatistiksel olarak anlamliysa, X degiskeni Y degiskenine neden
olmaktadir denilir’. Ornegin, (2) nolu denklem kiimesindeki 1 nci
denklemi  igin  biitge  dengesinin IMKB100’ii  belirleyip
belirlemedigini test etmek i¢in yapilan Granger Nedensellik
Test’inde BUTDENGE nin 1 ay ve 2 ay gecikmeli degiskenlerinin
(BUTDENGE,,; ve BUTDENGE,,) katsayiliari olan a;, ve by
katsayilarinin sifir olup olmadig: test edilseydi soyle bir karar kriteri
belirlenirdi: katsayilarin sifir oldugu seklindeki bos hipotez (Ho: a;,
= by, = 0 )kabul edilseydi, biitcedengesi ; IMKB100’ii belirlemiyor
sonucuna ulagilirdi. Bagka bir ifadeyle, biitce dengesinin gecikmeli
gecmis  degerleri  IMKB100  Endeksindeki  dalgalanmalari
aciklamada belirleyici degildir sonucuna ulasilirdi.

BULGULAR

Yukaridaki boliimde bahsedilen testleri uygulamak i¢in EViews programi
kullanilmistir. Oncelikle, IMKB100 Endeksi, Biitce dengesi ve Para Arzi
serilerinin duragan olmayan seriler olup olmadigini ve kag¢ adet birim koke
sahip olduklarin1 belirlemek igin “Gelistirilmis Dickey Fuller”  testi
uygulanmistir. Testin uygulanabilmesi i¢in EViews programi, her degisken
icin optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesini gerektirmektedir. Optimal
gecikme uzunlugu, “Akaike Bilgi Kriteri” (Akaike Information Criterion) ile
belirlenebilmektedir. AIC, optimal gecikme uzunlugunun bulunmasinda
asagidaki formiilii kullanmakta ve bu formiiliin degerini minimize eden (k)
degeri optimal gecikme uzunlugu olarak belirlenmektedir (Lee, 1997):

SSR(k)
AIC(K)=TIn | — | +2p 3)
T

(3) nolu denklemde T gozlem sayisini, SSR(k) regresyonun; k gecikme
uzunlugu iken olusan  farklarimin kareleri toplamimi ve p = k+1’i
gostermektedir. IMKB100, BUTDENGE ve PARAARZI degiskenlerinin her
biri i¢in gecikme uzunlugu, 1 ile 12 ay arasindaki her k degeri i¢in
AIC(k)’nin degerini hesaplayarak bulunmustur. EViews programinda her {i¢
degiskenimiz olan IMKB100, BUTDENGE ve PARAARZI i¢in, kendileri
bagimli degisken ve gecikmeli degerleri ( 1°’den 12’ye kadar) bagimsiz
degisken olacak sekilde regresyon denklemleri tahmin ettigimizde; her farkli

% Eviews 2.0 Help Dosyas1, Granger Nedensellik konusundan yararlanilmistir.



gecikme degerinin yer aldigi regresyon denklemi icin AIC degerleri
hesaplanmugtir. Tablo-2’de her ii¢ degisken icin 1 aydan 12 aya kadar her
gecikme degerinde ortaya c¢ikan Akaike Bilgi Kriteri (AIC) degerleri
verilmigtir. Diizey degerleri i¢in, minimum AIC degerleri ve AIC’yi
minimum yapan gecikme degerleri siyah ¢erceve icine alinmistir. Tablo-3’de
ise, A boliimiinde ii¢ degiskenin diizey degerleri igin optimal gecikme
degerleri ile bu degerlere karsilik gelen t istatistigi degerleri yer almaktadir.
B boliimiinde ii¢ degiskenin birinci farklart igin optimal gecikme degerleri
ile bu degerlere karsilik gelen t istatistigi degerleri ve C bdliimiinde ise
BUTDENGE degiskeninin ikinci farklari i¢in s6z konusu degerler yer
almaktadir.

TABLO-2
DUZEY DEGERLERI
GOZLEM S. | GECIKME |BUTDENGE | PARAARZI [IMKB100
AY AIC AIC AIC
191 1 31,11717 43,77612] 16,52192
190 2 31,93074 43,78145| 17,17156
189 3 32,53878 43,78681| 17,53467
188 4 32,86513 43,7922 17,83906
187 5 33,08594 43,79762| 18,13841
186 6 3322584 43,80306| 18,27195
185 7 33,27553 43,80854| 18,44759
184 8 3327612 43,81405| 18,55225
183 9 33,18677 43,81958| 18,65012
182 10 32,97409 43,82515| 18,72644
181 11 32,6119 43,83075| 18,81687
180 12 31,57048 43,83638| 18,85199
minimum(AIC) 31,11717 43,77612| 16,52192

BUTDENGE, PARAARZI ve IMKBI100 degiskenlerinin diizey degerleri
i¢in Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) testi uygulanarak asagidaki hipotezler
test edilmistir:

Hy: p = 0 (Birim kok var)
Hi:p#0

Ho hipoteziyle, degiskenlerin birim koke sahip oldugu, yani birinci
dereceden biitiinlesik oldugu I(1), degiskenlerin birim koke sahip olmadigi
seklindeki alternatif hipoteze karsi test edilmistir. Tablo-3’iin A bélimiinde
goriildiigii gibi BUTDENGE ve IMKB100 degiskenleri igin t istatistikleri,
%1 anlam diizeyinde -3,4680 olan ADF kritik degerinden biyiiktiir



(1,688754>-3,4680 ve -0,28252>-3,4680). O halde BUTDENGE ve
IMKB100 degiskenleri i¢in Hy hipotezi kabul edilmistir. Bunun anlanu ise,
bu degiskenlerin birim kdke sahip olduklar1 ve duragan olmayan
(nonstationary) seriler olduklaridir. PARAARZI degiskeni igin ise, Hj
hipotezi reddedilmis (-9,747380<-3,4680) ve birim kokiin olmadig1r ve
serinin duragan oldugu ortaya ¢ikmustir.

Tablo-3’lin B boliimiinde ise ilgili degiskenlerin birinci farklarinin, iki adet
birim kdke sahip oldugu, yani ikinci dereceden biitiinlesik oldugu I(2) test
edilmistir. BUTDENGE degiskeni i¢in —2,34>-3,4680 oldugu i¢in Hy kabul
edilerek, degiskenin 1(2) oldugu, yani iki adet birim koke sahip oldugu
ortaya ¢ikmustir. PARAARZI ve IMKBI100 degiskenleri igin ise, t
istatistikleri ADF kritik degerinden kiigiik olduklari i¢in (-16,70<-3,4680 ve
-9,61<-3,4680) H, reddedilerek, degiskenlerin I(2) olmadig ortaya ¢ikmustir.

Tablo-3’iin C boliimiinde ise, sadece BUTDENGE degiskeninin ikinci farki
test edilmistir. BUTDENGE degiskeninin 1(3) oldugu yani ii¢ adet birim
kokii oldugu seklindeki Hy hipotezi reddedilmistir. Ciinkii, t istatistigi ADF
kritik degerinden kiigiiktiir (-15,64457<-3,4680).

Yapilan “Gelistirilmis Dickey Fuller” birim kok testi sonucunda
PARAARZI degiskeninin  “sifir’, IMKBI100 degiskeninin  “bir”,
BUTDENGE degiskeninin ise, “iki” adet birim kdke sahip oldugu ortaya
cikmistir.  Tablo-3’deki  biitiin  Durbin-Watson Istatistigi degerlerine
bakildiginda, hepsinin 2 civarinda oldugu goriilmektedir. Bunun anlami,
yaptigimiz ADF birim kok testlerinin giivenilir oldugudur.

TABLO-3 Gelistirilmis Dickey Fuller Yontemi'yle Birim Kok Testi'nin
Yapilmasi

A. Diizey Degerleri

Degiskenler | k* (gecikme) t Durbin-Watson Istatistigi
BUTDENGE 1 1,688754 2,015107
PARAARZI 1 -9,74738 2,000068
IMKB100 1 -0,28252 1,971695
B. Birinci Farklar

Degiskenler | k* (gecikme) t Durbin-Watson Istatistigi
BUTDENGE 12 -2,344318 1,95364
PARAARZI 1 -16,70334 2,16666
IMKB100 1 -9,613517 1,96876
C. ikinci Farklar

Degiskenler | k* (gecikme) t Durbin-Watson Istatistigi
BUTDENGE 1 -14,64457 2,069826

Not: Anlam diizeyi % 1 i¢in ADF kritik degeri —3,4680 olup, k* Akaike Bilgi Kriterine
(AIC) gore belirlenmistir.



Degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini test edebilmek igin
biitiin degiskenleri ayn1 derecede biitlinlesik olmasi gerekmektedir. Bir baska
ifadeyle her degiskenin ayni sayida birim kdke sahip olmasi gerekmektedir.
Degiskenlerimizin herbiri farkli sayida birim kdke sahip olduklar igin
(PARAARZI = 0, IMKB100 = 1 ve BUTDENGE = 2), Johansen’in
Esbiitiinlesme Testi’ni uygulamamiz ve bir Vektér Hata Diizeltme Modeli
(VECM) olusturmamiz miimkiin olmamistir. Dolayisiyla, EViews
programini  kullanarak IMKB100, BUTDENGE ve PARAARZI
degiskenlerinin endojen degiskenler olarak yer aldigi ve her bir degiskenin,
kendi gecikmeli degerleri ile diger degiskenlerin gecikmeli degerleri
tarafindan belirlendigi, 12 ay gecikmeli ve egzojen degiskenin c sabiti
oldugu bir “Vektér Otoregresyon” (VAR) olusturduk. S6z konusu VAR,
bagimli degisken olarak her ii¢ degiskenimizin de regresyon denklemlerini
vermektedir. Ancak, makroekonomik politikalarmn IMKB 100 Endeksi
lizerindeki etkisini arastirdigimiz i¢in IMKB100’{in bagimli degisken oldugu
regresyon denklemini kullanmakla yetinecegiz. Ilgili regresyon denklemine
asagida yer verilmigtir:

IMKB100 = 73,09684 +  0,629716*IMKB100(-1)

0,015217*IMKB100(-2) + 0,195162*IMKB100(-3) -
0,330730*IMKB100(-4) + 0,121757*IMKB100(-5) —
0,430694*IMKB100(-6) - 0,325728*IMKB100(-6) +
0,325728*IMKB100(-7) - 0,123430*IMKB100(-8) +
0,010922*IMKB100(-9) + 0,352600*IMKB100(-10) -
0,688552*IMKB100(-11)  —  0,021503*IMKB100(-12) -
0,000350*BUTDENGE(-1) + 0,0000613*BUTDENGE(-2) +
0,000288*BUTDENGE(-3) —  0,000660*BUTDENGE(-4)  +
0,0000596*BUTDENGE(-5) - 0,000275*BUTDENGE(-6) —
0,000132*BUTDENGE(-7) -  0,000252*BUTDENGE(-8) +
0,0000198*BUTDENGE(-9) — 0,000521*BUTDENGE(-10) +
0,000259*BUTDENGE(-11) — 0,0000801*BUTDENGE(-12) +

0,0000000283*PARAARZI(-1) + 0,000000109*PARAARZI(-2) +
0,0000000572*PARAARZI(-3) + 0,000000109*PARAARZI(-4) +
0,000000151*PARAARZI(-5) + 0,0000000746*PARAARZI(-6) +
0,000000135*PARAARZI(-7) + 0,000000161*PARAARZI(-8) +
0,00000009*PARAARZI(-9) +  0,000000137*PARAARZI(-10)
+0,000000162*PARAARZI(-11) + 0,0000001 16*PARAARZI(-12)

IMKB100 i¢in hesaplanan Vektér Otoregresyon Denkleminin R® degeri
0,990459 olup, bu deger modelin giivenilir bir model oldugunu
gostermektedir. Bagka bir ifadeyle IMKB100 bagimli degiskeninde meydana
gelen degismenin % 99’undan fazlasi IMKB100, BUTDENGE ve
PARAARZI degiskenlerinin 1 aydan 12 aya kadar gecikmeli degerleriyle
aciklanabilmektedir. Bundan baska, biitce dengesi ve para arzinin, IMKB



100 Endeksine neden olup olmadigimi gérmek igin Granger Nedensellik
Testi yapilmistir. Granger Nedensellik Testi ile, gecikmeli BUTDENGE ve
PARAARZI degiskenlerinin katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadiklan test edilmektedir. BUTDENGE ve PARAARZI degiskenlerinin
gecikmeli degerlerinin katsayilarinin sifira esit oldugu seklindeki bos hipotez
, katsayilarin sifirdan farkli oldugu seklindeki alternatif hipoteze karsi test
edilmistir. Katsayilarin sifira esit oldugu seklindeki bos hipotez ilgili
degiskenlerin IMKB100’e neden olmadigi seklinde de ifade edilebilir.
Asagidaki Granger Nedensellik Testi’ne gore, BUTDENGE i¢in olasilik
degeri (p) sifir oldugu i¢in Hy’1in dogru olma olasilig1 yoktur. Bu nedenle bos
hipotez reddedilmis, alternatif hipotez kabul edilmistir. PARAARZI igin ise
olasilik degerinin 1’e yakin olmasi nedeniyle bos hipotez kabul edilmistir.

Pairwise Granger Nedensellik Testi

Ornek: 1986:01 2001:12
Gecikme araligi: 1 12

Bos Hipotez (Hy) Gozlem Olasilik (p)

BUTDENGE IMKB100’e neden olmaz 180 0,00000

PARAARZI IMKB100’ ¢ neden olmaz 180 0,99098
SONUC

Granger Nedensellik Testi, BUTDENGE i¢in Hy hipotezinin reddedilmesi,
alternatif hipotezin kabul edilmesiyle sonu¢lanmistir. Alternatif hipotez
BUTDENGE, IMKB100’e neden olur seklindedir. O haldle BUTDENGE
degiskeni, bagimli IMKB100 degiskenine neden olmaktadir. Baska bir
ifadeyle, Granger Nedensellik Testi sonucunda BUTDENGE degiskeninin
gecikmeli degerlerinin katsayilar1 istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 igin,
IMKB100’deki degismenin bir kismm1 BUTDENGE degiskeninin gegmis
degerleriyle agiklamak miimkiindiir. PARAARZI i¢in Hy hipotezinin kabul
edilerek, degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 sonucuna ulagilmigtir. O halde, PARAARZI degiskeninin
gecmis degerleri IMKB100’deki degismeyi agiklayamamaktadir.

Sonug olarak, biitce dengesinin ge¢mis degerleri, IMKB 100 Endeksi’nin
bugiinkii degerini etkiliyorsa, biitce dengesi ile ilgili ge¢mis bilgiler;
zamaninda hisse senedi fiyatlarma yansimamis demektir. Butge dengesi;
iktisat literatlirinde maliye politikasinin bir araci olduguna gore, bunun
anlamn IMKB 100 Endeksi’nin maliye politikas1 acisindan “bilgi etkin
olmadig1”dir. Benzer sekilde, para arzim1 ge¢mis degerleri IMKB 100
Endeksi’nin bugiinkii degerini etkilemedigine gore, gecmis para arzi1 bilgileri



zamaninda hisse senedi fiyatlarina yansimig demektir. Bunun anlamu ise,
IMKB 100 Endeksi’nin para politikasi a¢isindan “bilgi etkin” oldugudur.

Bu sonuglar ile, makro ekonomik politikalarin hisse senedi piyasalar
iizerindeki etkileriyle ilgili daha 6nce yapilmis ¢alismalar karsilagtirildiginda
farkli sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Rozeff (1974) A.B.D’nde
menkul kiymetler borsasinin para politikasi agisindan bilgi etkin oldugu,
yani ge¢misteki para arzi verilerini kullanarak kar elde etme imkaninin
olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Rogalski ve Vinso (1977) ve Darrat (1987,
1990) belli bash sanayilesmis iilkelerde menkul kiymetler borsalarinin para
politikas1 agisindan bilgi etkin oldugunu bulmuslardir. Ayrica, Darrat (1988,
1990) ve Darrat ve Brocato (1994) Bel¢ika, Kanada, Fransa ve A.B.D.
menkul kiymet borsalarinin maliye politikasi agisindan bilgi etkin olmadig:
sonucuna varmiglardir. Ancak Hancock (1989) A.B.D’nde piyasalarin hem
para politikasi, hem de maliye politikas1 araclari agisindan etkin oldugunu
ifade etmistir. Ali ve Hasan (1993) ise, Darrat ve Brocato’nun bulgularinin
aksine, Kanada hisse senedi piyasasinin maliye politikasi agisindan etkin
olmadigma dair bir sonuca ulasmamislardir. Perales ve Robins, Meksika
Borsasi (Bolsa Mexicana de Valores) ile reel parasal ve ekonomik
degiskenler arasindaki iligkiyi arastirdiklari ¢alismalarinda para politikasi
aract olan M1 ile hisse senedi getirileri arasinda Granger tiirii nedensellik
oldugu sonucuna varmiglardir. Bunun anlami, Meksika Borsasi’nin para
politikas1 agisindan bilgi etkin olmadigidir. Benzer bir sonuca, Darrat ve
Mukherjee (1986), de ulagmistir. Darrat ve Mukherjee, Hindistan’da hisse
senedi getirileri ile para arz1 arasinda anlamli iliskiler bularak, hisse senetleri
piyasasinin para arzi agisindan bilgi etkin olmadig1 sonucuna varmislardir.

Yapilan c¢alismalardan menkul kiymetler borsalarinin maliye politikalar
acgisindan bilgi etkin olup olmadigi konusunda bir fikir birligi olmadig1
anlagilmaktadir. Bahsi gecen caligmalarin biiyiik bir ¢ogunlugunda ise,
geligmis iilkelerde menkul kiymet borsalarinin para politikalar1 agisindan
bilgi etkin oldugu sonucuna varilldigi goriilmektedir. IMKB nin para
politikast agisindan bilgi etkin oldugu seklindeki bulgularimiz bununla
tutarlidir. Muradoglu ve Metin (1996)’in de enflasyon ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme analizi yaparak IMKB’nin parasal
degiskenlere gore etkin oldugu sonucuna vardiklar1 goriilmektedir. Ancak
IMKB, para politikasi agisindan bilgi etkin goriiliirken, yine gelismekte olan
borsalar olan Hindistan ve Meksika Borsasi’nin para politikas1 acisindan
bilgi etkin olmamasi ilgi ¢ekicidir. Bu durum, her {i¢ iilkenin finansal
piyasalarmin kendine 6zgii 6zelliklerinin olmasindan kaynaklanabilir. Son
olarak, bu farkliliga bir bagka ¢alismayla 151k tutulabilecegini sdyleyelim.
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