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ANALYZING THE IMPACT OF MACROECONOMIC
INDICATORS AND CAPITAL FLOWS ON ISE-100 INDEX

Oz

Hisse senedi fiyatlari, sermaye hareketleri ve makroekonomik gostergeler gibi
¢ok sayida degisken tarafindan etkilenmektedir. Sermaye hareketleri 6zellikle
istikrarli ve diizenli olduklarinda hisse senedi fiyatlar1 {izerinde olumlu etkileri
s6z konusudur. Teorik olarak dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlari
gibi uluslararasi sermaye hareketlerinin tilke ekonomilerinin performansi iizerine
olumlu etkileri vardir. Bu ¢alisma 07.01.2005 ile 03.02.2012 ddnemine ait 370
haftalik zaman serileri kullanilarak faiz oranlar1 (MVFO), ABD dolar kuru
(DLAK) ve altin fiyatlar1 (ALTN) gibi degiskenler ile yabanci portfoy
yatirnmlar1 (PRTY) ve dogrudan yabanci yatirimlar (DYYT) gibi sermaye
hareketlerinin IMKB-100 endeksi iizerine olan etkilerini incele-mektedir. Prais-
Winston Regresyon analizi ampirik sonuglari ABD dolar kuru (DLAK), altin
fiyatlar1 (ALTN) ile yabaci portfoy yatirimlarmin (PRTY) IMKB-100 endeksi
tizerinde agik ve dnemli bir etkisinin oldugunu gostermektedir.

Anahtar kelimeler: IMKB, Sermaye Hareketleri, Makroekonomik Géstergeler,
Prais-Winston Regresyon Analizi.

Abstract

Stock prices are affected by many variables such as capital flows and large
number of macroeconomic indicators. Capital flows are most helpful when the
magnitude of those flows is steady and stable. Theoretically, the international
capital flows such as foreign direct and portfolio investment has contribution to
influence national economic performance positively. This study attempts to
explain the effects of macroeconomic variables such as interest rates (MVFO),
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US dollar parity (DLAK), gold prices (ALTN) and capital flows such as foreign
direct investment (DYYT), foreign portfolio investment (PRTY) on ISE-100
index using the 370 weekly time series data between 07.01.2005 to 03.02.2012.
The empirical results of Prais-Winston Regression Analysis show that US dollar
parity (DLAK), gold prices (ALTN) and foreign portfolio investment (PRTY)
play unambiguous role on ISE-110 index.

Keywords: ISE, Capital Flows, Macroeconomic Indicators, Prais-Winston
Regression Analysis.

1. Giris

Sermaye piyasasi bir {ilkede fonlarin 6diing verenlerden 6diing alanlara
aktarimina aracilik eden Onemli bir kanal gorevi goriir. Bu nedenle
menkul kiymetler borsasi bir iilkenin ekonomik gelisiminde 6nemli rol
oynar. Menkul kiymetler borsast modern piyasa ekonomisinin anahtar
elemanidir ve {ilke ekonomisinin barometresi olarak degerlendirilir.

Menkul kiymetler borsasimnin giiciinii ve canliligint etkileyen cesitli
unsurlar vardir. Bunlar, altyap1 yatirimlari, déviz kurlari, yabanci doviz
rezervleri, ticaret dengesi, para politikasi, enflasyon, ticaret hadleri, petrol
fiyatlari, reel GSYIH biiyiime hizi, dogrudan yabanci yatirimlar, borg
yiikii, bolge iilkeleriyle iligkiler, uluslararasi finansal kuruluslarin
raporlart vb. seklinde siralanabilir.

Makroekonomik gostergelerdeki ve beklentilerdeki degismeler borsa
kazanglarin1 6nemli Ol¢iide etkiler. Yurti¢i ekonomik kosullar borsanin
gelismesinde 6nemli bir belirleyicidir. Bununla birlikte kiiresellesme
nedeniyle gelismis tlilkeleri etkileyen olaylar da yurti¢i faktorlerle birlikte
borsay1 etkiler. Kiiresel ekonomide borsa getirilerini etkileyen Onemli
faktorler; faiz oranlari, déviz kurlar1 ve diger iilkelerin borsa endeksleri
(Dow Jones vs.) olabilir. Bunlardan uluslararasi faiz oranlari, sermaye
hareketlerinin yoniinii belirleyen, ozellikle gelismekte olan borsalar
iizerinde etkisi olan 6nemli bir degiskendir.

Finans kuraminda makroekonomik degiskenlerin borsa kazanglari
iizerindeki etkileri 6nemli bir aragtirma konusudur. Makroekonomik
degiskenlerin hisse senedi fiyatlarina etkilerini arastirmaya doniik
ampirik calismalarin sayisinda O6nemli bir artis vardir. Bu c¢alismalar;
gelismig-gelismekte olan  ilkeler, ele alinan donem, segilen
makroekonomik gostergeler ve kullanilan yontemler acgisindan farkliliklar
gostermektedir. Asagida konu ile ilgili yazinda ayrintist verilen
caligmalarda ele alinan degiskenler ekseriyet olarak; enflasyon diizeyi,
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beklenen ve beklenmeyen enflasyon, sanayi iiretimi, GSYIH biiyiimesi,
doviz kurlari, para arzi, faiz oranlarindaki degismeler, diger iilkelerin
borsa endeksleri vb. seklinde siralanmaktadir.

Tiirkiye’de IMK-100 endeksine etki eden makroekonomik faktorler ile
sermaye hareketlerinin aragtirildigr bu ¢alismada agiklayici degiskenler
olarak mevduat faiz oranlari, doviz kurlari, altin fiyatlari, dogrudan
yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlart kullanilmaktadir.

2. Kuramsal Cerceve ve Literatiir Ozeti

Hisse senedi fiyatlar (veya getirileri) ile makroekonomik veya finansal
degiskenler arasindaki iliskiyi arastiran, birbirinden farkli piyasalarda,
farkl1 donemleri kapsayan genis bir yazin bulunmaktadir. Arastirmanin
zamani, mekani ve kullanilan gostergelerin farkli olmasina bagl olarak
farkli sonuglar ve goriisler ortaya ¢ikmis olmasina ragmen bu iligkinin
varligi, aragtirmacilarin genel olarak ortak goriigiidiir. Mevcut finansal
iktisat teorisi bu iliskiyi ortaya koymak icin teorik bir cerceve
sunmaktadir.

Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda baglanti
kurmanin bir yolu arbitraj fiyatlama teorisidir (Ross, 1976). Bu teoriye
gore hisse senedi getirilerini ¢oklu risk faktorleri agiklayabilmektedir.
Arbitraj fiyatlama teorisi ile ilgili yapilan ilk ¢aligmalar tek bir hisse
senedinin getirisini hesaplamak i¢in kullanilmigtir. Ancak bu model
toplulastirilmis hisse senetlerinin (endeks) getirilerini hesaplamak i¢in de
kullanilabilir. Arbitraj fiyatlama teorisini kullanarak hisse senedi fiyatlar1
ile makroekonomik degiskenler arasinda iliski kuran c¢aligmalarin en
onemli 0Ozelligi, bunlarin tamamina yakininin kisa vadeli analizler
igermesidir. Bu ¢aligsmalar arasinda Humpe ve Macmillan (2007), Fama
(1981, 1990), Fama ve French (1989), Schwert (1990), Ferson ve Harvey
(1991), Black, Fraser ve MacDonald (1997) sayilabilir. Bununla birlikte
ekonometri alanindaki gelismeler son yillarda bu iki degisken arasinda
uzun doénemli bir iliskinin de arastirilmasini miimkiin kilmistir. Nitekim
Harasty ve Roulet (2000), Kyereboah-Coleman ve Agyire-Tettey (2008),
Pilinkus (2010), Pal ve Mittal (2011), Sohail ve Hussain (2012) bu
¢alismalardan bazilaridir.

Hisse senedi fiyatlari iizerine yapilan ¢alismalardan bazilar1 konuyu etkin
piyasa hipotezi g¢ercevesinde ele almis ve hisse senetleri fiyatlarinin
gecmis bilgi birikimi g6z Oniine alinarak belirlenecegini varsaymuistir.
Bazi galigmalar ise ekonomik gostergeler ile hisse senedi fiyatlarmin
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tahmin edilebilecegini savunmuslardir. Her iki goriis de makroekonomik
gostergeler ile hisse senetleri fiyatlart arasinda bir etkilesim oldugu
goriisiini kabul etmektedirler.

Eugene F. Fama (1981), 1954-1976 déneminde hisse senedi getirileri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi regresyon yontemiyle
incelemistir. Belirtilen donemde, bir donem sonraki (#+1) sermaye
yatirimlarinda meydana gelen degismenin bir donem oOnceki (f) hisse
senedi getirilerini %54 oraninda belirledigini, cari donem hisse senedi
getirilerini etkileyen tek reel degiskenin cari donem sanayi iiretimindeki
reel artis oldugunu; bir dénem sonraki reel ekonomik biiylime oranimin
cari donem hisse senedi kazanglarini agikladigini ve hisse senedi
getirilerini ayn1 yonde etkiledigini; reel hisse senedi getirilerinin, reel
sermaye yatirimlari ve sermayenin ortalama reel getiri orani ile aym
yonde hareket ettigini; para arzi ve reel biiyiime oranlarinin reel hisse
senedi getirileri ve enflasyon oranlar1 arasindaki iligkileri ortadan
kaldirdigini bulmustur.

Harvey (1993), gelismekte olan iilke hisse senedi getirilerinin yiiksek
oranda tahmin edilebilir oldugunu ve gelismis iilke hisse senedi getirileri
ile disiik korelasyon iginde bulunduklarini; yine gelismekte olan
piyasalarin gelismis piyasalardan daha az etkin oldugunu bulmustur.

Zhou (1996), hisse senedi fiyatlar1 ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi
regresyon yontemi ile analiz etmis; faiz oranlarinin hisse senedi getirileri
tizerinde 6nemli bir etki yaptigini bulmustur. Ancak ¢alismada beklenen
hisse senedi getirilerinin ex-ante faiz oranlar ile birebir hareket ettigi
hipotezi reddedilmistir.

Sharpe (1999), ABD’de beklenen enflasyon oraninin hisse senedi degeri
ve uzun donem beklenen kazanglar lizerindeki etkilerini aragtirmisg; hisse
senedi degeri ile beklenen enflasyon arasinda ters yonli bir iliski
bulmustur. Caligmanin sonucuna gore, yiiksek enflasyon beklentisi uzun
donemde reel kazanglari diigiirmektedir.

Durukan (1999), Tiirkiye’de enflasyon, faiz orani, ekonomik aktivite
diizeyi, para arz1 ve doviz kuru degismelerinin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkilerini, 1986-1998 donemindeki verileri kullanarak en
kiigiik kareler yontemi ile test etmistir. Calismanin sonucunda faiz
oranlarmin hisse senedi fiyatlarin1 negatif yonlii etkileyen en onemli
degisken oldugu, diger degiskenler ile hisse senedi fiyatlari arasinda ise
anlamh iliskinin bulunmadigi bulgusuna ulagilmistir. Karamustafa ve
Karakaya (2004), Tirkiye icin 1995-2003 yillarim1 kapsayan
caligmalarinda, enflasyon ile hisse senedi fiyatlari ve borsa performansi
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arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri arastirmiglar; hisse senedi
fiyatlari ile enflasyon arasinda anlamli bir iligkiye rastlamamiglardir.

Kyereboah-Coleman ve Agyire-Tettey (2008), 1991-2005 donemi
verilerini kullanarak makroekonomik gdstergelerin Gana Borsa Endeksi
(GSE) fizerindeki etkilerini kisa ve uzun dénem i¢in analiz etmislerdir.
Caligmanin sonucunda mevduat bankalar1 6diing faiz oranlarindaki artigin
borsa performans: lizerinde ters bir etkide bulundugu ve firmalarin
biliyiimesini engelledigi; yine enflasyon artiginin borsa endeksini olumsuz
etkiledigini bulmuslardir.

Alam ve Salah Uddin (2009) tarafindan 15 gelismis ve gelismekte olan
iilke iizerine yapilan panel regresyon modelinde, 1988-2003 doneminde
tiim tilkeler i¢in faiz oranlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir
iligki tespit edilmis; 6 iilkede ise faiz orani degisiklikleri ile hisse senedi
fiyat degisiklikleri arasinda anlamli bir iliski bulunmustur.

Gengtlirk (2009), Tirkiye’de finansal kriz donemlerinde hisse senetleri
fiyatlarina etki eden makroekonomik faktdrleri, kriz olmayan dénemlerle
karsilagtirmigtir. 1992-2006 yillarin1 kapsayan calismanin bulgularina
gore, krizin olmadigr donemlerde altin fiyatlar, tiiketici fiyat endeksi ve
para arz1 ile IMKB endeksi arasinda pozitif; sanayi iiretim endeksi, dolar
kuru ve hazine bonosu faiz oranlari ile endeks arasinda negatif yonlii
iligki gozlenmistir. Kriz yillarinda ise, sadece iki makroekonomik
degisken endeksi etkilemektedir; bunlardan tiiketici fiyat endeksi ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda negatif, para arzi ile pozitif yonlii bir iliski tespit
edilmistir.

Harasty ve Roulet (2000), 17 gelismis tilke tizerinde yaptiklari ¢alismada,
hisse senedi fiyatlarmin her iilkede (Italya hari¢) uzun donem faiz
oranlari ile es biitlinlesik hareket ettiklerini bulmuslardir.

Canova ve De Nicolo (1995), 1970-1991 déneminde 5 OECD iilkesinin
verilerini kullanarak hisse senedi getirileri ile reel faaliyet diizeyi
arasindaki iliskiyi, genel denge ve cok iilkeli i ¢evrimi modelleri ile
incelemislerdir. Calismanin sonucunda yurtici ¢ikti diizeyindeki biiyiime
ile yurti¢i hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki bulmuslardir.

Demir (2001), Tirkiye’de hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri
firma diizeyinde arastirmistir. Calismada firmanin kaldirag orani, temettii
O0deme orani, hisse basina karlilik, 6z sermaye karliligi, aktif karliligi,
fiyat/kazang orani, net kar biliyime hizi, islem goérme orani, piyasa
degeri/defter degeri oranlarindaki degismelerin mali sektorde faaliyette
bulunan secilmis firmalarin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkileri

5



The International Journal of Economic and Social Research, Autumn 2012, Vol:8, Year:8, Issue:2,8:1-22

analiz edilmistir. Caligmanin sonucuna gore, hisse senedi fiyatlarini
etkileyen en belirleyici degiskenin piyasa degeri/defter degeri oldugu;
ardindan sirast ile hisse bagina kar, fiyat’kazang orani ve 6z sermaye
karliliginin geldigi bulgusuna ulasilmistir.

Flannery ve Protopapadakis (2002), ABD igin hisse senedi piyasasi
getirilerini etkileyen 17 makroekonomik faktorii arastirmiglar; ¢aligmanin
sonucunda ii¢c nominal (TUFE, UFE, para arzindaki biiyiime) ve ii¢ reel
faktoriin (dis ticaret dengesi, isttihdam diizeyi ve konut yatirimlarinin)
endeks iizerinde etkilerinin oldugunu bulmuslardir. Genel ekonomik
faaliyet diizeyini 6lgmede kullanilan sanayi {iretimi ve GSYIH ile hisse
senedi getirileri arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmamustir.

Altay (2003), Almanya ve Tiirkiye borsalarinda hisse senedi getirilerini
etkileyen faktorleri arbitraj fiyatlama teorisi ¢ergevesinde faktor analizi
teknigi ile karsilastirmis ve beklenmeyen faiz orani ile beklenmeyen
enflasyon oraninin Alman borsasinda getiriyi etkiledigi, Tiirk borsasinda
ise etkilemedigi sonucuna ulagmustir.

Al-Shaskar, Adel (2004), Urdiin’de Amman Borsas1 (ASE) hisse senedi
fiyatlar1 ile sanayi iiretim endeksi, para arzi, enflasyon ve faiz oranlari
arasindaki uzun donemli iliskiyi aragtirmistir. Calismanin sonucunda
gelismekte olan bir iilke 6rnegi olarak Amman Borsasi’'nda hisse senedi
fiyatlan ile se¢ilen makroekonomik degiskenler arasinda tipki gelismis
iilke borsalarina benzer uzun donemli es biitiinlesik bir iligkinin varlig1
tespit edilmistir.

Bernanke ve Kuttner (2005), ABD’de para politikasindaki degismelerin
hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkilerini analiz etmisler; ¢alismanin
sonucunda federal faiz oranlarindaki beklenmedik %2,5 puanlik bir
azalmanm hisse senetleri genel endeksinde %1 oraninda artisa yol
actigint bulmuslardir.

Hussainey ve Ngoc (2009), 2001-2008 verilerini kullanarak ulusal ve
uluslararast makroekonomik faktorlerin Vietnam Borsasi hisse senedi
fiyatlar1 lizerindeki etkilerini arastirmislardir. Ulusal faktorlerden sanayi
iiretiminin borsa fiyatlar1 lizerinde pozitif etkide bulundugu, kisa ve uzun
donem faiz oranlarinin hisse fiyatlarini aym1 yonde etkilemedigi,
uluslararasi faktorlerden Amerikan reel {iretiminin Vietnam hisse fiyatlar
iizerinde gliclii bir etkisinin oldugu, Amerikan para piyasalarindaki
degismelerin ise daha zayif bir etkide bulundugu sonucuna ulagmislardir.

Adjasi (2009), 1991-2007 donemine ait verilerini kullanarak Gana Borsa
Endeksi (GSE) ile gesitli makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
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aragtirmistir. Calismada faiz oranlar1 ve kakao fiyatlarindaki yiiksek
degiskenligin hisse senedi fiyatlarindaki belirsizligi artirdigmni; altin
fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve para arzi degiskenligindeki artigin hisse
fiyatlarindaki belirsizligi azalttig1 bulunmustur.

Biiytiksalvarct (2010), Tiirkiye’de tiiketici fiyatlari, para piyasasi faiz
orani, altin fiyatlari, sanayi liretim endeksi, petrol fiyatlari, doviz kurlar
ve para arzindan olusan 7 makroekonomik degisken ile IMKB-100
endeksi arasindaki iligkiyi c¢oklu regresyon modeli ile test etmistir.
Calismada, 2003-2010 yillar1 arasinda faiz orani, sanayi lretim endeksi,
petrol fiyatlar1 ve doviz kurlarindaki artisin endeks {izerinde negatif, para
arzindaki artigin ise pozitif bir etkiye yol actig1 bulgusuna ulagilmstir.

Pilinkus (2010), 2000-2008 verilerini kullanarak Litvanya, Letonya ve
Estonya’dan olusan {i¢ Baltik iilkesindeki secilmis 10 makroekonomik
gosterge ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi kisa ve uzun dénem igin
analiz etmistir. Calismada her t¢ lilkede de secilen makroekonomik
gostergelerle borsa endeksleri (OMXV, OMXR, OMXT) arasinda uzun
donemli es biitiinlesik bir iliskinin oldugu, kisa donemde ise
makroekonomik gdostergelerin Litvanya’da %37, Letonya’da %40,
Estonya’da ise %36 oraninda endeksler {izerinde bir etkisinin bulundugu
sonucuna ulasilmistir.

Adjasi vd. (2011), 7 Afrika iilkesinde doviz kurundaki degismeler ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi VAR
modeli ile test etmislerdir. Aragtirmanin sonucunda Tunus’ta hem kisa
hem de uzun dénemde doviz kurundaki asinmanin hisse senedi fiyatlarini
asag1 siiriikledigini; Gana, Kenya, Mauritius ve Nijerya’da doviz kuru
soklarinin hisse senedi kazanglarini azalttigini, Giiney Afrika ve Misir’da
ise doviz kuru soklarimin hisse senedi kazanglarini artirdigini
bulmuslardir.

Pal ve Mittal (2011), 1995-2008 verilerini kullanarak Hindistan’da ¢esitli
makroekonomik degiskenler ile hisse senedi endeksi arasindaki uzun
donemli iliskiyi arastirmiglar; her iki tiir degiskenin de uzun dénemde es
biitiinlesik olduklarmi bulmuslardir. Ayrica enflasyon oraninin BSE
Sensex ve S&P CNX Nifty endeksleri, faiz oranlarinin S&P CNX Nifty
endeksi, doviz kuru degismelerinin ise sadece BSE Sensex iizerinde
onemli etkiye sahip olduklarini bulmuslardir.

Oskenbayev vd. (2011), 2001-2009 déneminde sanayi iiretimi, enflasyon
orani, doviz kuru, kisa ve uzun donem banka odiingleri, ticaret hacmi ve
petrol fiyatlarindaki oynakligin Kazakistan borsa endeksi (KSE)
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iizerindeki etkisini aragtirmislar; bahsedilen makroekonomik degiskenler
ile KSE arasinda kisa ve uzun doénemli bir iligki tespit etmislerdir.

Wickremasinghe  (2011), 1985-2004  verilerini  kullanarak 6
makroekonomik degiskenin Sri Lanka borsast iizerindeki etkisini
arastirmis; borsa endeksi ile GSYIH, mevduat faiz oranlari ve Amerikan
borsasi hisse senedi fiyatlar1 arasinda ¢ift yonli nedensel iligki bulmustur.
Calismada ayrica borsa endeksinden TUFE endeksi, M1 ve ABD Dolar1
kuruna dogru tek yonli nedensel iligki tespit etmistir. Varyans
ayrigtirmast sonucuna gore, kisa donemde hisse senedi fiyatlarindaki
degismenin kendisi ile agiklandig1; uzun déonemde ise M1 ve GSYH’deki
degismenin hisse senedi fiyatlarindaki degismeyi agikladigini bulmustur.

Sohail ve Hussain (2012), Pakistan Karagi (KSE-100), Lahor (LSE-25)
ve Islamabad (ISE-10) borsalarindaki hisse fiyatlarii etkileyen
makroekonomik degiskenlerin uzun donemli etkilerini arastirmislardir.
Calismada enflasyonla Karagi endeksinin pozitif, diger iki borsa ile
negatif yonlii bir iliski saptanmigtir. Sanayi iiretim endeksinin her iig
borsa endeksi ile pozitif iligki i¢cinde oldugu; reel efektif doviz kuru
endeksi ile KSE-100 ve LSE-25 arasinda pozitif, ISE-10 arasinda negatif
iligkinin oldugu; para arz1 ile KSE-100 ve ISE-10 arasinda pozitif, LSE-
25 arasinda negatif uzun donemli iligkinin bulundugu sonucuna
ulasilmustir.

Literatiirde makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirileri {izerinde
etkili olduguna iliskin caligmalara dayanan bir¢ok yayin olmasina ragmen
Chan vd. (1998:175), makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirilerini
etkiledigi tezini kabul etmemektedirler. Onlara goére makroekonomik
gostergeler genellikle zay1f bir kanit sunmaktadir.

Yatirimer agisindan para piyasasinda mevduat, sermaye piyasasinda ise
borsa basta olmak iizere g¢esitli yatirim araglart mevcuttur. Diger 6nemli
alternatif yatirim araci ise altindir. 2008 kiiresel krizinde bazi iilkelerin
paralarinin deger kaybedecegi beklentisi, yatirimcilart altin gibi daha
istikrarli yatinm araglarina ve parasi deger kaybetmeyen iilkelerin
paralarina yoneltmistir. Yatirimer stirekli glivenli limanlar arayisi i¢inde
olmaktadir. Bu arayis, lilke i¢indeki yatirnmcilarin kar arayisi ile siirekli
pozisyon degistirerek alternatif yatirnm araglari arasindaki tercihlerini
degistirmelerine yol agarken, parasini uluslararasi piyasalarda
degerlendirme yetenegine sahip uluslararasi yatirimcilari ise uluslararasi
piyasalarda yatirim arayisina itmektedir.

Yatirimcilarin kar arayisi bir taraftan paranin girdigi piyasalarda fiyatlari
yiikseltirken, ¢iktig1 piyasalarda fiyat gerilemelerine yol ag¢maktadir.
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Uluslararasi bir portfdy yatirimcisinin bir iilkeye girerek parasini yerli
paraya cevirdikten sonra borsaya yonelmesi sik rastlanan bir durumdur.
Nitekim Merkezi Kayit Kurulusu (Central Registry Agency) verilerine
gore, IMKB’deki yabanci yatirimcilara ait hisse senedi bakiyesi 2010°da
%68’ler diizeyine ulagsmistir. Bu durum iilkemizde hisse senetleri
talebinin dnemli bir kismimin yabancilardan, daha az kisminm ise yerli
yatirimcilardan olustugunu gdstermektedir.

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen degiskenleri belirlerken konu iki agidan
ele alinabilir: i1k olarak yerli yatirimci agisindan, borsa, altin ve mevduat
getiri oran1 (faiz) karsilastirilabilir. Bunlardan getiri oran1 en yiiksek olani
tercih edilecektir. Getiri oranlarinin degismesi durumunda yatirimecinin
tercihlerinde de degismeler olacak; para bir piyasadan gekilirken diger
piyasaya girecektir. Bu durumda alternatif yatirim araglarmin birinde
meydana gelecek bir artis veya azalisin diger iki piyasay1 da etkilemesi
beklenir. Bu c¢alismada yerli yatirimc1 agisindan mevduat, altin ve borsa
olmak lizere ii¢ yatirim alternatifinin bulundugu varsayilmis; bunlardan
mevduat faiz oranlar1 ve altin piyasasindaki fiyat degigmelerinin borsa
endeksi lizerindeki etkileri arastirilmstir.

Ikinci olarak yabanci yatirimer agisindan konu ele alindiginda, finansal
yatirim yapmak {izere iilkeye gelen yabanci yatirimeinin, dévizini ulusal
paraya cevirdikten sonra borsaya yoneldigi ya da mevcut bir firmay1 satin
almak suretiyle dogrudan yabanci yatinm (FDI) yaptig1 varsayilmistir.
Nitekim 2003 yilinda c¢ikarilan yeni Dogrudan Yabanci Yatinmlar
Kanunu ile daha 6nce yabanci yatirimlarda aranan izin ve onay sisteminin
kaldirilip bilgilendirme sistemine gegilmesi, Tiirkiye’ye yonelik dogrudan
yabanci yatirimlarda olaganiistii artislara neden olmustur. 2003
sonrasinda gergeklesen dogrudan yabanci yatirimlarin hemen hemen
tamamina yakini ya borsa disinda ya da borsada islem goren sirketlerin
hisse senetlerini satin almak suretiyle gerceklesmistir. Borsadan hisse
senetlerini satin almak suretiyle yapilan edinimler bir anlamda portfoy
yatirimi da sayilabilir. Bu durumda iki yatirim tiirii i¢ ice gegmektedir.

Menkul kiymet borsasina yatirim yapmak iizere gelen bir yabanci
yatirimet iki degiskene duyarlidir. Bunlardan birincisi hisse senetlerinin
getiri orani, digeri ise beklenen devaliiasyon oranidir. Beklenen
devaliiasyon oraninin yiiksek olmasi ozellikle portfdy yatirimeisini
tedirgin eder. Bu nedenle doviz kurlarindaki yiikselme beklentisi portfoy
yatirimlarinin azalmasina, yabancilarin borsadaki hisse senetlerini satarak
iilkeyi terk etmelerine neden olur. 1994 ve 2001 yilinda yogun olarak
yasanan bu olgu borsa endeksinin de diismesine neden olmustur. Bu
durumda ddviz kurlar, portfoy yatirimlar1 ve borsa endeksi arasinda bir
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iliski ortaya ¢ikmaktadir. Yabanci yatirimlardaki ve déviz kurlarindaki
degismelerin borsa endeksini etkilemesi beklenir.

3. Makroekonomik Gostergeler ve Sermaye Hareketlerinin
IMKB-100 Endeksi Uzerine Etkisinin Incelenmesi

Genelde ekonomik gelismislik diizeyi ile sermaye piyasalarinin
gelismiglik  diizeyleri arasinda anlamli  bir iligki oldugu kabul
edilmektedir. Bilindigi gibi iilke ekonomilerinin genel basarisinin énemli
gostergelerden birisi de menkul kiymet borsalaridir. Sermaye
piyasalarinda fiyat olusumu firmalarin performansina, gelecekteki
beklentilere ve ekonominin gidisatina gore olusmaktadir. Hisse
senetlerinin fiyati, beklenen getiri tahminlerini yansitmaktadir. Bu
tahminler ekonominin genel performansinin yaninda dis ekonomik
gelismelerden de etkilenmektedir. Hisse senetleri riskli yatirim araglari
oldugundan, hisse senetlerini etkileyen faktorlerin neler oldugu birgok
arastirmaya konu olmustur. Yapilan c¢alismalarin yeri ve zamani ile
kullanilan yontem ve gostergelerin farklilik gostermesine bagli olarak
farkli sonuglar ve kanitlar ortaya ¢ikmasina ragmen bu iliskinin varligi
arastirmacilarin ortak goriisiidiir.

3.1. Veri Seti ve Arastirma Modeli

Bu bolimde makroekonomik gostergeler ile sermaye hareketlerinin
IMKB-100 endeksi (IMKB) iizerindeki etkisini arastirmak amaciyla
kullanilan  degiskenler ve model tanmitilmaktadir.  Arastirmada
makroekonomik degiskenler olarak haftalik 12 ay wvadeli agirlikli
mevduat faiz oran1 (MVFO), TL/ABD dolar kuru (DLAK) ve 1 ons altinin
Londra satis fiyati (ALTN, ABD dolari/ons) kullanilmaktadir. Sermaye
hareketi degiskenleri olarak ise dogrudan yabanci yatirnmlar (DYYT,
milyon §) ve yabanci portfoy yatirimlari (PRTY, milyon $) alinmustir.
Secilen degiskenler igin 07.01.2005 ile 03.02.2012 tarihleri arasindaki
370 haftalik veriler kullanmilmistir. Bu degiskenlerle ilgili tanimlayici
istatistikler Tablo 1’de sunulmaktadir.
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Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Tanimi, Olgii Birimi ve Ozellikleri

Simge Degiskenin Agik Ifadesi Degiskenin Ozelligi
Kapams Fiyatlarma Gére IMKB-100 Endeksi (Ocak

IMKB 1986=1) Bagimli Degisken

Bagimsiz Degisken-
MVFO 12 Ay Vadeli Agirlikli Mevduat Faiz Orant ME*

Bagimsiz Degisken-
DLAK TL/ABD Dolar Kuru ME*

Bagimsiz Degisken-
ALTN 1 Ons Altinin Londra Satis Fiyat1 (ABD Dolar1/Ons) ME*

Bagimsiz Degisken-
DYYT Dogrudan Yabanct Yatirimlar (Milyon Dolar) SH*

Bagimsiz Degisken-
PRTY Yabanci Portféy Yatirimlar: (Milyon Dolar) SH*

*Tabloda ME, makroekonomik ve SH, sermaye hareketi agiklayic1 degiskenini gostermektedir.

Genel olarak doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonlii
bir iligki oldugu ileri siiriilmektedir. Doviz kurundaki yiikselme, hisse
senedinin reel verimini olumsuz olarak etkilemekte; bunun sonucunda
hisse senelerinin degerini diistirmektedir. Doviz kurundaki bir diisiis ise
tersi bir sonug¢ dogurmaktadir. Teorik olarak hisse senedi ile doviz rakip
iki mal olarak diisiiniildiigiinde, doviz kurundaki artig hisse senedine olan
talebi azaltacagindan, hisse senedi fiyati diisecektir. Bu durum bu iki
degisken arasinda negatif yonlii bir iliskinin varligini dogurur.

Teorik olarak yatirimcilar, yatirimlarindan elde edecekleri kazancin en az
risksiz verim orani olarak kabul edilen devlet tahvil faizi kadar olmasini
beklerler. Faiz orami yiikseldiginde hisse senetlerini degerlemede
kullanilacak iskonto orani artacagindan, hisse senelerinin fiyati diiser.
Faiz oranmi diistiigiinde sabit getirili araglarin verimi yiikseldiginden
yatirimlar hisse senedi piyasasindan tahvil piyasasina dogru kaymakta ve
bu durum hisse senedi fiyatlarinin diigmesine yol ag¢maktadir. Faiz
oranlan1 diistigiinde ise tahvil piyasasi cazibesini kaybetmekte ve
yatirimlar hisse senedi piyasasina yoneleceginden hisse senedi fiyatlar
yilikselmektedir. Durukan (1999:27) 1986-1998 donemi igin yaptigi
calismada hisse senedi fiyatlar1 ile faiz orani arasinda zit yonli ve ¢ok
giiclii bir iligskinin var oldugunu saptamistir. Hisse senedi reel degerinin
hesaplanmasinda ve yatirimcinin alim ve satim karart vermesinde faiz
oraninin dogrudan etkili oldugu, diger taraftan faiz oraninin
yiikselmesinin isletmenin bor¢lanma maliyetini arttirmasi nedeniyle hisse
senedinin degerinin diigmesine neden oldugu bilinmektedir.
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Hisse senedine alternatif olacak bir bagka yatirim araci, ayni zamanda bir
deger koruma araci olan altindir. Altin hisse senedine rakip bir mal olarak
diistintildiigiinde, birinin fiyat1 arttiginda digerinin fiyatinin azalacagi
beklenir. Fakat yapilan ¢alismalar bu durumu destekleyen sonuglari her
zaman ortaya koymamaktadir.

Bu calismada yukarida tanimlanan degiskenler kullanilarak asagidaki
modelin parametreleri tahmin edilerek test edilmistir.

IMKB, = f3, + B,MVFO, + B,DLAK,, + B,ALTN, + B,DYYT, + B,PRTY, +¢,

3.2. Yontem ve Bulgular

Makroekonomik degiskenler ile sermaye hareketlerinin IMKB-100
endeksi iizerindeki etkisi Oncelikle en kiiciik kareler (EKK) teknigiyle
arastirilmigtir. Zaman serilerinin EKK regresyon analiziyle ¢oziimlenmesi
bazi 6zel sorunlara yol agmaktadir. Ciinkii EKK tekniginin istatistik
varsayimlar1 zaman serileri i¢in genellikle saglanamamaktadir. Nitekim
haftalik zaman serileri EKK teknigi ile ¢oziimlendiginde veri setinde
birinci dereceden otokorelasyon sorunuyla karsilagilmistir. Birinci
dereceden  otokorelasyon sorunun ¢ozmek icin  otoregresyon
yontemlerinden uygun olan Prais-Winsten yontemi kullanilmistir.

EKK teknigi ile elde edilen regresyon analizinin sonuglari Ek 1’de yer
almaktadir. Bu sonuglara iligkin model uygunluk grafikleri ise Ek 2 ve
Ek 3’te sunulmustur. Calismada kullanilan degiskenlerin zamanyolu
grafikleri ise Ek 4’te verilmistir. Ek 1 incelendiginde %5 anlamlilik
diizeyinde tiim degiskenlerin IMKB-100 endeksini agiklamada oldukga
onemli degiskenler oldugu anlagilmaktadir. Fakat Ek 2 ve Ek 3’te verilen
EKK modelinin uygunluk grafikleri incelendiginde modelin uygun
olmadigi, modelde birinci dereceden ¢ok giiclii pozitif korelasyon sorunu
oldugu goriilmektedir. Ek 1’de Durbin-Watson (DW) istatistiginin 2’den
oldukca kiiglik, sifira ¢ok yakin (DW=d=0,072) olarak elde edilmesi
bunun agik bir kanitidir. Bu durum Ek 2’de grafik iizerinde de agikga
izlenebilmektedir. Diger taraftan Ek 3’te EKK modeline ait hatalarin
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilar incelendiginde serilerin
duragan olmadigin1i ve kismi otokorelasyon katsayilarindan ilkinin
anlamli olmast MA(1) modelini gegerli oldugunu gostermektedir. Ayrica
Ek 2’de model hatalarinin zaman yolu grafigi, verilerin rassal
dagilmadigini (pozitif otokorelasyonun varligini) géstermektedir.
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Regresyon analizinin model hatalar1 arasinda ardigik bagimlilik sorunu
oldugunda EKK teknigi ile elde edilen sonuglara giivenilemez. Ardigik
bagimlilik durumunda kismi regresyon katsayilarinin isaretlerine, kismi
regresyon katsayilarinin standart hatalarma ve dolayisiyla anlamlilik
testlerine giivenilemez. Diger taraftan ¢oklu belirlilik katsayis1t modelin
aciklama diizeyini saglikli bir sekilde yansitmaz ve bu nedenle ardigik
bagimlilik durumunda modelin genel anlamlilik testi (F-testi)
gilivenilirligini kaybetmektedir. Ardisik bagimlilik durumunda EKK
teknigi ile elde edilen sonuglarin duragan ve giivenilir olmadigini
anlamak zor degildir. Bilindigi gibi zaman serilerinin ¢ogu trend
bileseninin etkisi altindadir. Trend etkisi altinda olan iki zaman serisi
arasinda gergekte anlamli bir iliski olmamasina ragmen, aralarinda sirf
genel egilim (trend) nedeniyle istatistik acidan anlamli bir iligki elde
edilebilmektedir.

Otoregresyon yontemleri, birinci dereceden ardisik bagimlilik sorununu
ortadan kaldirmak amaciyla kullanilmaktadir. En 6nemli Otoregresyon
yontemleri arasinda Cochrane-Orcutt (CO), Prais-Winston (PW) ve
Maksimum Likelihood (ML) yontemi yer almaktadir. PW ve CO
yontemleri ardistk bagimmlilik  sorununu diizeltmek i¢in modeli
doniistirmektedir. Bu iki yontemin uygulanabilmesi igin seriler lizerinde
eksik (kayip) verinin olmamas1 gerekir ve pratikte PW yontemi CO
yontemine genelde tercih edilmektedir. ML yontemi ise ARIMA
algoritmasi ile aymi yaklasimi kullanarak ardisik bagimlilik sorununu
diizeltir. ML yontemi seriler iizerinde eksik veriler oldugu zaman da
kullanilabilir. Ayrica ML yontemi bagimli degiskenin kaydirilmis serisi
aciklayict degisken olarak alinan modellerde kullanilmasi uygundur.

Tablo 2’de Prais-Winston yontemiyle elde edilen sonuglara yer
verilmistir. Ek 1’de verilen EKK teknigi sonuglar1 ile Tablo 2’deki
otoregresyon yontemlerinden PW yoOntemiyle elde edilen sonuglar
arasinda onemli farkliliklar goriilmektedir. EKK teknigiyle elde edilen
sonuclarda modeldeki tiim degiskenler ile IMKB-100 endeksi arasinda
%5 anlamlilik diizeyinde anlamli iligkiler elde edilmisken, PW
yontemiyle elde edilen sonuglara gére MVFO ve DYYT degiskenleri igin
anlamli bir iligki igin yeterli diizeyde kanit elde edilemedigi
anlasilmaktadir.  Modeldeki  bagimsiz  degiskenler ~ IMKB-100
endeksindeki degiskenligin (bilginin) %73,6 oranin1 degil, %26,5 oranini
acikladigr ancak soylenebilir. Ek 1°deki VIF degerleri incelendiginde
tamaminin 10°dan kiicliik olmasi, bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu
dogrusal baglant1 sorununun olmadiginin bir gdstergesidir.
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Tablo 2. Prais-Winsten 4R(1) Regresyon Analizinin Sonuglari

%95 Giliven Araliklari

IMKB Katsay1 SH t p> |t| Alt Sinir Ust Sinir
Sabit 764229 65227 11,7 **0,000 63596,0 89249,7
MVFO -131,2 160,0 -0,8 0,413 -445.8 183,5
DLAK -28804,2 2755,9 -10,5 **0,000 -34223.,6 -23384,7
ALTN 13,7 33 4,2 **0,000 7,2 20,1
DYYT -0,3 0,5 -0,6 0,547 -1,3 0,7
PRTY 0,9 0,3 2,9 **(,004 0,3 1,5
n=370 Orijinal- DW=d=0,072 R-Kare=0,278 F(5; 364)=27,42 (4nl.=0,0000)

Dontistiirtiirmiis-D W Diizeltilmis R- Tahminin Standart
Rho=0,969 =1,89 Kare=0,265 Hatasi=1187,7

** %5 anlamlilik diizeyinde 6nemli olan katsay1y1 gostermektedir.

Tablo 2 dikkatle incelendiginde PW yonteminin EKK regresyon
modelindeki ardisik bagimlilik (otokorelasyon) sorununu ¢o6zdiigi
(DW=d=1,89) goriilmektedir. Bu nedenle PW regresyon modeliyle elde
edilen sonuglarin daha giivenilir ve duragan oldugu soOylenebilir. Bu
sonuglara gére MVFO ve DYYT ile IMKB-100 endeksi arasinda negatif
yonlii iligkiler tespit edilmis olmasina ragmen bu iliskilerin %5 hata
diizeyinde tesadiiflere atfedilecek kadar Onemsiz bir iliski oldugu
goriilmektedir. Diger taraftan DLAK, ALTN ve PRTY degiskenlerinin,
IMKB-100 endeksini aciklamada %S5 hatayla oldukc¢a énemli degiskenler
olduklar1 anlasiimaktadir. Bu degisenlerden DLAK ile IMKB endeksi
arasinda teoriye uygun negatif, ALTN ve PRTY ile ise pozitif yonlii
anlamh iligkiler saptanmistir. S6zgelimi bu degiskenlerden altinin 1 ons
fiyat1 1 dolar arttiginda IMKB-100 endeksinin ortalama olarak 13,68
puan arttig1 ve bu artisin %95 olasilikla 7,24 puan ile 20,12 puan arasinda
bir degisim gosterdigi anlagilmaktadir. Yabanci portfdy yatirimlar
(PRTY) bir birim (1 Milyon Dolar) arttiginda IMKB-100 endeksinin
ortalama olarak 0,88 puan artti1 ve bu artis %5 hata diizeyinde istatistik
acidan tesadiiflere atfedilemeyecek kadar oldukga anlamli oldugu ve bu
degisimin %95 olasilikla 0,28 puan ile 1,48 puan arasinda bir deger
olacag: soylenebilir. Tablo 2’den yararlanarak IMKB-100 endeksinin
tahmin denklemi asagidaki gibi yazilabilir.

IMKB—-100,; = 76422 -131VFO,; —28804DLAK ; +14ALTN,; —0,3DYYT, +0,9PRTY, +u,
ve
u,; =0,96%u,_, +e;
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Sekil 1. PW Otoregresyon Model Tahmin ve Hatalarinin Grafikleri

PW yontemiyle elde edilen hatalarin, tahminlerin, giiven araliklarinin ve
gbzlenen degerlerin zaman yolu grafigi Sekil 1’de verilmigtir. Sekil 1
incelendiginde tahminin standart hatasi ¢ok kiiglik oldugundan giiven
araliklarinin dar ve tahminlerin olduk¢a esnek oldugu goriilmektedir.
Grafikte IMKB-100 endeksinin bir 6nceki haftanin endeks degerine ¢ok
bagimli oldugu (Rho=0,969) ve endeksteki toplam degiskenligin
(bilginin) %26,5 oraninda DLAK, ALTN ve PRTY tarafindan
aciklanabildigi anlagilmaktadir. Ayrica model hatalarinin zamanyolu
grafiginin rassal bir dagilim gostermesi, gelistirilen regresyon modelinin
uygunlugunun bir gostergesidir.
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Sekil 2. PW Model Hatalarinin Otokorelasyon ve Kismi1 Otokorelasyon Grafikleri

EKK ve PW regresyon modellerinin uygun olup olmadigini gdsteren
model hatalarinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilarinin
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grafikleri swrastyla Ek 3 ve Sekil 2°de gosterilmektedir. Ek 3
incelendiginde EKK regresyon modelinin otokorelasyon katsayilarinin
duragan olmadigi, hatalarin iistel olarak sifira yaklastigi ve kismi
otokorelasyon katsayilarinda birincisinin anlamlt olmasinin  MA(1)
modelini Onerdigi anlasilmaktadir. Bu sonuglar EKK regresyon
modelinde ¢ok giiclii birinci dereceden ardistk bagimlilik sorunu
oldugunu ve bu sorunun uygun bir otoregresyon yoOntemiyle
diizeltilebilecegini gostermektedir.

PW  otoregresyon yoOnteminin uygulandigi modelin hatalarmin
otoregresyon ve kismi otokorelasyon katsayilarmin grafigi Sekil 1°de
verilmistir. Sekil 1 incelendiginde otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
katsayilarinin anlamli olmamasi (giiven smirlarinin i¢inde olmasi) PW
regresyon modelinin uygun bir model oldugunun bir kanitidir.

4. Sonuc ve Oneriler

Bu ¢alismada 07.01.2005 ile 03.02.2012 donemine ait 370 haftalik zaman
serisi verilerin kullanilarak faiz oranlart (MVFO), ABD dolar kuru
(DLAK) ve altin fiyatlar1 (ALTN) gibi makroekonomik degiskenler ile
yabac1 portfoy yatirimlar1 (PRTY) ve dogrudan yabanci yatirimlar (DYYT)
gibi sermaye hareketlerinin /MKB-100 endeksi iizerine olan etkileri
arastirilmustir.

Sermaye hareketlerinin 6zellikle istikrarli ve diizenli olduklar1 zaman
hisse senedi fiyatlan {izerinde olumlu etkileri s6z konusudur. Arastirma
sonuclarina gore faiz oran1 ve dogrudan yabanci yatirimlar ile IMKB-100
endeksi arasinda anlamli bir iligkinin tespit edilememesi ilgili donem
araliginda tilkemizde dogrudan yabanci yatirimlarin istikrarl ve diizenli
bir egilim gostermemesi nedeniyle aciklanabilir. Ek 3’te calismada
kullanilan degiskenlerin zamanyolu grafigi verilmistir. Bu grafiklerden
dogrudan yabanci yatinmlara (DYYT) ait zamanyolu grafigi
incelendiginde bu durum acik bir sekilde gézlenmektedir. Diger taraftan
Ek 3’teki faiz orami degiskeninin zamanyolu grafigi incelendiginde
mevduat faiz oraniyla IMKB-100 endeksi arasinda negatif yonlii fakat
anlamsiz bir iliski saptanmasi benzer nedenlerle acgiklanabilir. Grafik
iizerinde agirhikli olarak IMKB-100 endeksi ile faiz oranlari arasinda
negatif yonli bir egilim gozlendigi fakat bunun diizenli ve istikrarli
olmadig1 goriilmektedir. ilgili dénemde olmasa da genellikle faiz oraninim
IMKB-100 endeksi icin alternatif bir yatirim araci olma o&zelligini
gostermektedir.
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Dolar kurunun tahmin edilen kismi regresyon katsayisinin negatif isaretli
olmasi ise, dolarin iilkemizdeki hisse senetlerine uzun dénemde alternatif
bir yatirnm araci olarak goriilebilecegini gostermektedir. Diger taraftan
altin fiyatlart ile IMKB-100 endeksi arasindaki kismi regresyon
katsayilariin isaretlerinin pozitif ve anlamli olmasi ise, bu degiskenlerin
IMKB-100 endeksi ile ayn1 yonde hareket ettiginin ve endeksin tahmin
edilmesinde 6nemli birer degisken oldugunun bir kanitidir.

Calismada agiklayici degisken olarak kullanilan alt1 degiskenden anlamli
¢ikan 3 degisken IMKB-100 endeksindeki toplam degiskenligin (bilginin)
yaklagik olarak %26,5 oranimi agiklayabilmektedir ve bu durum endeksi
aciklamada etkili olabilecek bagka degiskenlerin varliginin bir
gostergesidir.

IMKB-100 endeksi iizerinde etkili olabilecek Dow Jones endeksi gibi
diger borsa endeksleri arasindaki iligkiler incelenerek, tilkemizdeki hisse
senedi piyasasinin yabanci piyasalarla uyumlu (entegre) olup olmadigi
veya daha ¢ok sayida ve farkli yatirim araglarinin IMKB-100 endeksi ile
kisa ve uzun donem iligkilerinin uygun yontemlerle arastirilmasi baska
¢alismalarin konusu olabilir.
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EKLER

Ek 1. En Kiiciik Kareler (EKK) Regresyon Analizinin Sonuclar:

%95 Giiven Araliklari
IMKB Katsay1 SH  Beta t o= |t| Alt Sinir Ust Smir VIF
Sabit 937839 5119,9 - 183 **(),000 83714,9 103851,7 -
MVFO -1022,9 1494  -0,29 -6,9  **0,000 -1316,7 -729,3 2,47
DLAK -40075,3  2746,9 -0,52 -14,6  **0,000 -45477,1 -34673,6 1,82
ALTN 29,5 L5 087 192  **0,000 26,5 32,5 2,88
DYYT 4,1 1,5 0,08 2,8 **(),005 1,2 6,9 1,13
PRTY 2,9 0,8 0,10 3,7 **(),000 1,4 4,5 1,09
n=370 R-Kare=0,739 F(5; 364)=206,5 (4nl.=0,0000)
DW=0,072 Diizeltilmis R-Kare=0,736 Tahminin Standart Hatas1 = 6496,1

* %5 anlamlilik diizeyinde 6nemli olan katsayiy1 gostermektedir. V7F=Variance Inflation Factor.

Ek 2. EKK Regresyon Model Hatalarinin Grafikleri
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Ek 3. EKK Modelinin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Grafikleri
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EKk 4. Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Zamanyolu Grafikleri
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