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INVESTIGATING RELATIONSHIPS BETWEEN ISE AND
SOME MACROECONOMIC VARIABLES WITH VAR
ANALYSIS

Abstract: This study aims to determine the -causality
relationships and the dynamics interaction between ISE and
some macroeconomics variables \for the period of 1989:01-
2003:12. We constitute two systems using separately M1 and
M3 money supply. Main results of VAR systems show that
there are causality relationships from real exchange rate of
dollar and interest rate to stock exchange price, besides there
is causality from real gross national product to stock exchange
that indicates stock prices signal real gross national product.
In the variance decomposition results, an innovation in ISE is
being explained in the first period by innovations in interest
rate.

IMKB VE BAZI MAKRO EKONOMIK DEGISKENLER
ARASINDAKI ILISKILERIN VAR ANALIZI ILE
INCELENMESI

Ozet:  Bu caligma, 1989:01-2003:12 dénemi aylik verilerini
kullanarak, IMKB ve baz makrockonomik degiskenler
arasindaki nedensellik iliskilerini ve dinamik etkilesimleri
belirlemeyi amaclamaktadir. VAR analizinde, M1 ve M3 para
arzlary ayri ayri denklemlerde ele alinarak iki VAR sistemi
kullaninustir. VAR analizinden elde edilen baslica sonug:lar,
reel dolar kuru ve JSaizden IMKB’ye dogru bir nedensellik
iliskisi oldugunu, ayrica IMKB’nin reel gayri safi milli
hasuamin  oncii  bir gistergesi oldugunu gistermektedir.
Varyans aynstirmast sonuglary, IMKB’de meydana gelen bir
degismenin ilk donemde faizde meydana gelen  degismeler
tarafindan aciklandigint gostermis ve dinem ilerledik¢e bu
degisimi aciklamada reel doviz kuru ve reel gayri safi milli
hasilamin payinin arttigy gozlenmistir.
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Variables Degiskenler
L. GIRIS fiyatlar1 tahmin edilebilmekte ve normal tistii kar elde
edilebilmektedir. Diger bir deyisle, hisse senedi fiyatlar
Sermaye piyasalari, finansal varliklarmn alimp  ve halka agik bilgiler arasindaki iliskilerden yararlanarak
satildifi yerler olmasimin yani sira, aym zamanda normal iistii bir kar elde etmek miimkiindiir.
lilkelerin  siyasi ve ekonomik aynast olarak da

gorlilmektedir. Bu nedenle, ekonomik gostergelerle borsa
endeksi arasinda gesitli iliskiler varolabilmekte, ayrica bu
iligkilerin  yonii ve siddeti iilkeden iilkeye farkhlik
gosterebilmektedir.

Fama, sermaye piyasalarinin etkinligini zayif, yar
glicli ve giicli formda olmak {izere ii¢ formda
incelemistir [1,2]. Zayif etkin olan piyasalarda, hisse
senedinin gegmis degerlerinden yararlanarak, giicli
formda etkin olan piyasalarda, halka agik olan veya
olmayan herhangi bir bilgiden yararlanarak normal iistii
kar elde edilemez. Yan giicli formda etkin olan
piyasalarda ise piyasadaki fiyatlar tim bilgiyi
yansitmaktadir. Yani, halka agik olan herhangi bir
bilgiden  yararlanarak normal  iistii  kar elde
edilememektedir. Yan giicli formda etkin olmayan
piyasalarda, halka agik bilgilerin gegmis degerlerinden
yararlanarak veya bu bilgilerin hisse senedi ile olan
nedensellik  iligkilerinden yararlanarak hisse senedi

Borsalar veya borsa endeksleri ile baz
makrockonomik degiskenler arasinda iligkiler simdiye
kadar yapilmis olan ¢aligmalarda degisik yontemlerle
incelenmistir.

1L Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Makroekonomik
Degiskenler Arasmdaki Iliskiler

Hisse senedi fiyatlan ve makroekonomik
degiskenler arasinda farkli kanallarla olusan iliskiler
bulunabilmektedir.

II.1. Hisse Senedi Fiyatlann ve Cikti Arasindaki
Mliskiler

Hisse senedi fiyatlar ve ¢ikti arasindaki iliskide
genel kabul goren goriis, hisse senedi fiyatlarinn borsa
endeksinin  6ncti  bir gdstergesi oldugudur. Borsa
endekslerinde yasanan diisiisiin resesyon déneminin éncii
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bir gostergesi oldugu kabul edilmektedir. Hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen bir azalisin sirketlerin
karlibklarmdaki azalmadan, sirketin durumunun kétiliye
gitmesinden veya iiretimindeki diisiisten kaynaklandig: ve
bu iiretimdeki diigiisten dolay: iilkeden tilkeye degisen
belirli bir gecikme ile ¢iktida bir azalma meydana
getirecegi diisiiniilmektedir.

Carlstom, Fuerst ve Ilannidou, yapmus olduklar
caliymada hisse senedi fiyatlar1 ve ¢ikti arasindaki
iligkinin iki sekilde aciklanacagim ifade etmislerdir [3].
Oncelikle kaynagt ne olursa olsun hisse senedi
fiyatlarinda yasanan bir diisiis ¢iktida bir diisiise neden
olacaktir, ¢iinkii hisse senedi fiyatlar1 diistiigiinde
sirketlerin bor¢lanma maliyetleri artacaktir. Sirketler iki
yoldan borglanabilir; ilki bankalar ve devletten borg
alarak borglanma, ikinci bir yol ise piyasaya ek hisse
senedi siirerek bor¢lanmadir. Hisse senedi fiyatlarinda
yasanan diisiisler, piyasaya ek hisse senedi ¢ikararak
bor¢lamlmasmm zorlagtiracaktir. Ciinkii yukarida sayilan
nedenlerden  dolayr sirketlerin  hisse  senetlerinin
fiyatlarinin  diismesi, ek hisse senedine olan talebi
azaltacaktir. Devlet veya bankalardan bor¢ alma yolunda
ise hisse senedi fiyatlarindaki bir diisiis, sirketin degerinde
bir azalmayi dolayistyla teminat miktarinda azalmay:
ifade ederken, aym zamanda sirketin durumunun koti
olmas1 risk primini arttiracak ve daha yiiksek bir faiz
orani ile borglanabilecektir. Bu da tretim miktarim
kisarak ¢iktida azalma yoniinde bir baski meydana
getirecektir.

Iliskiyi agiklamada diger bir yol ise, nedensellik
iligkisinin ters yonlii oldugu goériigtidiir. Yani nedensellik
iliskisinin ¢iktidan hisse senedi fiyatlarina dogru
oldugudur. Gelecek ¢iktida bir azalma yada artma olacagy
beklentileri hisse senedi fiyatlarinda degisime neden
olacaktir. Eger bireylerde, ileride ekonominin resesyona
girecegi veya bir krizin olacagi beklentisi varsa, bu
sirketlerin {iretim ve karmnda bir azalma olacag diisiincesi
ile hisse senetlerine olan talebi azaltacaktir ve hisse senedi
fiyatlarinda bir diisiis yasanacaktir.

I1.2. Hisse Senetleri ve Faiz Iliskisi

Yukarida da bahsedildigi gibi hisse senetlerinin
faiz oranlan ile iliskisi “yatirimlar ve iiretim aracilif ile
saglanmaktadir, Yiiksek faiz oranlar1 6zel sektor
yatinmlarii  azaltarak firmalarin daha az tretimde
bulunmalarina neden olacaktir. Yiiksek faiz oranlarinda,
firmalarin iiretimde bulunmasmm avantaji azalacak ve
béylece firmalarin karlari da azalacaktir. Firmalarin
karlarindaki azalma da hisse senetlerine yansiyarak, hisse
senedi fiyatlarinda bir azalmaya neden olacaktir.

Ikinci bir neden olarak, parasiu degerlendirmek
isteyen yatmimci yiiksek faiz oranlarinda hisse senedi
piyasasmnda  yiiksek  bir risk  alarak  parasm
degerlendirmek yerine, daha diisiik bir risk ve yliksek faiz
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oranlarindan dolay1 daha karli bir durumu gbz Gniine
alarak tasarruflarimi  faizde degerlendirme yoluna
gidecektir. Dolayisiyla hisse senetlerine olan talepte bir
azalma meydana gelerek, hisse senedi fiyatlarinda bir
diigiis yasanacaktir. Bunun tersi bir durumda, yani faiz
oranlarmnin diigilk oldugu zamanlarda ise hisse senedi
fiyatlarinda bir yiikselme yasanacaktr.

I1.3. Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Para Arzi Arasindaki
Mligkiler

-Sprinkel, para arzi ve hisse senedi fiyatlar
arasindaki iliskiyi incelemistir [4]. Buna goére paranmn
miktar teorisi kullanilarak, hisse senedi fiyatlar1 ve para
arzi arasindaki iligki agiklanabilir. Para arzi normalden
daha fazla genislediginde gergekte tutulan nakde kars:
halkm portfoyiinde farklilik olacaktir. Bunun sonucunda
bireyler para ile para digt diger finansal ve fiziksel
varliklarini degistirme egiliminde olacaklardir. Bu mallara
olan talep artigmda mallarm fiyatlarinda da yeni bir
dengeye gelinceye kadar artis olacaktir.

Hamburger ve Kochin, para arzinn hisse senedi
fiyatlarin degisik yollardan etkiledigini ifade etmislerdir
[5]. Bunlar likidite etkisi, kazang etkisi ve risk primi
etkisidir.

Likidite etkisi, para miktarindaki degisikliklerin
faiz oram lizerinde meydana getirdigi etkidir. Para
stokundaki bir artis tutulan paranin son biriminde yani
marjinal faydasinda veya getirisinde bir azalmaya ve
bununla birlikte faizlerin diismesine neden olacaktir. Faiz
oraninda azalma ise hisse senetlerine olan talepte ve hisse
senetlerinin fiyatlarinda bir artis meydana getirecektir.

Kazang etkisi, para arzindaki degismelerin mal ve
hizmet talebinde degismelere yol ac¢masidir. Para
arzindaki degismeler toplam talepte degismeler meydana
getirmekte ve sirket kazanglan da toplam talep icinde
onemli bir yer tutmaktadir. Para arz: arttifinda toplam
talepteki bir artigla beraber milli gelirde de bir artig
meydana geliyorsa, bu sirket kazanglarinda da bir artiga
yol agacaktir, dolayisiyla sirket kazang ve karhlifimn
artmas1 hisse senedi fiyatlarmnda bir artiy meydana
getirecektir.

Diger bir etki risk primi etkisidir. Buna gore, bir
portfoyde cesitli finansal varliklar bulunmaktadir. Bu
finanssal varliklarin getiri ve fiyatlarinda meydana gelen
dalgalanmalar portfdyiin risk diizeyini arttirmaktadir.
Paraci goriis, ekonomideki olaylarin bilyiik ¢ogunlugunun
para arzmdaki artistan meydana geldigini ileri stirmekte
ve para arz1 biiyime oramndaki degiskenligin,
ekonominin degiskenliginin belirleyicisi oldugu kabul
etmektedir. Para arzindaki dalgalanmalar ekonomik
istikrarsizhigin bir gostergesi oldugu i¢in ekonomideki
risk primi artacak ve bununla birlikte hisse senedi
fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar hisse senetleriyle
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iligkili risk primini de arttiracaktir. Ekonomideki risk
priminin artmasi ayni zamanda, risk primini iceren faiz
oranlarinda da bir artis yaratacaktir. Sonug olarak hisse
senedi fiyatlarinda bir diisiis olacaktir.

IL4. MHisse Senedi Fiyatlar1 ve Reel Déviz Kuru
Arasindaki Tliskiler

Ozer, hisse senedi fiyatlan ve déviz kuru
arasindaki iliskiler iki yaklagim ile incelemistir [6].
Bunlar, geleneksel yaklasim ve portfoy yaklagimmdir.
Geleneksel yaklasim, ddviz kurundaki degigsmelerin hisse
senedi fiyatlarinda degismelere neden olacagimi ifade
etmektedir. Doviz kurundaki degismelerin hisse senedi
fiyatlarinda meydana getirecegi degismeler mikro ve
makro temellerde incelenebilir.

Yaygin anlayisa gére mikro diizeyde, doviz kuru
degismeleri bir firmann portfoy degerini etkiler [7,8].
Ciinkii, doviz kurlarindaki dalgalanmalar, yurt igindeki
firmalarin  karlillk diizeyi tizerinde Onemli etkilere
sahiptir. Doviz kurundaki degismeler;

i) Yabanci firmalarin, yerli ihracatg ve ithalatgi
firmalarla olan rekabetinin kurallarm,

if) Fiyatlar1 uluslararasi olarak belirlenen girdi
kullanan firmalarla, yeniden satma amact ile ithalat yapan
firmalarin girdi fiyatlarin,
varliklarin

iif) Yabanci paralar cinsinden

degerlerini, degistirebilir.

Ornegin; TL’nin deger kazanmast, biiyiik olasilikla
ihracata doniik faaliyetleri olan veya doviz alacagi
bulunan Tiirk firmalarimin karlilik diizeyinin azalmasina
ve dolayistyla hisse senetlerinin degerinin diismesine
neden olur [6].

Makroekonomik a¢idan bakildigmda, ev sahibi
tilke parasmin deger kazanmasi1 ve hisse senedi endeksi
arasmda ters yonlii bir iliski gériilmektedir [7]. Buna gore,
esnek doviz kuru sisteminin gecerli oldugu bir iilke
parasmm deer kazanmasi, o iilkenin {riinlerinin
uluslararasi piyasalarda rekabet giiciinii azaltacak ve hisse
senetlerinin degerini diisiirecektir [9]. Buna karsilik, dis
ticaretinde ithalatin dnemli yer tuttugu bir tilke parasinin
deger kazanmasi ise o iilkenin ithal ettigi girdi fiyatlarmm
diismesine ve yurt i¢i firmalarin karlilifmmn artmasina
neden olarak borsa tizerinde olumlu etki yaratir [6].

Son zamanlarda globallesme ile birlikte diinya
sermaye piyasalarimim entegrasyonu daha da artmustir. Bu
nedenle doviz kurundaki degismelerin, tlkelerin cari
hesap dengesizliklerinden ¢ok ‘sermaye hareketlerini
yansittit sdylenebilir. Boyle bir sonug da, déviz kuru
degismeleri ile hisse senedi fiyatlari degismeleri arasinda
nedensellifin yonit konusunda portfy yaklagimini 6n

plana ¢ikarmaktadir [9].

Portfoy yaklagimimi agiklamak gerekirse; hisse
senetlerinin fiyatlarindaki bir diigiis, yerli yatinmecilarin
servet diizeylerinin azalmasma neden olur. Servetteki bir
azalma ise faiz oranlarimn diisitk bir diizeyde kalmasim
saglayacak bicimde para talebinde bir azalmaya yol acar.
Bir baska deyisle, servetteki azalma nedeniyle -para
talebinde ortaya ¢ikan disils, diigiik faiz oranlan ile
uyumlu olur. Diigiik faiz oranlarn ise diger etkiler sabit
iken, tilkeden sermaye ¢ikisimi tesvik eder ve bu da tilke
parasinn  deger kaybetmesine neden olur. Burada
geleneksel yaklagimin aksine, hisse senetleri fiyatlan

doviz kurunun nedeni olur [6].

I1.5. Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Enflasyon Arasmdaki
Tliskiler
Fama, enflasyon ve hisse senedi fiyatlarn

arasindaki iliskiyi Fisher’in miktar teortsi ile agiklamigtir
[10]. Buna gore reel ve parasal sektorler birbirinden
bagimsizdir ve parasal deZisimler ekonominin sadece
nominal  yoniinii  etkilemekte, reel degiskenleri
etkilememektedir. Nominal faiz oranlar1 beklenen
enflasyon oramt ve beklenen reel getirinin toplamu ile
ifade edilmistir. Bu iliski hisse senedi getirilerine ve
enflasyon arasidaki iligkilere uyarlandigimda hisse senedi
getirileri beklenen reel getiri ve beklenen enflasyon oram
ile aciklanabilmektedir. Reel getiri reel degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir ve beklenen reel getiri ile
beklenen enflasyon oram iliskisizdir. Buna gore enflasyon
modeldeki reel degiskenlerin bir vekili (Proxy) gibi
hareket etmektedir ve aralarinda negatif bir iligkiye neden
olmaktadir. Nominal getiri, beklenen reel getiri ve
beklenen enflasyon oraninmm toplamu oldugu igin,
enflasyon oraninda bir artig {(azalig) nominal getiride bir
artigla (azalig) ile sonu¢lanmakta ve aralarinda pozitif bir
iligki stz konusu olmaktadir. Beklenen reel getiri ile
beklenen enflasyon arasinda nominal getiri sabit iken
negatif bir iligki s6z konusu olmaktadir. Yani beklenen
enflasyon oraninda bir artis (azalig) beklenen reel getiride
azaligla (artisla) karsilanacaktir.

Diger yandan Geske ve Roll yapmus olduklar
calismada, nedensellik iligkisinin enflasyon oranindan
hisse senedi fiyatlarma degil, hisse senedi fiyatlarindaki
azaligin enflasyona neden oldugunu ifade etmiglerdir [11].
Reel ekonomik faaliyetlerdeki diisiisiin aym zamanda
sirket karlarinda bir diisiise ve hisse senedi fiyatlarinda bir
diisiise neden olacag: ve hiikiimetlerin vergi gelirlerinin
azalmasma yol agacagmi ifade etmiglerdir. Vergi
gelirlerinin azalmasi, planlanmus biitce harcamalarin
karsilanamamasima ve biitge agiklarmna yol agacak ve
biitce agiklari para basimu ile karsilandifi taktirde,
enflasyon oraninda bir artisla sonuglanacaktir.
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III. LITERATUR

James, Koreisha ve Partch enflasyon, para arzi,
reel aktivite ve hisse senedi fiyatlar: arasindaki esanli
nedensel iligkileri vektor otoregresif-hareketli ortalamalar
modelini (VARMA) kullanarak incelemislerdir [12]. Elde
edilen sonuclara gore hisse senedi fiyatlart hem reel
aktivitedeki hem de parasal tabandaki degisimleri
agiklayabilmektedir.

Lee, ¢coklu VAR analizini kullanarak enflasyon,
¢ikti ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik
iligkilerini aragtumustir {13]. Elde edilen sonuglar hisse
senedi endeksinin reel aktivetinin Granger anlamda
nedeni oldugunu ve ¢iktinin énci bir gostergesi oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle, hisse senedi endeksi reel
ciktidaki degisimleri agiklamada kullanilabilmektedir.
Faiz oranlarinin dahil oldugu VAR denkleminde hisse
senedi fiyatlar1 enflasyondaki degisimin ¢ok azim
agiklayabilmekte ve faiz oranlan enflasyondaki degisimin
onemli bir kismuni agiklayabilmektedir. Ayrica, enflasyon
reel aktivitenin ¢ok kiigiik bir kistmm agiklayabilmektedir
sonucuna ulagilmistir,

Lastrapes ve Koray, reel hisse senedi fiyatlarm,
para arzini, faiz oranlarim ve reel ¢iktiy1 iceren bir VAR
modelinde, para arzi goklarinin etkisini arastirmak i¢in
uzun dénem smirlamalarini paranm yansizli§t modeline
dayandirmustir [14]. Elde edilen sonuglar genigleyici para
arz1 soklarmn reel hisse senedi fiyatlanm arttirdigini ve
kisa dénemde faiz oranlarim diiiirdiigiinii gostermektedir.
Ayrica, uzun ve kisa doénemde genigleyici arz soklarn reel
hisse senedi fiyatlarini arttirmaktadir. Genigleyici talep
soklar: ise faiz oranlarim arttirmakta ve reel hisse senedi
fiyatlarinda bir diisiis baskis1 yarattif tespit etmistir.

Kwon ve Shin, egbiitinlesme analizi ve hata
diizeltme modeli kullanarak Kore ekonomisinde hisse
senetleri ve makroekonomik degiskenlerin (déviz kuru,
para arzi, sanayi lretim endeksi, enflasyon, faiz oram,
devlet tahvili, petrol fiyatlari, dis ticaret dengesi, temettil
getirisi) uzun dénem birlikteliklerini ve Granger anlamda
nedensellik iligkilerini incelemislerdir [15]. Egbiitiinlesme
analizi sonuglari, hisse senedi endeksi ile makroekonomik
degiskenler (d6viz kuru, dig ticaret dengesi, sanayi {iretim
endeksi ve para arzi) arasinda uzun doénemde bir
birliktelik oldugunu gostermektedir. Hata diizeltme
modeli sonuglari, hisse senedi endeksinin ile ekonomik
degiskenler i¢in 6ncii bir gdsterge olmadifini, yani hisse
senedi fiyatlarindan makroekonomik degiskenlere dogru
Granger anlamda bir nedensellik iligkisi bulunmadigim
ortaya koymustur.

Rapach, yapisal VAR ve etki tepki analizini
kullanarak para arzi, toplam talep ve toplam arz soklarimn
Amerikan hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisini
incelemistir [16]. Elde edilen sonuglar her bir makro
sokun reel hisse senedi fiyatlarimin {izerinde Snemli bir
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etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Reel hisse senedi
fiyatlarinm, etki tepki analizleri ve standart bugiinkii
deger esitligi tarafindan agiklandign tespit edilmistir.
Varyans ayrnstirmast sonuglarindan, reel hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen 1990’larin sonlarindaki biiyitk
dalgalanmalarin =~ Amerikan  ekonomisinin  farkh
sektorlerinde  meydana gelen yapisal  soklardan
kaynaklandigin1 gostermektedir. Ayrica, enflasyon ve
hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iliski tespit
edilmistir.

Binswanger, 1960-1999 donemini kapsayan hisse
senedi fiyatlari, sanayi iiretim endeksi, biiylime oram
degiskenleri arasindaki iligkileri iki degigkenli yapisal bir
VAR analizi, varyans aynistirmasi, etki tepki analizi
yontemleriyle incelemistir,. Calismada iligkiler 1982
sonrast ve Oncesi olarak 1iki doneme aymlarak
incelenmigstir [17]. Amerika, Japonya ve tim Avrupa
tilkeleri igin 1960-1982 dénemi boyunca reel aktivite
soklar1 hisse senedi fiyatlarmdaki degiskenligin biiyiik bir
oranmi agikhiyorken, 1983-1999 déneminde bu oranin ¢ok
daha diigiik oldugn tespit edilmistir. Bununla birlikte test
sonuglarindan  1980-1990 dénemi boyunca spekiilatif
hareketlerin oldugu ifade edilmistir.

Tiitkiye i¢in literatiirde VAR, etki tepki ve
varyans ayngtirma modellerini  kullanarak yapilan
calismalar son  derece  smurhdir. IMKB  ve
makroekonomik  degiskenler arasmdaki iligkilerin
incelenmesinde egbiitinlesme testleri, hata diizeltme
modelleri ve Granger nedensellik analizleri de
kullanilmugtir.

Muradoglu, 1986:01-1993:12 dénemi igin IMKB
100 endeksi ve M1, M2 para arzi, biitge kisitini temsilen
Merkez Bankasi’mmn Hazine’ye olan kisa vadeli
avanslarim, Hazine’nin ii¢ aylik tahvil faiz orani, dolar
kuru ve TUFE fiyat endeksi arasindaki egbiitiinlesme
iliskisini Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme
testleri ile arastirmugtir [18]. Test sonuglar1 IMKB endeksi
ile makroekonomik degiskenler arasinda ¢esitli uzun
donemli esbiitiinlesme iligkileri bulundugunu géstermistir.

Kargt ve Terzi VAR, etki tepki ve varyans
ayrigtirmas: yontemlerini kullanarak yaptiklan ¢alismada
IMKB, faiz oranlar, enflasyon ve reel kesim arasindaki
nedensellik iliskilerini belirlemeye ¢alisilnuglardir [19].
Cahismada, 1986:01-1996:06 donemini kapsayan aylik
veriler kullamlmistir. Yapilan galigmanm sonucunda elde
edilen bulgular, faiz oranlarmmn enflasyonda meydana
gelen degismelerin 6nemli bir kismumi ve hisse senedi
getirilerinin enflasyonda meydana gelen degismelerin gok
az bir kismm acgiklayabilmesi bulgularidir. Bununla
birlikte enflasyonda meydana gelen degismeler hisse
senetlerinde meydana gelen degisimin énemli bir kismim
agiklayabilmekteyken reel faaliyetlerdeki degisimin az bir
kismimi agiklayabilmektedir. Enflasyon ve IMKB endeksi
arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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Ayrica, etki tepki analizleri IMKB’de meydana gelen
degismelerin biiyiik bir ¢ogunlugunun enflasyon orani
tarafindan  belirlendigini gostermektedir. Bu sonug
Fama’mn Proxy hipotezini desteklememektedir [10].
Yani, Tirkiye’de hisse senedi piyasasi, enflasyona karsi
bir zwh olabilme agisindan yeterince gelismemistir
sonucuna ulagilmustir.

Onder, Metin ve Muradoglu, VAR, hata diizeltme
modeli, tek degiskenli ARIMA modellerini ve para arzi,
enflasyon, faiz haddi, déviz kuru, bitge dengesi
degiskenlerini kullanarak 1986:01-1995:12 dénem igin
aylik verilerle IMKB endeksi i¢in dngériilerde bulunmus
vk bu Ongériilerin performanslarmi karsilastirmslardir
[ YaprleTn‘stbumnlesme testleri sonucunda dort farkls

sb iinlesik vektor tespit edilmistir. VAR analizi ve
esbutun‘lesme denkleminden elde edilen hata diizeltme
modelleri sadece 6ngéri performanslari  agisindan
incelenmis, esbiitiinlesme ve nedensellik iligkileri
incelenmemistir. IMKB endeksini 6ngérmek igin ii¢ farkll
model kullanilmig ve bu dngoriilerden en iyi sonucu tek
degiskenli ARIMA modelinin verdigi tespit edilmistir.

Ozer, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar
arasindaki iliskinin geleneksel yaklasima mi, Portfoy
yaklagimina m1 uydugunu arastirnustir [6]. Calismada
Temmuz 1997-Subat 1999 donemini kapsayan TERK
(Tartih Efektif Reel Déviz Kuru) ve IMKB endeksi
arasindaki uzun dénemli iliski Engle-Granger ve Johansen
esbiitliinlesme testleri ile belirlenmeye c¢alisilmug, fakat
herhangi bir esbiitiinlesme tespit edilememistir. Bu
yiizden nedensellik iliskisinin belirlenmesinde Granger
nedensellik analizi kullamlmis ve nedenselliin ydniiniin
hisse senedi fiyatlarmdan doviz kuruna dogru oldugu
tespit edilmistir. Bu sonug degiskenler arasindaki iliskinin
Portfoy yaklasimm destekledigini ortaya koymaktadir.

Zengin ve Kurt yapms olduklar1 ¢aligmada
IMKB’nin zayif ve yar giiclii formda etkinligini ADF ve
Perron [21] birim k&k, Engle-Granger esbiitiinlesme, hata
diizeltme modeli ve Granger nedensellik analizlerini
kullanarak test etmislerdir [22]. Calismada kullamlan
degiskenler IMKB 100 endeksi, TEFE ve TUFE fiyat
endeksleri, M3 para arzi, RGSMH degiskenleri olup

1987:01-2002:09 donemini kapsayan aylik veriler
kullantlmistir.  Calismadan  elde  edilen  sonuglar,
IMKB nin zayif formda etkinken, yan giicli formda etkin
olmadigim gostermektedir. Hata diizeltme modeli

sonuglari, IMKB endeksi ile para arz1 ve fiyat endeksleri
arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi oldugunu,
ayrica Granger nedensellik analizi sonuc¢lar1 RGSMH’dan
IMKB endeksine dogru tek yonlii Granger anlamda bir
nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir.

IV. EKONOMETRIK YONTEM

VAR modeli Sims tarafindan gelistirilmis birden
¢ok degiskeni iceren otoregresif bir modeldir [23].

Sims’in  modelleme tekniginin yapisal modellerden
farkliliklar su sekilde 6zetlenebilir.

1. Degiskenler arasinda 6nceden bir igsel digsal
ayrimi yapmaya gerek yoktur.

2. Degisken eleminasyonlar1 yapmak gereksizdir.
teorilere

3. Model kat1 ekonometrik
dayandirilmak zorunda degildir [24,25].

VAR modelinde her bir degisken sirasiyla bagiml
degisken segilir, kendisinin ve  diger degiskenlerin
gecikmeli  deBerleri  bagimsiz  degisken almarak
regresyona tabi tutulur. Degiskenlerin optimal gecikme
uzunluklar1 denklemin hata terimleri arasinda yiiksek bir
otokorelasyona yol agmayacak bir sekilde belirlenir.
Gecikme uzunlugu hata terimleri arasinda otekorelasyona
yol agmayacak kadar biiyitk ve hesaplamalar agisindan
sorun yaratmayacak kadar kiiciik olmalidr [23,26,27],
VAR analizinde kullamlan degiskenlerin duragan olmasi
gerekmedigini, fark almann serilerde bilgi kaybmna neden
oldugunu ifade etmislerdir.

Buna gére 3 degiskenli bir VAR modeli asagidaki
sekilde ifade edilebilir,

Y, = Za Y, 1+Zb X 1+Zc Z, ;i +e, (1)
i=l

X, Zb Xt1+2a Yt1+2c L +e, (2
i=1

Z, Zthl+ZaY +ZbXt1+\)t 3)
i=1

Denklemlerdeki X, Y, Z bagmmli ve bagimsiz
degiskenleri, &, e, v, EKK (En Kiicik Kareler)
varsaymmlarina uyan hata terimlerini, m optimal gecikme
vzunlugunu ifade etmektedir. Calismada m degerini
belirlemede Akaike kriteri kullamilmastir. Akaike kriteri
asagidaki sekilde ifade edilebilir.

(4)

n

2.
AIC=ln[Ze ‘}r&
n

Denklem 4’te n g6zlem sayisini, €; hata terimlerini
ifade etmektedir. VAR denkleminde her bir gecikme igin
denklemin Akaike degeri hesaplanir ve en kiigitk Akaike
degerini veren gecikme optimal gecikme uzunlugu olarak
belirlenir.

VAR  denkleminde

degiskenler . arasinda
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nedensellik iligkilerinin belirlenmesinde standart F testi
kullanilmistir. Enders, VAR modelinde her bir bagimsiz
degiskenin tiim gecikmeli degerlerine standart F testi
uygulanarak degiskenler arasindaki Granger anlamda
nedensellik iligkileri tespit edilebildigini agiklamistir [25].
Burada;

“Ho = X (Y veya Z) degiskeni Y (X veya Z)
degiskenine Granger anlamda neden degildir.” hipotezi
standart F testi ile reddedilirse bagimsiz degiskenin
bagimli degiskenin Granger anlamda nedeni oldugu ifade
edilmektedir.

Beklenen etki bagimsiz degiskenlere F testi
uygulanarak belirlenebilir, Beklenmeyen etkiyi dlemek
icin etki tepki analizi ve varyans ayrgtirmasi
kullanilmahdir. Etki tepki analizi ve varyans ayristirmasi
VAR modelinin hareketli ortalamalar kisrmndan
yararlanarak elde edilir [28]. VAR modelinin hareketli
ortalamalar kismy, Z vektoriinde sistemdeki degiskenlerin
herhangi birinde meydana gelen beklenmeyen bir
degisiklik karsisinda gosterdigi tepkiyi tahmin etmek i¢in
kullanilir [29].

Matris formunda ifade edersek,

n
Zy =2 Bejg B=(by) ()
s=1
Burada Z, modeldeki tim degigkenlerin t

dénemindeki degerlerini gosteren n x 1 boyutlu bir siitun
vektordiir. B katsayr matrisini yani, &,’deki bir birim
standart hata kadarhk bir soka sistemin gosterdigi tepkiyi
ifade etmektedir. Dolayisiyla B matrisi, Z vektoriinde yer
alan degiskenlerden birinde meydana gelen bir sokun
diger degiskenler tizerindeki etkisini gosterdiginden etki-
tepki fonksiyonunun belirlenmesinde kullanilir. g ise t
déneminde Z’nin i. denkleminde veya i. bagimh
degiskenindeki tahmin edilmeyen kismu ifade etmektedir.
Yani Z’nin 1. denkleminin bir pargasi olan g
degiskenlerin bugiinkii ve gegmisteki degerleri tarafindan
belirlenmemektedir. Bu nedenle beklenmeyen soklar ile
bu hata terimlerindeki degismeler kastedilmektedir.

Varyans ayristrmasi ise degiskenlerin herhangi
birinde meydana gelen siirpriz bir degisim tizerinde diger
degiskenlerin ne oranda etkisi oldugunu belirlemek i¢in
kullanmilir. Yani, herhangi bir degiskende meydana gelen
bir degisimin yiizde ka¢ oranmnda kendinden, yiizde kag
oraminda  diger  degiskenlerde  meydana  gelen
degismelerden kaynaklandigim ifade eder. Ayni zamanda
varyans ayristirmasi, degiskenlerin dissal olup olmadiklan
konusunda da bilgi verir. Sayet bir degiskende meydana
gelen bir birimlik sokun (standart hata) %100’e yakin
kismu kendisinden kaynaklaniyorsa bu durumda séz
konusu degiskenin digsal oldugu sonucuna varilr [24,27].
Var analiz, varyans ayrigtirmas: ve etki tepki analizi

226

hakkinda daha ayrmntil: bilgi edinmek i¢in Sims [23] ve
Enders [25]’dan yararlanilabilir.

V. VERI SETI

Caligmada IMKB 100 Endeksi (IMKB), reel gayri
safi milli hasila (GSMH), reel dolar kuru (DOLAR), M1
ve M3 para arzi, tiketici fiyat endeksi (TUFE),
Bankalanin uyguladig1 aguhiklandirilmis aylik mevduat
faiz oram (FAIZ) degiskenleri kullamlmigtir. Analizlerde
degiskenlerin  6nlinde  bulunan L,  degiskenin
logaritmasimn alindigim gostermektedir. Veriler Merkez
Bankas: elektronik veri dagitim sisteminden alinmugtir.

Veri seti 1989:01-2003:12 dénemini kapsayan
aylik veri setidir. DOLAR degiskeni Amerika’nin TUFE
(1982-84=100) endeksi ve Tiirkiye nin TUFE (1982=100)
endeksine oramyla carpilarak reel hale getirilmistir.
Calismada kullanilan DOLAR degiskeninde ve GSMH
degiskeninde mevsimsellik tespit edilmigtir. Seriler
mevsimsellikten arindirilarak analize tabi tutulmustur.

V1. AMPIRIK BULGULAR

Makroekonomik degiskenler —arasinda ¢esitli
nedensellik iliskileri mevcuttur. Bu ¢alismada odaklanilan
hisse senedi ve makroekonomik degiskenler arasindaki
nedensellik  iligkilerinin  ve dinamik etkilesimlerin
belirlenmesidir. Calismada, alti degiskenden olusan iki
sistem olusturulmustur. Bu sistemlerde degisik para arzi
tamimlannin etkisini belirlemek i¢in, hisse senedi ve
makroekonomik  degiskenlerin  arasindaki iliskileri
belirlerken dar (M1) ve genis (M3) tamimli para arzi
tammlar1 analize sirayla dahil edilmistir. Her iki VAR
denklemi i¢in optimal gecikme uzunlugu Akaike kriteri
ile hesaplanmug ve iki olarak tespit edilmistir. Elde edilen
sonuglar Tablo.1 ve Tablo.2’de 6zetlenmistir.

Tablo.1. LM1 ile VAR Analizi Sonuglan (F Testi)

LIMKB [LDOLAR| LGSMH | FAIZ | LM1 | LTUFE
LIMKB | 586.85 1.19 2.88 0.58 | 0.41 0.50
0.00) | (031) | (0.06) |(0.56)](0.67)] (0.61)
LDOLAR| 2.94 438.99 525 073 | 027 472
0.06) | (0.00) | (0.0) [(0.49](0.76)| (0.01)
LGSMH 1.26 1.36 154 350 | 0.62 1.40
0.29) | 026 | 0.00) [(0.03)]©0.54) | (0.25)
FAIZ 375 0.57 007 [471.54] 3.95 7.13
0.02) | (0.57) | (0.93) |(0.00)](0.02)| (0.00)
M1 0.87 0.10 0.37 0.74 [119.53| (4.01)
0.42) | .91 | (0.69) |(0.48)](0.00)| (0.02)
LTUFE 2.91 0.62 1.07 209 | 630 | 27889.6
0.06) | (0.54) | (0.35) {(0.12)](0.00)] (0.00)

Not : Parantez icindeki degerler anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

VAR analizinde degiskenler arasindaki nedensellik
iliskileri F testi ile belirlenmistir. Buna gére, M1’in dahil
oldugu sistemde LDOLAR ve LTUFE degiskenlerinden
%10 anlamlilik diizeyinde ve FAIZ degiskeninden %05
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anlamhlik diizeyinde LIMKB’ye dogru nedensellik
iliskileri tespit edilmistir. Bununla birlikte M1 para arzi
ile LIMKB arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
bulunmanustir.

M1 yerine, genis taumli para arzi olan M3 VAR
sistemine dahil edildiginde LDOLAR’dan %10 anlamlilik
diizeyinde ve FAIZ’den %05 anlamlilik diizeyinde para
arzina dogru nedensellik iliskisinin  degismedigi
gorilmiistiir. Fakat, LTUFE’den LIMKB’ye dogru olan
nedensellik iligkisi ortadan kaybolmus bunun yerini M3
para arzindan IMKB endeksine dogru %10 anlamhilik
diizeyinde bir nedensellik iligkisi almgtir. Para arz1 tanimu
genisledikge TUFE degiskeni anlamliligini kaybetmis,
M3 para arzinin IMKB endeksini agiklama giicii artnmgtir.
Yine reel gayri safi milli hasiladan IMKB endeksine
dogru olan nedensellik iligkisi %10 anlamhilik
diizeyinden, %05 anlamlibk diizeyine diigmiistiir; yani
LGSMH’1n IMKB endeksini agiklama giicii artnustir.

Tablo.2. LM3 ile VAR Analizi Sonuclar (F Testi)

LIMKB|LDOLAR| LGSMH | FAIZ | LM3 [LTUFE
LIMKB | 55851 1.11 3.30 0.66 | 039 | 0.59
0.00) | (0.33) 0.04) | (0.52)] (0.68) | (0.55)
LDOLAR | 2.80 | 430.98 5,37 1.21 1.21 420
0.06) | (0.00) 0.01) | (0.30) | (0.30) | (0.02)
LGSMH 1.55 1.31 152.11 | 334 | 099 | 0.88
0.22) | (0.27) 0.00) [(0.03)] (0.37) | (0.42)
FAIZ 3.95 0.61 0.54 |665.55] 125 | 646
0.02) | (0.54) 0.59) | (0.00) | (0.29) | (0.00)
LM3 244 0.07 0.88 6.99 | 707.49 | 4.36
0.09) | (0.92) 0.42) | (0.00) | (0.00) | (0.01)
LTUFE 1.97 0.62 1.51 2.59 | 1.50 [28251.7
0.14) | (0.54) 0.23) |(0.08) | (0.23) | (0.00)

Not : Parantez igindeki degerler anlamhihk diizeylerini gdstermektedir.

Hem M1 hem de M3’tin bulundugu varyans
¢6ziimlemesinde LGSMH’a IMKB ve LDOLAR '1n neden
oldugu tespit edilmistir. IMKB’nin reel gayri safi milli
hasilanin oncii bir gostergesi olmast genel kabul géren bir
gorlstlir.

M3 para arzi1 ve doviz kurunun kendisi harig
sistemdeki  hicbir degiskenden etkilenmedigi tespit
edilmistir. Bu durumda M3 para arzina ve d6viz kuruna
sistemdeki  hi¢bir  degisken  tarafindan  neden
olunmamaktadir. Bu degigkenlerin digsal degiskenler
oldugu sonucuna varilmugtir, M1 para arzinm nedeni
olarak faiz oram ve enflasyon oram tespit edilmistir.

Bunun nedeni olarak, faiz oram yiikseldiginde
dolasimdaki paranmn azalmasi ve enflasyon oram
arthfinda  halkin  parasmi  enflasyon  karsisinda

ezdirmemek icin harcamalarimi arttirmas: gosterilebilir.

M1 degiskeninin oldugu VAR sisteminde FAIZ
degiskeninin nedeni olarak sadece LGSMH neden iken,
M3 para arzinin dahil oldugu sistemde faizin nedeni
olarak para arzi ve TUFE goriilmektedir.

Hem M1 hem de M3’iin oldugu sistemde FAIZ,
M1-M3 para arzi ve reel doviz kurundan TUFE fiyat
endeksine dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Varyans ayristirmast  sonuglarn  Tablo.3  ve
Tablo.4’de verilmistir. Varyans ayrigtumasi 36. ddneme
kadar almmigtir. Kolaylik saglamak amacryla 1, 3, 6, 12,
24 ve 36 aylara ait donemler tablo haline getirilmistir. Dar
tammli para arzi ile yapilan VAR analizinde IMKB’de
meydana gelen bir degisimin ilk dénemde %11.54’1
FAlZ’de meydana gelen degismelerden kaynaklandid:
goriilmektedir. Bu oran 6. dénemde %21.71%e, 12. ve 24.
donemlerde 17.72 ve 18.42’ye, daha sonra 36. dénemde
%22.03’e ulagmaktadir. FAIZ’in boyle yiiksek bir oranda
olmas1 aym zamanda, FAIZ’den IMKB endeksine olan
nedenselligi desteklemektedir. IMKB’de ki bir degisim
ilk donemde %2.20 orammda doviz kurundaki
degismelerden kaynaklanmiyorken, bu oran 6. dénemde
azalmakta ve bu azalma 12. déneme kadar uzanmaktadir.
Daha sonra, 36. dsnemde %09.36 olmaktadir. LGSMH’da
24, doneme kadar 6nemli bir etki yok iken 24. donemden
sonra artmakta, 36. donemde %13.02’ye ulasmakta, yani
IMKB’deki degisim 36. dénemde LGSMH’daki
degisikliklerden  kaynaklanmaktadir.  Buna "gore
LGSMH’dan IMKB’ye dogru zayif ve uzun dénemde bir
nedensellik var denilebilmektedir.

Tablo.3. LIMKB icin Varyans Ayrigtirmasi (M1)

S.E. |LDOLAR| LGSMH | FAIZ [LRM1 [LTUFE| LIMKB
1 2.20 0.87 11.54 | 1.42 1.45 82.52
6 0.72 0.73 2171 | 0.69 | 0.49 75.67
12 2.94 1.86 17.72 | 0.71 0.58 76.20
24 7.82 7.05 18.42 | 0.68 1.42 64.62
36 9.36 13.02 2203 | 097 | 2.14 52.50

Tablo.4. LIMKB icin Varyans Ayristirmasi (M3)

S.E. |LDOLAR | LGSMH | FAIZ [LRM3 [LTUFE| LIMKB
1 2.24 0.70 10.03 | 0.06 4.61 82.38
6 0.69 1.06 13.56 | 5.92 5.70 73.07
12 1.99 3.43 10.79 | 8.93 5.67 69.20
24 6.31 9.94 13.24 | 7.60 475 58.16
36 9.05 13.94 14.47 | 10.51 | 3.85 48.18

IMKB’de meydana gelen soklarm éncelikle FAIZ
ve LDOLAR tarafindan a¢iklanmasi, yatirimeilarin
paralarim bu {i¢ yatim enstriimam arasinda yiiksek
oranda ikame etmesi ile agiklanabilir. Bu durum,
IMKB’de yasanan bir diisiiste veya risk ortanunda,
yatirimeilarin  tasarruflarimt daha az riskli olan faize
yonlendirmeleri ile 6rneklendirilebilir.
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M3’iin dahil oldugu sistemde LIMKB’de meydana
gelen degisimde LDOLAR’da ki ve LGSMH’da ki etki
M1 ile ¢ok yakin bir benzerlik gostermekle birlikte
FAIZ’in etkisinde azalma goriilmektedir. FAIZ de ki
degismeler 36. dsnemde LIMKB’deki sokun %14.47 sini
agiklayabilmektedir.

Etki tepki analizlerinde, bir degiskende meydana
gelen bir birimlik sok (etki) karsisinda diger degiskeninin
verecegl tepki analiz edilmektedir. Odaklanilan konu
IMKB ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler
oldugu i¢in yalmzca IMKB endeksi ile anlamli iligki
¢ikan grafikler incelemeye alinmustir. Grafik.1’de M1
para arzinin, Grafik.2’de M3 para arzimin dahil oldugu
varyans c¢ozimlemelerinden elde edilen etki-tepki
analizleri gosterilmigtir,

LIMKB'nin LIMKB'ye Cevabi FAIZ''n LIMKB'ye Cevabi

T T T T T ¥ RAMASARRARES T
5 1 15 20 25 30 35 5 1 15 20 25 30 35

Grafik.1. Etki Tepki Analizi Sonuclari (M1)

LIMKB'nin LIMKB'ye Cevabi FAIZin LIMKB'ye Cevabi

0.20

015

T T T T TTTTTT T T T v T T T
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Grafik.2. Etki Tepki Analizi Sonuclart (M3)

Grafiklerdeki diiz cizgiler sok karsisinda ilgili
degiskenin verecegi tepkiyi, kesik -¢izgiler ise giiven
arahiklarimi gostermektedir. Sok karsisinda tahmin edilen
tepki bu sinirlar igerisinde hareket edecektir. Eger diiz ve
kesikli c¢izgiler sifir noktasinn iizerinde yer aliyorsa
pozitif bir etkiden, altinda yer aliyorsa negatif bir etkiden
s6z edilmektedir. Kesikli ¢izgilerin biri pozitif bolgede
digeri negatif bolgede ise etki belirsizlesmektedir.
Grafik.1 LIMKB’de meydana gelecek bir birimlik sok
karsismda LIMKB’ nin kendi {izerinde ve faiz oranimmn
verecegi tepkiyi gostermektedir. Buna gére LIMKB
endeksinde meydana gelecek bir birimlik sok IMKB
endeksinde pozitif bir etki meydana getirmektedir. Yani
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iki degisken arasmdaki iligki pozitif bir iliskidir. Bu iligki,
IMKB’de olumlu tepki yaratacak bir haber giindeme
geldiginde piyasada olumlu bir hava meydana gelmekte,
alimlar artmakta ve endekste artis yoniinde bir egilim
kazanmakta seklinde yorumlanabilir. Bu tepki ilk
donemde artis gostermekte ve daha sonra bu haberin
meydana getirdigi etki giderek azalmakta, 12. dénemden
sonra IMKB endeksinin gostermis oldugu tepki
belirsizlesmektedir.

IMKB endeksindeki bir birimlik sokun etkisi,
FAIZ tarafindan negatif bir tepki ile karsilanmaktadir.
IMKB endeksinde olumlu karsilanan bir haber faiz
oraninda bir diisiisle sonu¢lanmakta, haberin bu etkisi faiz
oranlarim 3. déneme kadar diisiirmekte, daha sonra etki
karsisinda gosterilen tepki azalmakta ve 5. aydan sonra
haberin etkisi belirsizlesmekte seklinde
yorumlanabilmektedir.

M3 para arzimin dahil oldugu sistemin etki tepki
analizleri Grafik 2’de verilmistir. Buna gére IMKB’de
meydana gelen bir birimlik soka yine IMKB ve faiz oram
ayni sekilde tepki vermektedir. Fakat burada bir iligki
daha elde edilmistir. Buna gore para arzinda meydana
gelecek bir birimlik bir sok hisse senetleri fiyatlarmda 1.
dénemden itibaren 8. doneme kadar pozitif bir tepki
meydana getirmektedir. Bu tepkinin siddeti 4. donemle 5.
doénem arasinda maksimuma ulagmaktadir. Yani para
arzinda meydana gelen bir birimlik sok artig, hisse senedi
fiyatlarnda 8. doneme kadar bir yiikselme meydana
getirmekte  ve tepki 8. donemden  sonra
belirsizlesmektedir.

VII. SONUC

Sermaye piyasalar1 ile ¢esitli makroekonomik
degiskenler  arasindaki  iligkiler = 1989:01-2003:12
dénemini kapsayan aybik veriler ve VAR, varyans
ayrigtirmasi, etki-tepki analizi yontemleri kullanilarak
tespit edilmistir. Caligmada IMKB Ulusal 100 endeksi,
reel gayri safi milli hasila, reel dolar kuru, aylik faiz
orani, M1 ve M3 para arzi tammlari, TUFE fiyat endeksi
verileri kullanilmmstir.

VAR analiz yapilwken iki ayrn sistem
olusturulmustur. ilk sistemde M1 dar tamuml para arzi,
ikinci sistemde M3 genis tanumli para arz1 VAR sistemine
dahil edilmistir. Her iki sistemde de faiz ve reel doviz
kuru degiskenlerinden IMKB endeksine dogru bir
nedensellik iligkisi bulunmustur. Ayrica, yine her iki
sistemde de IMKB endeksinden reel gayri safi milli
hasilaya dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmigtir.
Para arzlann ve TUFE fiyat endeksi ile IMKB endeksi
arasindaki iligskiler kullanilan para arzi tanimna gore
farklibk gostermektedir. Dar tammli para arzimn
kullamldigi VAR sisteminde, TUFE fiyat endeksinden
IMKB endeksine dogru bir nedensellik iligkisi tespit
edilirken, M1’in bulundugu sistemde para arzi ile
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herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir,

M3 para arzimn dahil edildigi VAR sisteminde
TUFE’den IMKB endeksine dogru olan nedensellik
iligkisi kaybolmus, fakat M3 para arzindan IMKB
endeksine dogru bir nedensellik tespit edilmistir. Buna
gore sistemdeki para arzi tanum genisledikge TUFE fiyat
endeksinin IMKB endeksini agiklama giiciinde ve
nedensellik iligkisinin anlamliliginda bir azalma meydana
gelmistir.

Varyans ayrigtirmasi sonuglary, IMKB endeksinde
meydana gelen bir degisimin ilk dénemde disiik bir
yiizdesinin (%2.2-%2.2), dolar kurundaki degismeden ve
biiyiik bir ylizdesinin (%11.5-%10) faiz oranlarindaki
degismeden meydana geldigi tespit edilmistir. Bu oranlar
zamanla artmms, dolar kurunda (%9.4-%9.1) ve faizde
(%22-%14.3) ulagmugtir. Ayrica 36. dénemde reel gayri
safi milli hasilada 6n plana ¢ikonustir (%13-%13.9). Faizin
yiiksek bir orana sahip olmasi, faizden IMKB endeksine
dogru tespit edilen nedensellik iligkilerini destekler
niteliktedir.

Etki tepki analizleri sonuclari, IMKB® de meydana
gelen bir birimlik sokun IMKB’nin kendi tizerinde 12.
déneme kadar pozitif bir etkiye sahip oldugunu, faiz
izerinde ise 5. doneme kadar negatif bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymugtur. Ayrica para arzinda meydana
gelen bir birimlik bir sokun IMKB endeksi veya hisse
senedi fiyatlar1 iizerinde 8. ddneme kadar pozitif bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Calismadan elde edilen bulgular, IMKB’nin ¢esitli
makroekonomik degigkenlerle iliski i¢inde oldugu ve bu
iliskilerden yararlanilarak hisse senedi fiyatlarimn
ongoriilebilecegi goriisiinii  desteklemektedir. Onder,
Metin ve Muradoglu yapmis olduklar1 ¢alismada IMKB
100 endeksini c¢esitli yontemlerle éngdrmiislerdir [20].
Bununla birlikte bu iligkiler ve hisse senedi fiyatlarimm
ongoriilebilirligi, IMKB’nin yar1 gii¢lii formda etkin
olmadigim gostermektedir. Bu sonug, Zengin ve Kurt
[22]’u destekler niteliktedir.

Enflasyon ve IMKB endeksi arasinda M1 para
arzinin  dahil oldugu sistemde, sadece enflasyondan
IMKB’ye dogru bir nedensellik iliskisi s6z konusudur.
M3 para arzmm dahil oldugu sistemde enflasyon ve
IMKB arasinda bir nedensellik iliskisi belirlenememistir.
Varyans ayrigtirmasi sonuglari, IMKB’de meydana gelen
degismelerin, enflasyondaki degismeler tarafindan degil,
daha ¢ok faiz ve ¢iktidaki degismeler tarafindan
aciklandigim  gostermektedir. Yine etki tepki analizi
sonuglari, IMKB ve enflasyonda meydana gelen soklar
karsisinda, degiskenlerin birbirleri tizerinde belirsiz bir
tepki olusturdugunu gostermektedir. Reel faaliyetlerin
sanayi liretim endeksi tarafindan temsil edildigi Karg: ve
Terzi’'nin caligmasindaki enflasyon ve reel faaliyetlerin
IMKB’yle iliskisi ile uyumlu sonuglar elde edilememistir

[19].

IMKB ve dolar kuru arasindaki nedensellik
iligkisinin dolar kurundan IMKB endeksine dogru oldugu
tespit edilmistir. Bu bulgu, geleneksel yaklagim ile uyum
icinde iken portfoy yaklagimina uymamaktadir. Buna
gore, doviz kurunun TERK tarafindan temsil edildigi
Ozer [6] ile uyumlu bir sonug elde edilememistir.
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