T.C.
ABANT iZZET BAYSAL UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU
ISLETME ANABILIM DALI

BORSA ISTANBUL 100 VE TURIZM ENDEKSI iLE GELiSMI$
BAZI BORSA ENDEKSLERI ARASINDAKI UZUN VE KISA
DONEMLI ILISKIiLERIN INCELENMESI

YUKSEK LiSANS TEZi

Hazirlayan

Emrah OGET

Danisman

Doc¢. Dr. Mehmet ERYIGIT

BOLU 2015



Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirliigii’ne,

Emrah OGET’e ait “BORSA ISTANBUL 100 VE TURIZM ENDEKSI
ILE GELISMIS BAZI BORSA ENDEKSLERI ARASINDAKI UZUN VE KISA
DONEMLI iLISKILERIN INCELENMESI” adli ¢alisma, jurimiz tarafindan Isletme
Anabilim Dalinda Yiiksek Lisans Tezi olarak oy birligiyle kabul edilmistir.

04.02.2015

Unvan, Adi ve Soyadi Imza

Uye (Tez Damismani) : Dog. Dr. Mehmet ERYIGIT 71, = / é

Uye : Prof. Dr. Sadik CUKUR

Uye : Yrd. Dog. Dr. Erdogan KOTIL /L&\/‘ ..........

Sosyal Bilimler Enstitiisii Onayi

Do¢. Dr. Erol OZTURK

Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirii



il

ETIK UYGUNLUK BEYANI

Yiiksek Lisans tezi olarak sundugum, “BORSA ISTANBUL 100 VE
TURIZM ENDEKSIi ILE GELISMIS BAZI BORSA ENDEKSLERI
ARASINDAKI UZUN VE KISA DONEMLI ILISKILERIN INCELENMESI”
baslikli ¢alismanin yazilmasinda, bilimsel ve etik kurallara uyuldugunu, basvurulan
kaynaklardan yapilan alintilarin adlarinin bilimsel kurallara uygun olarak metin i¢inde,
dipnotlarda ve kaynaklarda gosterildigini, kullanilan verilerde herhangi bir tahrifat
yapilmadigini, tezin tamaminin ya da bir kismmin bu {niversite veya baska bir

tiniversitede bir tez ¢calismasi olarak sunulmadigini beyan ederim.

Emrah OGET
04.02.2015



v

ON SOZ

Bu arastirmanin konu sec¢iminde, verilerin toplanmasinda, analiz tekniklerinin
Ogretilmesinde ve sonuglarin yorumlanmasinda bana sabirla yardimeir olan, bilgi
birikimini kusursuzca ve etkili bir sekilde aktarmak icin 6zveri gosteren saygideger tez

danismanim Dog¢. Dr. Mehmet ERYIGIT e tesekkiir ederim.

Lisans ve yiiksek lisans egitimimde kendisinden 6grendigim engin bilgiler
sayesinde ilerlemeye devam ettigim, egitim tarzini1 kendime ornek aldigim saygideger

hocam Prof. Dr. Sadik CUKUR ’a tesekkiir ederim.

Hayatimi anlamli kilan, bana her konuda giivenen ve tiim kararlarimin
arkasinda duran babama, bana temiz bir ahlak kazandiran ve sevgiyi asilayan anneme ve

iyiki var dedigim, daima yanimda olan ve bana moral veren kardesime tesekkiir ederim.

Egitim hayatim siiresince kendilerinden bir ¢ok kazanim edindigim, iizerimde
emegi bulunan saygideger hocalarim; Ogr. Gér. Orhan ERKANLI, Yrd. Dog. Dr. Hiilya
ERKANLI, Yrd. Doc. Dr. Asli OZMEN, Yrd. Doc. Dr. Murat OZCAN, Yrd. Dog. Dr.
Yusuf Volkan TOPUZ, Yrd. Dog. Dr. Sertag CIFTCI, Yrd. Dog¢. Dr. Rahmi YUCEL,
Yrd. Dog. Dr. Abdiilhamit ES, Dog Dr. Yal¢in Karagdz, Dog. Dr. Ruziye Cop, Dog. Dr.

Umit GUMRAH’a ve daha ismini sayamadigim tiim hocalarima tesekkiirii borg bilirim.

(Calismamda yardim ve desteklerini benden esirgemeyen degerli dostlarim,
Ertan METIN, Mihrali E. CIFTCI, Emrah YILDIZ, Hasan YILDIZ, Taskin SOYSAL,
Sayed HOSSAIN’e, ayrica mesafe tanimaksizin yardimlarini ve ilgisini esirgemeyen

Dr. Mine DOYRAN PROYECT e tesekkiirii bir borg bilirim.

[zzet BAYSAL’a siikranlarimi sunarim.

Emrah OGET
04.02.2015



OZET

BORSA ISTANBUL 100 VE TURIZM ENDEKSI iLE GELISMi$S BAZI BORSA
ENDEKSLERI ARASINDAKI UZUN VE KISA DONEMLI ILISKILERIN
INCELENMESI

Emrah OGET

Yiiksek Lisans Tezi
Isletme Anabilim Dal
Danmisman: Doc¢. Dr. Mehmet ERYIGiT
Subat 2015, 63 + XV Sayfa

Son 20 yildaki 6nemli gelismelerden birisi finansal liberalizasyonla birlikte
ortaya c¢ikan sermaye akimini sinirlayict uygulamalarin  azalmasidir. Finansal
piyasalarin geligsmesi, serbestlesmesi ve alt piyasalardaki etkilesim derecesinin artmast,
hisse senedi fiyatlarin1t makroekonomik faktorlere ve siyasi gelismelere karst son derece
duyarli hale getirmistir. Herhangi bir piyasada yasanan gelismeler veya belirsizlikler
kisa siirede diger piyasalart kolaylikla etkilemeye bagslamistir. Hisse senetleriyle
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler 1970’li yillardan bu yana incelenmesine
karsin yerel borsalarla yabanci borsalar arasindaki iliskileri inceleyen ¢alismalar sinirl
sayidadir. Ayrica, diinya ekonomisinde en hizli gelisen sektorlerden biri, milli gelire
olan katkisinin yam sira sagladigi doviz geliri ile lilke ekonomisi agisindan oldukca
onemli hale gelen turizm sektoriidiir. 1980’lerin baslarinda baslayan disa agilma ve liberallesme
politikalari ile birlikte uluslararasi mal ve hizmet ticareti gibi turizm de 6nem verilen
konulardan biri haline gelmis, bu yondeki yatirimlar da devlet tarafindan tesvik

edilmistir.

Biitiin bu gelismeler dogrultusunda, Borsa Istanbul ulusal 100 endeksi ve Borsa

Istanbul Turizm endeksi iizerine bir ¢calisma yapilmis, bu endekslerin, gelismis Amerika
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(S&P 500), ingiltere (FTSE 100), Almanya (DAX), Fransa (CAC 40), Japonya
(NIKKEI 225), Italya (FTSEMIB), Kanada (S&PTSX) endeksleri ile aralarindaki
iligkiler aragtirllmigtir. 31.12.1997- 30.01.2015 tarihleri arasina ait 206 aylik veriler ile
calistlmistir. Logaritmalar1 alinan serilere ilk olarak Augmented Dickey Fuller (ADF)
ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir. Seriler duragan hale
getirildikten sonra aralarinda egbiitiinlesme olan degiskenler icin, Vector Error
Correction (VEC) modeli kullanilarak uzun doénemli iligkiler ortaya konulmustur.
Aralarinda esbiitiinlesme olmayan degiskenler i¢in ise Vector Auteregression (VAR)

modeli kulanilarak kisa donemli iliskiler ortaya konulmustur.

Sonug olarak, 1997-2015 donemi i¢in gelismis borsa endeksleri ile Borsa
Istanbul 100 (BIST 100) ve Borsa Istanbul Turizm (XTRZM) endeksi arasinda uzun
donemli nedensellik iligskisine rastlanilmamistir. Ayrica kisa doénemde Kanada
(S&PTSX) endeksi sadece Borsa Istanbul 100 endeksinin nedeni iken, Fransa (CAC 40)
ve Italya (FTSEMIB) endekslerinin hem Borsa Istanbul Turizm endeksinin hem de
Borsa Istanbul 100 endeksinin nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Son olarak ikili
esbiitiinlesme iliskilerine bakilmis ve daha once bulunan sonuglar1 destekler nitelikte
bulgular elde edilmistir. Bulgular genel olarak diisiintildiigiinde, yatirimcilarin Borsa
Istanbul Turizm endeksine bakarak BIST 100 endeksi hakkinda fikir sahibi olabilecegi,
ayrica BIST 100 endeksine yatirim yapan yatirrmeilarin riskleri azaltmak ve getirileri
artirmak amaciyla bahsi gegen bu yedi borsaya yatirnm yaparak portfoylerini

cesitlendirebilecekleri soylenebilir.

Anahtar kelimeler: BIST 100, XTRZM, esbiitiinlesme, VAR, VECM
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ABSTRACT

AN ANALYSIS OF SHORT-TERM AND LONG-TERM RELATIONSHIPS
BETWEEN BORSA iISTANBUL 100 & TOURISM INDEX, AND SOME
DEVELOPED STOCK MARKET INDEXES

Emrah OGET

Master's Thesis
Department of Business Administration
Thesis Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Mehmet ERYIGIT
February 2015, 63 + XV Pages

A remarkable development over the last 20 years has been the decline in the
number of restrictive practices on capital flow occurring as a result of financial
liberalization. The development and liberalization of financial markets, and the increase
in interaction among sub-markets have made share prices extremely vulnerable to
macroeconomic factors and political events. Any development or uncertainty
experienced by a given market can now affect other markets easily in a very short time.
Although the relationship between stock prices and macroeconomic variables has been
studied since the 1970's, the number of studies analysing the relationship between
domestic stock markets and foreign ones has been limited. Furthermore, the tourism
sector, a very important factor for domestic economies not only due to its contribution
to domestic income but also the inflow of receipts it provides, is one of the fastest-
developing sectors in world economy. As a result of foreign expansion and
liberalization policies that began by the early 1980's, tourism, like international trade in
goods and services, has become an important issue, and investment in tourism has been

promoted by governments.
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In line with these developments, Borsa Istanbul National 100 Index and Borsa
Istanbul Tourism Index have been studied, and the relationship between these two
indexes and indexes of seven developed countries, America (S&P 500), England (FTSE
100), Germany (DAX), France (CAC 40), Italy (FTSEMIB), Canada (S&PTSX) and
Japan (NIKKEI 225) have been examined. Data pertaining to a period of 206 months
(between 31.12.1997 and 30.01.2015) has been analysed. Augmented Dickey Fuller
(ADF) and Phillips Perron (PP) unit root tests have first been applied to the series the
logarithms of which were taken. Upon the stabilization of the series, long-term
relationships for cointegrated variables have been produced by means of Vector Error
Correction Model. For non-cointegrated variables, short-term relationships have been

determined through Vector Autoregressive Model.

As a result of the analyses made, no long-term causal relations have been found
between indexes of developed countries and Borsa Istanbul 100 (BIST 100) and Borsa
Istanbul Tourism (XTRZM) indexes. Moreover, it has been found that whereas in short
term Canadian (S&PTSX) index is a cause of only Borsa Istanbul 100 (BIST 100)
index, French (CAC 40) and Italian (FTSEMIB) indexes are causes of both Borsa
Istanbul Tourism index and Borsa Istanbul 100 index. Lastly, the cointegration analyses
of variables in pairs have provided supporting evidence for preliminary findings.
Consequently, it can be said that investors may get an idea of BIST 100 index through
Borsa Istanbul Tourism index, and that people who have invested in BIST 100 index
can diversify their portfolio by investing in the seven aforementioned stock markets in

order to reduce risks and increase returns.

Key words: BIST 100, XTRZM, cointegration, VAR, VECM
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GIRIS

Son 20 yildaki 6nemli gelismelerden birisi finansal piyasalardaki sermaye
akimini sinirlayict uygulamalarin kaldirilmas: ile birlikte piyasalar arasinda gerceklesen
ekonomik biitiinlesme olmustur. Ilk olarak gelismis piyasalarda daha sonralari ise
giderek gelismekte olan piyasalarda goriilen, yerli yatirnmcilarin yabanci, yabanci
yatirimcilarin ise yerli sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmasini saglayan finansal
liberalizasyon uygulamalari, uluslararasi piyasalarda sermaye akigkanligini artirmis ve
sermaye piyasalarinin globellesmesiyle birlikte tlim diinyada hisse senetlerine olan talep
artmistir. Finansal piyasalardaki biitlinlesme derecesinin artmasiyla birlikte riskler
biliylimiis, ¢esitlenmis, yeni yatirim firsatlar1 ortaya ¢ikmis, herhangi bir piyasada
yasanan gelismeler veya belirsizlikler kisa siirede diger piyasalar1 kolaylikla etkilemeye
baslamistir. Hisse senedi piyasa getirileri diisiik olan iilkelerdeki yatirimcilar, riskleri
cesitlendirerek azaltmak isteyeceklerdir. Eger sermaye piyasalar1 arasinda esbiitiinlesme
varsa yatirimcilarin uluslararasi piyasalarda cesitlendirme yapmalarimin bir anlami
kalmayacaktir. Bu baglamda Istanbul borsasinin, gelismis olan G7 iilke (Amerika,
Almanya, Japonya, Fransa, Kanada, Italya ve Ingiltere) borsalariyla esbiitiinlesik olup

olmadig1 arastirilacaktir.

Biitiin bunlarin yanisira gelismekte olan tilke ekonomileri agisindan oldukca
Oonem tasiyan Turizm sektorii de diinya ekonomisinde hizli gelisen sektorlerden biri
haline gelmistir. Turizm sektorii, 6zellikle Tiirkiye ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke
ekonomilerinin vazge¢ilmez temel taglarindan birini olusturmaktadir. Tiirkiye’nin aktif
dis turizmi 1980’lerden itibaren Onemli bir gelisme gostermeye baslamis ve iilke
ekonomisine ¢ok biiyiik katki saglayan gelir kaynaklarindan biri durumuna gelmistir.
Turizmin diinya ekonomisinde hizli gelisen ve genisleyen sektorlerden biri haline
gelmesi ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler agisindan biiyiik 6nem tasimasi, Borsa

Istanbul Turizm endeksinin de ¢alismaya dahil edilmesinde etkili olmustur.



Bu baglamda c¢alismanin temel amaci, 1997-2015 donemine ait 206 aylik
veriler kullanilarak Borsa Istanbul 100 (BIST 100) ve Turizm endeksi (XTRZM) ile
gelismis borsa endeksleri (Amerika (S&P 500), Almanya (DAX), Fransa (CAC 40),
Ingiltere (FTSE 100), Japonya (NIKKEI 225), italya (FTSEMIB), Kanada (S&PTSX))
arasindaki kisa ve uzun donemli iliskilerin arastirilmasi ve gelismis borsa endekslerine
karst Turizm endeksi ile BIST 100 endeksinin tepkilerinin benzerlik gosterip

gostermediginin ortaya konulmasidir.

Calismada ilk olarak, serilere Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips
Perron (PP) birim kok testleri uygulanmis ve seriler duragan hale getirildikten sonra
Johansen Juselius esbiitlinlesme analizi yapilmistir. Johansen Juselius esbiitiinlesme
analizi sonuglarina gore aralarinda esbiitiinlesme bulunan degiskenler i¢in Vector Error
Correction (VEC) modeli kurulmus ve uzun donemli iliskiler ortaya konulmaya
calisilmistir. Daha sonra WALD testi uygulanmis ve gecikmelerin bagimli degiskenler

tizerindeki etkileri ortaya konularak kisa donemli iligkiler incelenmistir.



BOLUM I

1. CALISMANIN ONEMI

Liberalizasyon uygulamalar1 ile birlikte piyasalardaki kisitlayici uygulamalar
azalmis ve baska iilkelerin borsalarina yatirnm yaparak cesitlendirmeye gitmek isteyen
yatirimeilar i¢in yeni firsatlar dogmustur. Bu gelismeler ile birlikte yerel hisse senedi
fiyatlarinin sadece makroekonomik faktorlerden degil aym1 zamanda farkli {ilkelerin
borsalarindan da etkilenebilecegi tartismalar1 giindeme gelmistir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB), 30 Aralik 2012 tarihinde yenilenen ismiyle Borsa Istanbul
(BIST), Uluslararasi Finans Kurumu (IFC) tarafindan gelismekte olan borsalar arasinda
gosterilmektedir. 20. Yiizyilin sonlarinda en 6nemli ekonomik gelismelerden birisi
piyasalarin biitiinlesmesi olmustur. Bu donemde yasanan, teknolojik, politik ve
ekonomik gelismeler ile baslarda gelismis daha sonralar1 ise gelismekte olan
piyasalardaki finansal liberalizasyon uygulamalari, uluslararasi sermaye akimlari
tizerindeki sinirlamalar1 azaltmis ve sermaye piyasalarinin globallesmesi hisse senedi

piyasalarina olan ilgiyi tiim diinyada artirmistir (Citak ve Gozbasi, 2007).

Hisse senetlerinin fon arz edenler ve fon talep edenler agisindan 6nemi oldukga
yuksektir, ¢iinkii hisse senetleri bir ekonomide sermaye birikiminin ve yatirim
denkliginin saglanmasinda biiyiikk rol oynamaktadir. Hisse senedi piyasalarinda
yatirimeilarin kararlarinin belirlenmesindeki en 6nemli unsur hisse senetlerinin sundugu
getiri oranlaridir (Ayaydin, 2012). Finansal piyasalarin gelismesi, serbestlesmesi ve alt
piyasalardaki etkilesim derecesinin artmasi, hisse senedi fiyatlarini ekonomik ve siyasi
gelismelere kars1 son derece duyarli hale getirmistir. Sermaye piyasalarinin gelismesi ve
istikrarli bir seyir izlemesinin saglanabilmesi, yatirimcilarin ve ilgililerin alacaklar

kararlara, kararlarin sagligi ise hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin dogru ve



anlamli bigimde belirlenmesine baglidir (Albeni ve Demir, 2005). Yatirimcilar, yatirim
yapmay1 planladiklar1 hisse senedinin piyasa degeri ile bu hisse senedinden beklenen
nakit akiglarinin buglinkii degerini karsilastirirlar (Durukan, 1999). Yatirimcilarin hisse
senedinden elde etmeyi umduklar1 nakit akislariin bugiinkii degeri, o hisse senedinin
fiyatin1 olusturur. Beklenen nakit akiglarinin bugiinkii degeri, makroekonomik
degiskenlerin gelecekteki durumuna bagli olduguna gore, hisse senedi fiyatlarinin
makroekonomik degiskenlerden etkilenerek dalgalanmasi kagmilmaz bir sonugtur

(Kasman, 2006).

1980 ve 1990’11 yillarda basta Amerika Birlesik Devletleri (USA) olmak {iizere
pek cok iilkede hisse senedi fiyatlarinda beklenmedik dalgalanmalar goriilmiistiir.
Birgok arastirmaci bu beklenmedik dalgalanmalarin makroekonomik faktorlerden
kaynaklanabilecegini sOylemistir. Bunun {izerine para arzi, enflasyon, faiz orani,
endiistriyel liretim, gayri safi milli hasila, dis ticaret dengesi, doviz kuru, altin fiyatlari
ve petrol fiyatlar1 gibi makroekonomik degiskenlerle hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliski incelenmistir. Elde edilen bulgular iilkeden iilkeye farklilik gosterdigi gibi, ayni
iilkede yapilan farkli calismalarda da farkli sonuclara ulasilmistir. Zamanla konuyla
ilgili yaklasgimlar ve sonuglar degismistir. Hisse senedi fiyatlarindaki bu
dalgalanmalarin nedeninin makroekonomik faktdrlerden ziyade spekiilatif hareketler
oldugunu ifade eden goriisler ortaya ¢cikmugtir. Biitlin bu degerlendirmelere ragmen
hisse senedi fiyatlariyla makroekonomik degiskenler arasindaki iligki, 1970’1i yillardan
giiniimiize kadar ekonomi ve finans literatiiriinde tartisilmaya devam etmis, bu konuda
yapilan caligsmalardaki celiskili sonuglar, konunun giincel kalmasinda 6nemli bir rol

oynamustir (Ozer, Kaya ve Ozer, 2011).

Finans literatiiriinde sik¢a ele alinan makroekonomik faktérlerden bazilar1 doviz
kurlari, altin fiyatlar1 ve ham petrol fiyatlaridir. Bu degiskenler icin yapilan
arastirmalarda bulunan bazi sonuglar sdyledir; Nominal veya reel doviz kurlarinin hisse
senedi fiyatlarini etkiledigi sonucu finans literatiiriinde sik¢a goriilmektedir (Aggarwal,
1981; Akgoraoglu ve Yurdakul, 2002; ibrahim ve Aziz, 2003). Sirket kazanglarinin
onemli Ol¢lide para degerindeki dalgalanmalardan etkilendigi inancina baglh olarak,

doviz kurlar1 hisse senedi fiyatlarinin analizinde siklikla kullanilmaktadir (Yilmaz,



Gilingor ve Kaya, 2005). Yapilan ¢alismalarin bir cogunda déviz kurlari ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda ters yonlii iligkilerin oldugu sonucuna ulasilmistir. Albeni ve Demir
(2005)’e gore; doviz kurlar arttikca hisse senedi fiyatlar1 diisecek, doviz kurlar
diistiikce, hisse senedi fiyatlar1 artacaktir. Doviz kurunun artmasi, yerli para biriminin
degerinin azalmasi anlamina gelmektedir. Yerli para biriminin degerinin azalmasi, hisse

senedinin reel getirisini de azaltacaktir.

Hisse senedi fiyatlariyla, altin fiyatlar1 arasindaki iligkileri inceleyen bir ¢ok
calisma bulunmaktadir (Adjasi, 2009; Dizdarlar ve Derindere, 2008; Sharma ve
Mahendru, 2010). Tiirkiye’de altin fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda yapilan
calismalarin bir ¢ogunda altin fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii
iliskiler tespit edilmistir (Akkum ve Vuran, 2005; Albayrak, Oztiirk ve Tiiyliioglu,
2012; Albeni ve Demir, 2005; Ozer, Kaya ve Ozer, 2011). Bu bulgular Tiirkiye’de
altinin, hisse senetlerine alternatif bir yatirim aracit olarak gosterilemeyecegini,
yatirrmcilarin altin1 fiyat hareketlerine bagli bir kazang araci olarak goérmedigini
gostermektedir. Bu durum Tiirkiye’nin kiiltiirel, tarihsel ve sosyo-ekonomik durumuna
gore insanlarin altina karsi bakis acisini yansitmaktadir. Tiirkiye i¢in gliniimiizde altin
cogunlukla tasarruf araci olarak kullanilsa da oOneminden c¢ok fazla bir sey
kaybetmemistir. Oran olarak az da olsa altin, hala gézde yatirim araglarindan birisidir.
Yatirimcilar agisindan para piyasasinda mevduat faiz oranlari, sermaye piyasasinda ise
borsa ve diger bir alternatif olarakta altin gibi ¢esitli yatirnm araglar1 mevcuttur. 2008
kiiresel krizinde bazi iilkelerin paralarinin deger kaybedecegi beklentisi, yatirimcilari
altin gibi daha istikrarli yatirnm araglarina ve parasi deger kaybetmeyen iilkelerin
paralarina yoneltmistir. Yatirimer siirekli glivenli limanlar arayisi i¢inde olmaktadir. Bu
arayis, llke icindeki yatirimeilarin kar arayisi ile siirekli pozisyon degistirerek alternatif
yatirim araglar1 arasindaki tercihlerini degistirmelerine yol agmaktadir (Albayrak,

Oztiirk ve Tiiyliioglu, 2012).

Petrol fiyatlarindaki degisim ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki literatiirde
pek cok arastirmanin konusunu olusturmustur (Adjasi, 2009; Apergis ve Miller, 2008;
Cong vd, 2008; Filis, 2009; Iscan, 2010; Kasman, 2005; Sayilgan ve Siislii, 2011;

Yilmaz, Giingor ve Kaya, 2005). Petrol fiyatlari, diinya ve iilke ekonomik performansi



acisindan onemli gostergelerden birisidir. Dogal olarak, petrol fiyatlarindaki artis ne
kadar fazla ve uzun siireli ise, makroekonomi iizerindeki etki de o kadar biiyilik
olmaktadir (Yaylali ve Lebe, 2012). Artan petrol fiyatlari, enflasyon ve girdi
maliyetlerinde yiikselise neden olurken, petrol disi iiriinlere olan talebin de diismesine
yol agar. Hiikiimet harcamalarinda kisintiya gidilmesi sonucu, bir yandan vergi gelirleri
diiserken, diger yandan da biitce acig1 artar. Bu durum, faiz oranlarimi arttirirken,
ticretlerin reel diislise karst direng gostermesi sonucu, petrol fiyatlarindaki artis tipik
olarak nominal iicret seviyeleri iizerinde baski olusturmaktadir. Petrol fiyatlarinda
yasanan artis, uluslararasi ticaret dengesini ve doviz kurlarmi da etkilemektedir.
Fiyatlardaki artis sonucu, petrol ithal eden iilkelerin 6demeler dengesi bozulmakta,
bdylece ithal mallar1 pahalanirken ihra¢ mallarinin degerinin diismesine, diger bir

ifadeyle reel milli gelirin diismesine neden olmaktadir (Bayrag, 2005).

Hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki iizerine
yapilan ampirik calismalarda farkli degiskenler kullanilmistir: Bu konu iizerine
odaklanan ¢aligmalar bu iligkiyi para piyasasini temsil eden (para arzi, faiz orani), mal
piyasasini temsil eden (sanayi iiretimi, issizlik orani, enflasyon orani, Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE), dis ticaret dengesi, ihracat-ithalat, tiiketim hacmi), sermaye piyasasini
temsil eden (hisse senedi fiyat1 ya da getirisi, bolgesel hisse senedi fiyat endeksi),
kiiresel degiskenler (doviz kuru, ham petrol fiyatlari, ¢esitli gelismis borsa endeksleri
MSCI, S&P 500, DAX, FTSE vb.) ve diger degiskenler (biitce aci1g1, dogrudan yabanci
yatirimlar, portfdy yatirimlari) acisindan modellemislerdir. Yapilan c¢aligmalarda
aragtirma yapilan ilkelerin makroekonomik kosullarina gore hisse senedini etkileyen

makroekonomik gostergelerin farklilik gdosterdigi gortilmistiir (Ayaydin, 2012).

Literatiirde, diinya borsalarinin makroekonomik faktorlerle iliskilerini inceleyen
cok sayida c¢alisma bulunmaktadir (Apergis ve Miller, 2008; Chaudhuri ve Smiles,
2004; Garcia ve Juarez, 2010; Laopodis, 2010; Maysami ve Koh, 2000). 1980°1i
yillardan itibaren {ilkelerin uygulamaya basladig1 finansal serbestlesme politikalar1 ve
globallesmenin etkisiyle beraber finansal piyasalarda uluslararasi yatirimeilar, portfoy
cesitlendirmesi yaparak riskleri yaymak, ¢esitli risk seviyelerine gore maksimum getiri

elde etmek amaciyla daha fazla islem yapmaya baslamislardir (Korkmaz, Zaman ve



Cevik, 2008). Globallesme olgusu, aracilik hizmetlerindeki verimlilik ve etkinligin
artmasi, islemlerin elektronik ortamda yapilabilmesi ve hisse senetlerinin birden ¢ok
borsaya kote edilebilmesi finansal piyasalar arasinda giderek artan bir biitiinlesmeye yol
acmistir. Bu biitiinlesme, piyasalarin biiyiimesi ve derinlesmesiyle kaynaklarin
toplanmasina, toplanan kaynaklarin yatirimlara yonlendirilmesine, rekabetin daha giiglii
hale gelmesine, yeni yatirim firsatlarinin ortaya ¢ikmasina, kaynaklarin daha tiretken ve
verimli alanlarda kullanilmasina, risklerin dagitilmas1 ve yonetilmesi agisindan daha
saglikli ortamin yaratilmasina, dolayisiyla finansal istikrara ve biiyiimeye katki
saglamaktadir. Bununla birlikte finansal biitiinlesme ekonomilerde yapisal degisimlere
de sebep olmustur. Biitiinlesme olgusu arttik¢a riskler c¢esitlenmis, daha kolay yayilir
hale gelmis, iilkeler disardaki gelismelerden kolaylikla etkilenmeye baslamislardir. Bir
piyasada yasanan belirsizlik veya artan riskler kisa siirede diger piyasalara ve fiyat

hareketlerine yansimistir (Vuran, 2010).

Literatiirde makroekonomik faktorler ile sektorel bazda hisse senedi fiyatlar:
arasindaki iligkilerin incelendigi de goriilmektedir (Akkum ve Vuran, 2005; Cukur ve
Topuz, 2006; Dogukanli, Ozmen ve Yiicel; 2010; Yogaswari, Nugrohol ve Astuti,
2012). Bu caligmada alt sektoér endekslerinden Tiirkiye i¢in dnemli oldugu diisiiniilen
Turizm endeksinin incelenmesi uygun goriilmiistiir. Diger alt sektdr endekslerine
kiyasla Turizm endeksinin sec¢ilmesinde bir takim faktorler etkili olmustur. Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde turizimin ilerlemesi, gereksinim duyulan yabanci para
gelirlerinin artirilmasi acisindan diger sektorlere kiyasla ti¢ temel iistiinliige sahiptir, ilki
turizm stirekli biiyiiyen bir endiistridir, ikincisi turizm pazan tiiketicilerin turistik tirtinii
tiikketmek i¢in iiretim yerine gitmek zorunda olduklart bir pazardir ve iigiinciisli turizm
bir ¢ok iilke agisindan hem ekonominin ¢esitlenmesi hem de geleneksel ihracata

bagimliligin azaltilmasi anlamina gelmektedir (Unur, 2000).

Turizm baslangicta insanlarin gezme ve baska yerler gorme merakindan
dogmus, ozellikle 2. Diinya Savasi'ndan sonra hizla gelismis, daha genis kitlelere ve
uzak mesafelere yayilmistir. Giiniimiizde parasal ve toplumsal bir olay haline gelen
turizmin yarattigt ekonomik ve politik etkiler, iilke ekonomilerinde ve 06zellikle

uluslararas1 ekonomik ve politik iliskilerde onemli sonuglar dogurmaktadir. Turizm



bugiin diinya ekonomisi igerisinde gelir saglayici faktorlerin baginda yer almakta, biiytik
oranda yatirirm yapilan ve gelisen bir sektor haline gelmektedir (Aktas, 2005).
Tiirkiye’de ekonomi politikalarinin genis olarak tartisilmaya baslandigi 1960’11 yillar,
turizm sektoriiniin lilke ekonomisi agisindan dneminin de kavranmaya bagladig1 yillardir
(Cimat ve Bahar 2003). 1980’lerin baslarinda baslayan disa acgilma ve liberallesme
politikalar1 ile birlikte uluslararast mal ve hizmet ticareti gibi turizm de 6nem verilen
konulardan biri haline gelmis, bu yondeki yatirimlar da devlet tarafindan tesvik
edilmistir. Turizmin gelismesinde, 1982 tarihli “Turizmi tesvik kanununu ile sektdre
saglanan yatirim tesvikleri ve mali destegin ¢ok Onemli etkisi oldugu sodylenebilir
(Bahar, 2006). Giiniimiizde turizm sektorii, imalat sanayisinden sonra en 6nemli doviz
ve isttihdam kaynagi durumundadir. Giil (2013)’e gore, “Turizmin 6zellikle ihracat geliri
yiksek olan sektorlerle karsilastirildiginda; iilke kaynaklarimi maksimum dlglide
kullanarak en ¢ok doviz girdisi saglayan ve bu yolla en ¢ok gelir yaratan bir endiistri
oldugu goriilmektedir.” Tiirkiye agisindan da turizm, énemli doviz girdisi saglayan bir
yatirim alamidir. Ihract miimkiin olmayan bir ¢ok kaynak turizm sayesinde iilke
ekonomisine doviz girdisi saglamaktadir (Cimat ve Bahar, 2003). Diger taraftan turizm
bliylime, istthdam ve verimlilik artis1 agisindan da uygun bir ara¢ olarak
degerlendirilmistir. Uzun donemde turizm sektoriiniin Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesi
tizerinde olumlu etkisinin olduguna dair ampirik bulgular mevcuttur (Aslan, 2008;

Kizilgdl ve Erbaykal, 2008; Yildirim ve Ocal 2004).

Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler agisindan turizm, ekonomik kalkinmanin
bir aract olarak goriilmektedir. Turizm, yeni istihdam olanaklar1 meydana getirme
ozelligi ile issizlik oranmin yiliksek oldugu iilkeler acisindan Onemli bir sektor
konumundadir (Yavuz, 2006). 2008 yilinda diinya genelinde turizm sektdriine dogrudan
istthdam edilen 80,7 milyon kisinin toplam istthdam icerisindeki paytr %2,8’dir. Bu
rakama turizmin diger sektorlere sagladig: istihdam katkis1 da eklendiginde (seyahat,
restaurant, otel vb.) 238,3 milyon kisi ile diinya istthdamima %38,4 gibi bir katki
saglamaktadir (WTTC, 2009). Cimat ve Bahar (2003; 4)’a gore; Tiirkiye gibi
gelismekte olan bir iilkenin turizm endiistrisine ilgi duymasinin nedenleri soyle

belirtilebilir;



“-Turizm talebi her gecen giin hizla artmaktadir.
-Turizm déviz darbogazi sorunlarina ¢oziim getirebilmektedir.
-Turizm endiistrisinin gelisme maliyetleri diisiik olabilmektedir.
-Turizm ekonomik kisitlamalardan, tarife ve kotalardan daha az
etkilenmektedir.” Bu bilgiler dogrultusunda Borsa Istanbul Turizm endeksinin de

incelenmesine gerek duyulmustur.

Borsa Istanbul Turizm endeksine dahil olan isletmeler Altinyunus Cesme A. S.
(AYCES), Avrasya Petrol ve Tur A. S. (AVTUR), Favori Dinlenme Tesisleri (FVORI),
Marmaris Altinyunus (MAALT), Mart1 Otel Isletmeleri (MARTI), Metemtur Otelcilik
(METUR), Net Turizm Tic. Ve San. A. S. (NTTUR), Tek Art Turizm (TEKTU) ve
Utopya Turizm (UTPYA) olmak iizere toplam 9 adettir. Bunlardan sadece Net Turizm
Tic. ve San. A. S. (NTTUR) Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksi bilesenleri arasinda
yer almaktadir. Turizm Endeksinin (XTRZM), BIST 100 endeksi i¢indeki pay1 az
oldugundan, BIST 100 endeksine gore, gelismis iilkelerin borsa endekslerinden farkli

olarak etkilenip etkilenmeyecegi de arastirmanin bir pargasidir.



BOLUM II

2. iILGILI LITERATUR

Ulkelerin gelismis ve gelisen piyasalar olarak simiflandiriimasi farkli kuruslarca
farkli sekilde tanimlanmaktadir. Uluslararast Finans Kurumu (IFC) gelismekte olan
iilkelerdeki tiim piyasalar1 gelisen piyasalar olarak gostermektedir. Bu durumda tilkeleri
gelismis ve gelismekte olan {ilkeler olarak smiflandirirken, bu kuruluslarin
simiflandirmay1 hangi kriterlere gore yaptigt 6nem kazanmaktadir. Bu calismada,
tilkelerin gelismislik diizeyi siniflandirilmasina referans olarak FTSE’nin (Financial
Times Stock Exchange) 2010 yilinda yaptig1 bir ¢calisma esas alinmistir (Tablo 2.1). Bu
calismada tlkeler gelismislik diizeyine gore; gelismis {ilkeler, ileri gelismekte olan
iilkeler, gelismekte olan iilkeler ve az gelismis iilkeler olmak {iizere dort gruba
ayrilmistir. FTSE (2010)’un smiflandirmasina gore Tablo 2.1°de iilkelerin gelismislik
siniflamalar1 verilmistir. Bu ayirima gerek duyulmasiin sebebi; FTSE 2010’nun
siniflandirmasini kullanarak daha 6nce konu ile ilgili yapilmis olan calismalari, gelismis
iilkelerdeki ve gelismekte olan iilkelerdeki calismalar olarak ikiye ayirmak ve
sonuclarin piyasalar agisindan farkliliklarinin ve benzerliklerinin ortaya konulmak

istenmesindendir.



Tablo 2.1: FTSE 2010’a gore iilkelerin gelismislik siniflandirmasi (FTSE, 2011)
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Gelismis Tleri Gelismekte Gelismekte Olan Az Gelismis
Avustralya Brezilya Sili Arjantin
Avusturya Macaristan Cin Bahreyn
Belgika Meksika Kolombiya Banglades
Kanada Polonya Cek Cumbh. Botsvana
Danimarka G. Africa Misir Bulgaristan
Finlandiya Tayvan Hindistan Fildisi sah.
Fransa Endonezya Hirvatistan
Almanya Tiirkiye Kibris
Yunanistan Pakistan Estonya
Hong kong Rusya Urdiin
irlanda Malezya Kenya
Israil Fas Litvanya
Italya Peru Makedonya
Japonya Filipinler Morityus
Hollanda Tayland Malta

Yeni Zelanda B.AE. Nijerya
Norveg Katar
Portekiz Romanya
Singapur Sirbistan

G. Kore Umman
ispanya Slovakya
Isveg Slovenya
Isvigre Sri Lanka
Ingiltere Tunus
USA Vietnam

Ulkelerin gelismislik ayrimi, yukarida gosterilen (Tablo 2.1) FTSE (2010)’un

gelismislik siniflandirmasi sonuglari dikkate alinarak yapilmastir.

Makroekonomik degiskenler ve hisse senetleri arasindaki iligki bu giine kadar
bir ¢ok arastirmanin konusu olmustur, bu aragtirmalarin ¢ogu gelismis piyasalar lizerine
yapilmistir (Aggarwal, 1981; Chaudhuri ve Smiles, 2004; Fama, 1981; Drai ve Bhaduri,
2009; Gallakher ve Taylor, 2002; Gjerde ve Saettem, 1999; Humpe ve Macmillan,
2007; Laopodis, 2010; Lee, 2010; Rushdi, Kim, Silvapulle, 2012). Hisse senedi
getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki iizerine yapilan ampirik
caligmalar Onceleri gelismekte olan piyasalarda pek az iken, son zamanlarda bu
piyasalar iizerine ilgi artmis ve gelismekte olan piyasalar iizerine de pek ¢ok calisma
gerceklestirilmistir (Giliney Kore icin Kwon ve Shin, 1999; Latin Amerika, Asya,
Avrupa ve Afrika’daki gelismismekte olan iilkeler i¢in Bilson, Brailsford ve Hooper,
2001; Tirkiye i¢in Akgoraoglu ve Yurdakul, 2002; Erdem, Erdem ve Arslan, 2006;
Ozbay, 2009; Tiirkyillmaz ve Balibey, 2013; Malezya igin Ibrahim ve Aziz, 2003;
Brezilya, Meksika, Arjantin ve S$ili i¢in Abugri, 2008). Arastirmalarda kullanilan
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makroekonomik gostergeler birbirinden farkli seg¢ilmis, farkli iilkelerde farkli
zamanlarda yapilmis ve farkli sonuglar bulunmustur. Tiim bu arastirmalarin ortak
sonucu makroekonomik degiskenler ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin

varligidir.

Esbiitiinlesme analizi yapilan ¢aligmalarin bir ¢ogu makroekonomik faktorlerle
hisse senedi endekslerinin uzun ve kisa vadede ortak hareket etme diizeylerini
arastirirken, portfoy cesitlendirmesiyle birlikte lilke borsalarinin diger iilke borsalariyla
uzun ve kisa vadede ortak hareket edebilecegi diisliniilmiistiir. Hisse senetleriyle
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler 1970’li yillardan bu yana incelenmesine
karsin yerel borsalarla yabanci borsalar arasindaki iligkileri inceleyen ¢alismalar sinirl
sayidadir. Bu caligmalarda secilen birkag¢ {iilkenin kiyaslanmasi, bolgesel diizeyde
iilkelerin kiyaslanmasi ve birlik kapsaminda iilkelerin kiyaslanmasi olarak iilkelerin
esbiitiinliigli sinanmistir (An ve Brown, 2010; Aloy vd. 2011; Bose ve Mukherjee, 2005;
Bulut ve Ozdemir, 2012; Chang, Mo ve Liu, 2009; Click ve Plummer, 2005; Celik,
Kaya ve Tung, 2013; Citak ve Gozbasi, 2007; Evlimoglu ve Condur, 2012; Ghosh, Saidi
ve Johnson, 1999; Ibicioglu ve Kapusuzoglu, 2011; Marashdeh, 2006; Samirkas ve
Diizakin, 2013).

2.1. Borsalarin Birbirleri ile Iliskisini Inceleyen Calismalar

Chang, Mo ve Liu (2009), Japon borsasiyla Malezya, Singapur, Kuzey Kore,
Tayvan ve Amerika borsasi arasindaki iligkileri incelemislerdir. Kapetanios vd. (2003)
tarafindan gelistirilen birim kok testini ve Bierens (1997) tarafindan gelistirilen daha
gliclii parametrik olmayan esbiitiinlesme yontemini kullanmislardir. Sonug¢ olarak,
Japonya borsasinin Malezya, Singapur, Tayvan ve Amerika borsalariyla ikili bir sekilde
esbiitiinlesik oldugunu, ancak Kuzey Kore borsasiyla esbiitiinlesik olmadigim

bulmuslardir.

An ve Brown (2010), Amerika (S&P500), Brezilya (IBOVESPA), Rusya (RTS),
Hindistan (S&P CNX 500) ve Cin (SSE Composite) borsa endekslerinin birlikte hareket
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etmelerini incelemislerdir. Verilere Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips Perron
(PP) ve Kwiatkowski Phillips Schmidt Shin (KPSS) birim kok testlerini
uygulamiglardir. Borsalar arasindaki esbiitiinlesmeyi tespit edebilmek icin Johansen
Juselius (1990) methodunu uygulamiglardir. Sonug olarak, USA ve Cin borsalarinda

anlamli bir esbiitiinlesme iligkisi tespit etmiglerdir.

Ghosh, Saidi ve Johnson (1999), Asya Pasifik iilke borsalarinin (Singapur,
Malezya, Hong Kong, Tayvan, Kore, Hindistan, Filipinler, Tayland, Endonezya)
Amerika (S&P 500) borsalar1 ile mi yoksa Japonya (NIKKEI 225) borsasi ile mi
esbiitiinlesik oldugunu arastirmislardir. 1997 Mart-Aralik aylar1 arasina ait 221 giinliik
verilerle calismiglar ve bu verilerin dogal logaritmalar1 {izerine Augmented Dickey
Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testlerini uygulamislardir. Engle ve
Granger (1987) nedensellik analizi ve Vector Error Correction Modelini (VECM)
kullanmiglardir. Sonug olarak incelenen donem i¢in Tayvan ve Tayland borsalarinin iki
borsa ile de uzun donemli iligkisine rastlanmazken, Hong Kong, Hindistan, Kore,
Malezya borsalarinin Amerika (S&P 500), Endonezya, Filipinler ve Singapur
borsalarinin ise Japonya (NIKKEI 225) borsasi ile esbiitiinlesik oldugunu bulmuslardir.

Akcoraoglu ve Yurdakul (2002), bazi global faktorlerin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasindaki hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerini aragtirmiglardir. Bu
amacla; cari islemler dengesi, uluslararasi sermaye akimlari, doviz kurlar1 ve Amerika
Birlesik Devletleri (USA) hisse senedi fiyat endeksi gibi global degiskenler seti ampirik
analizde kullanilmistir. Global degiskenler ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki kisa
donemli dinamik iligkileri analiz etmek i¢in Hendry (1980) modelleme stratejisi ile bir
hata diizeltme modelinden (ECM) yararlanilmistir. Sonug olarak Tiirkiye i¢in global
faktorlerin hisse senedi fiyatlarindaki degisimi agiklayan onemli degiskenler arasinda

oldugu sonucuna ulagmislardir.

Click ve Plummer (2005), bes Asya iilkesinin (Endonezya, Malezya, Filipinler,
Singapur ve Tayland) borsalar1 arasindaki egbiitiinlesme 1iligkisini arastirmiglardir.
Borsalar arasindaki uzun dénemli iliskiyi tespit etmek icin 1998-2002 yillarina ait 1175
giinliik verilere Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok
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testlerini uygulamislar ve Vector Autoregression (VAR) yontemini kullanmiglardir.
Sonu¢ olarak bes Asya iilkesinin borsalarinin uzun dénemde birbirleriyle birlikte

hareket ettigi sonucuna ulasmislardir.

Bose ve Mukherjee (2005), Hindistan borsasinin (BSE30) iki gelismis piyasa
olan Japonya (NIKKEI 225) ve USA (DJIA ve S&P500) hisse senedi piyasalar ile
diger 6 Asya iilkesinin (Hong Kong (HSI), Kore (KOSPI), Malezya (KLSE), Singapur
(STI), Tayvan (TWI) ve Tayland (SET)) hisse senedi piyasalarindaki egbiitiinlesme
iliskisini arastirmiglardir. 1999-2004 dénemi arasina ait giinliik verilerle ¢calismislar ve
Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testlerini
uygulamiglardir. Uzun vadede ortak egilimlerin varligini isaret eden ¢oklu esbiitiinlesme
iligkilerinin  varligim1 test etmek icin Johansen Juselius (1990) prosediiriinii
kullanmiglardir. Lag uzunluklar1 arasindaki iligkilerin anlagilmasina katkida bulunmak
acisindan Granger nedensellik testini uygulamiglardir. Sonug olarak, ¢alisilan donemde
Hindistan borsasinin USA ve Japonya borsasi ile arasindaki korelasyonun ¢ok az oldugu
bulunurken, Singapur, Malezya, Giiney Kore, Tayvan ve Tayland hisse senedi

piyasalari ile uzun vadede ortak hareket ettikleri sonucuna ulagmislardir.

Marashdeh (2006), Tiirkiye, Urdiin, Fas, Misir iilke borsalarinin birbirleriyle
arasindaki iliskileri aym1 zamanda bu borsalarin gelismis USA, Ingiltere ve Almanya
borsalari ile biitiinlesmesini incelemistir. Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok
testi uygulanan 1994-2004 yillarina ait 115 aylik verilerin kullanildigi caligmada,
Augmented Distrubuted Lag (ARDL) ve Error Correction Model (ECM) teknigi
kullanilmistir. Sonug olarak, Tiirkiye, Urdiin, Fas, Misir iilkelerinin borsalarinin kendi
aralarinda tiimlesik, ancak Misir hari¢ diger iilkelerin USA, Ingiltere ve Almanya

borsalariyla tiimlesik olmadigi bulunmustur.

Citak ve Gozbas1 (2007), IMKB 100 endeksi ile gelismis Amerika (S&P 500),
Almanya (DAX), Ingiltere (FTSE 100), Japonya (NIKKEI 225) ve gelismekte olan
Hindistan (SENSEX) ve Malezya (KLCI) borsalar1 arasindaki uzun dénemli biitiinlesme
iliskisini Engle ve Granger yontemini kullanarak incelemislerdir. Ulkelerin temel

endeksleri yaninda ayrica sanayi, mali ve hizmetler endeksleri de c¢alismaya dahil
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edilerek biitlinlesmenin ana sektor endeksleri temelinde farkliik gosterip
gostermedigini arastirmuglardir. Sektdr endeksleri temelinde analize ayrica italya,
Fransa ve Ispanya’y1 da dahil etmislerdir. Sonug olarak IMKB ile Amerika, Ingiltere,
Almanya ve Hindistan temel endeksleri arasinda biitiinlesme bulunurken Italya sanayi
sektorii haric IMKB ile hicbir iilkenin sektdr endeksleri arasinda esbiitiinlesme iliskisine

rastlanmamustir.

Aloy, Boutahar, Gente ve Feisolle (2011), Brezilya (BOVESPA), Fransa (CAC
40), Almanya (DAX), Ingiltere (FTSE 100), Hong Kong (HANG SENG), Arjantin
(MERVAL) ve Japonya (NIKKEI 225) hisse senedi endekslerinin Amerika (S&P 500)
hisse senedi endeksleriyle esbiitiinlesmesini arastirmiglardir. 2389 giinliikk zaman
serilerine Kwiatowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) birim kok testi
uygulamislardir. Gil Alana (2003) and Caporale and Gil Alana (2004)’nin iki adiml
esbiitiinlesme analizini kullanmiglardir. Sonu¢ olarak Amerika borsasiyla Fransa,
Almanya, Ingiltere, Hong Kong ve Japonya borsalar1 arasinda kismi olarak
esbiitiinlesme iliskisine rastlanirken Arjantin ve Brezilya borsalarinin Amerika

borsasiyla arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamustir.

Ibicioglu ve Kapusuzoglu (2011), Tiirkiye (IMKB 100) hisse senedi piyasasi ile
Avrupa Birligi iiyesi Akdeniz iilkelerinin (Fransa (CAC), italya (FTSEMIB), Ispanya
(MADX), Yunanistan (ASE), Malta (MALTEX) ve Hirvatistan (CRO) hisse senedi
piyasalar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisini incelemislerdir. 1922 giinliik verilerle
gerceklestirilen ¢alismalarinda Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips Perron (PP)
ve Kwiatkowski Phillips Schmidt Shin (KPSS) birim kok testlerini kullanmiglardir.
Zaman serilerinde uzun donemli bir iligki olup olmadigini arastirmak i¢in Johansen ve
Juselius  (1990) tarafindan gelistirilen esbiitlinlesme teknigini  kullanmiglardir.
Degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii test etmek i¢in Granger nedensellik analizi
yapmiglardir. Sonug olarak Johansen esbiitiinlesme testiyle incelenen biitiin iilkelerin

hisse senedi piyasalari arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugunu tespit etmislerdir.

Yilanci ve Oztiirk (2011), Tiirkiye ile bes biiyiik ticaret ortaginin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iliskiyi Ocak 1995-Aralik 2009 donemine ait verileri kullanarak
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arastirmislardir. Esbiitiinlesme analizi sonuglara gore IMKB 100 ile FTSE 100, S&P
500 ve AEX borsalar1 arasinda uzun donemli bir iligkinin olmadigin1 bulmuslar,
dolayisiyla yatirnmcilarin risklerini azaltmak ve getirilerini artirmak amaciyla bahsi
gecen bu iic borsaya yatirnm yaparak portfoylerini ¢esitlendirebileceklerini

sOylemislerdir.

Bulut ve Ozdemir (2012), Tiirkiye hisse senedi fiyat endeksleriyle (IMKB 100)
Amerika hisse senedi fiyat endeksleri (DJI 30) arasindaki esbiitiinlesme iliskisini
incelemislerdir. Seriler arasindaki nedensellik iligkisi; Granger testi, uzun-kisa dénem
ve esbiitiinlesme analizleri; Johansen ve VEC yontemleri kullanilarak yapilmistir.
Sonu¢ olarak, serilerin uzun donemde birlikte hareket ettigini bulmuslardir. Kisa

donemde DJI'nin IMKB’yi anlamli sekilde etkiledigi goriilmiistiir.

Evlimoglu ve Condur (2012), IMKB 100 endeksi ile diger borsalar (Brezilya
(BOVESPA), Cin (SHANGHATI), Hindistan (BOMBAY), Rusya (MOSCOW TIMES),
Japonya (NIKKEI 225), Almanya (DAX) ve Amerika (S&P 500)) arasindaki iligkileri
mortgage krizi dncesi ve sonrast dénemi icin incelemislerdir. IMKB 100 ile secilmis
iilke borsalar1 arasindaki kisa donemli iliskiler korelasyon analizi ve sekiz degiskenli
VAR (vektor otoregresif) modeli yardimiyla analiz edilmistir. Kriz dncesi ve sonrasi
degisiklerin ortaya konulmasi i¢in VAR modelinden elde edilen sonuglar etki tepki
analizi ve varyans ayristirmasi yontemleri kullanilarak agiklanmistir. Mortgage krizi
sonrasinda IMKB ile diger secilmis borsalar arasinda baglantilarin arttign sonucuna

ulagsmiglardir.

Samirkas ve Diizakin (2013), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ile Avrasya
iilkeleri hisse senedi piyasalar1 (Birlesik Arap Emirlikleri, Misir, Bahreyn, Bulgaristan,
Hirvatistan, Kazakistan, Pakistan, Romanya ve Urdiin) arasindaki uzun dénemli
iligkileri Johansen esbiitiinlesme yontemiyle aragtirmiglardir. Veri setlerine Augmented
Dickey Fuller (ADF) birim kok testi uygulamislar ve uygun gecikme uzunluklarinin
tespitinde VAR analizinden yararlanmislardir. Tiirkiye ve Misir hisse senedi piyasalari
arasinda uzun donemli esbiitiinlesme bulunurken, Tiirkiye ile arastirmaya konu olan

diger iilkeler arasinda anlamli bir esbiitliinlesme iliskisi tespit etmemislerdir.
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Celik, Kaya ve Tung (2013), Tiirkiye ((Borsa Istanbul 100 (BIST 100), Borsa
Istanbul 50 (BIST 50) ve Borsa Istanbul Sinai Endeksi (XUSIN)) Brezilya (Brezilya 50
endeksi (IBRX50), IBOVESPA, INDX) hisse senedi piyasalari arasindaki kisa ve uzun
stireli iliskileri Johansen Juselius esbiitiinlesme analizi ile incelemislerdir. Analiz
sonuglarina gore s6z konusu borsalarin esbiitiinlesik olmadigi sonucuna ulagsmislardir.
VAR modeline dayali Granger nedensellik test sonuglarma gore ise; BIST 100 ve
IBOVESPA hisse senedi endeksleri arasinda iki yonlii nedenselligin oldugu, diger
endekslerde ise IBRX-50 ve INDX’den BIST 50 ve XUSIN endekslerine dogru tek

yonlii bir nedenselligin oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Celik, Gengtiirk ve Binici (2013), IMKB 30 endeksi ile Ispanya (IBEX),
Portekiz (PSI20) ve italya (FTSEMIB) endeksleri arasindaki kisa ve uzun dénemli
iliskileri Ocak 2010- Aralik 2012 doénemine ait verilerle arastirmislardir.
Arastirmalarinda Johansen Juselius test sonuclarina gore bahsi gegen borsalar ile IMKB
30 endeksi arasinda uzun donemli bir nedensellik iligkisinin olmadigini, yatirimeilarin
IMKB 30 endeksini uzun doénemde uluslararast portfoy cesitlendirmesinde

kullanabileceklerini ortaya koymuslardir.

Hisse senedini fiyat endeksi lizerine yapilan biitiin ¢aligmalar genel olarak
incelendiginde daha ¢ok makroekonomik degiskenlerle hisse senedi fiyatlari arasindaki
iliskilere odaklanildig1 goriilmektedir. Asagida makroekonomik degiskenlerle hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligkileri inceleyen c¢aligmalar yer almaktadir.
Makroekonomik degiskenlerin borsa araciligi ile diger bazi uluslararasi borsalari
etkileyebilecegi diisiincesi ile gelismis piyasalar ve gelismekte olan piyasalar iizerine

yapilan benzer ¢aligmalara yer verilmistir.

2.2. Gelismis Piyasalar Uzerine Yapilan Benzer Calismalar

Fama (1981), hisse senedi getirileri, baz1 makroekonomik gostergeler, enflayon

ve para arasindaki iliskiyi USA i¢in aragtirmis, regresyon, korelasyon tekniklerini

kullanarak inceledigi ¢alismada, faiz orani, sanayi iiretimi ve reel para arzi ile hisse
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senedi fiyat1 arasinda pozitif iliski tespit ederken, enflasyon ile negatif iliski tespit
etmistir. Hisse senedi getirilerinin, sermaye giderleri gibi ger¢ek faaliyet dnlemleriyle
ilgili oldugunu ortaya koymus, ayrica hisse senedi getirileri ve enflasyon oranlarinin
gelecekte alinacak ekonomik faaliyetlere iliskin onlemler ile giiglii bir sekilde iliskili

oldugu sonucuna ulagmistir.

Aggarwal (1981), New York hisse senedi endeksi (NYSE), Standart and Poor’s
500 hisse senedi fiyat endeksi ve NYSE ticaret endeksini ¢alismasinda kullanmis ve
doviz kurlariyla arasindaki iliskiyi regresyon ve korelasyon kullanarak arastirmistir.
Calismanin sonucunda, doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli pozitif

iligkiler bulmustur.

Gjerde ve Saettem (1999), Norveg pazarinda hisse senetleri ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi, ¢cok degiskenli vektor otoregresif (VAR) yaklagimim
kullanarak arastirmiglardir. USA ve Japon bulgulari ile uyumlu olarak reel faiz
oranindaki degisimlerin hem hisse senedi getirilerini hem de enflasyonu etkiledigini ve
hisse senedi fiyatlarinin, petrol fiyatindaki degisikliklere giiglii bir sekilde yanit verdigi
sonuclarina ulasmislardir. Diger yandan, hisse senedi piyasasi, yurtici ekonomik

faaliyetlerdeki degisikliklere gecikmeli olarak cevap verir bulgularina ulasmislardir.

Maysami ve Koh (2000), Singapur hisse senedi endeksi (SES) ve secilmis
makroekonomik degiskenlar arasindaki iliskinin yanisira Singapur, Japonya ve USA
borsa endeksleri arasindaki uzun donemli iliskileri vektor hata diizeltme modeli ile
incelemislerdir. Singapur hisse senedi piyasasi ile sanayi liretimi arasinda esbiitiinlesme
iligkisi olmadigini1 ve para arzi, kisa-uzun vadeli faiz oranlar1 ve doviz kurlar arasinda

esbiitiinlesme iliskisi oldugunu tespit etmislerdir.

Chaudhuri ve Smiles (2004), hisse senedi fiyatlartyla , Gayri Safi Yurtigi Hasila
(GSYIH) dahil olmak iizere, dzel tiiketim ve Avustralya pazardaki petrol fiyatlar
arasindaki uzun donemli iligkiyi ¢ok degiskenli esbiitiinlesme yontemini (Johansen
(1988,1991)) ve Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme analizini kullanarak

arastirmiglardir. Avustralya’daki hisse senedi fiyat hareketlerini agiklamak icin
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Japonya, USA (NYSE), Yeni Zelanda hisse senedi fiyat endekslerini ¢aligmalarina dahil
etmislerdir. Petrol fiyati, GSYIH, TUFE ve M3 tanimli para arzinin, hisse senetleri ile
arasinda uzun donemli iligkilerin oldugu sonucuna ulasilmistir. Avustralya pazarindaki
hisse senedi fiyat degisimlerini agiklamada ozellikle USA pazarinin etkin oldugu

bulunmustur.

Humpe ve Macmillan (2007), standart bir iskonto deger modeli ¢ergevesinde
USA (S&P 500) ve Japonya (NIKKEI 225) hisse senedi fiyatlariyla makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkiyi incelemislerdir. USA ve Japonya hisse senedi fiyatlariyla,
sanayi Uretimi, tiiketici fiyat endeksi, M1 tanimli para arzi, uzun vadeli faiz oranlar
arasindaki iligkiyi incelemek icin bir esbiitiinlesme analizi uygulamislardir. Hisse senedi
fiyatlariyla sanayi iiretimi arasinda olumlu egbiitiinlesme iligkileri bulunurken, tiiketici
fiyat endeksi ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasinda olumsuz iliskiler bulmuslardir. Ayni
zamanda USA hisse senetleri fiyat1 ile para arzi arasinda pozitif ama anlamsiz bir iliski

tespit etmislerdir.

Apergis ve Miller (2008), petrol fiyati degisimlerini karakterize eden agik
yapisal soklarin, bir 6rneklem {izerinde sekiz iilkenin (Avustralya, Fransa, Kanada,
Almanya, Italya, Japonya, Birlesik Krallik ve USA) borsa getirilerini nasil etkiledigini
aragtirmislardir. Petrol fiyatindaki dalgalanmalarin hisse senedi getirilerine etkisini
arastirmak i¢in vektor hata diizeltme ve vektor otoregresif modelini kullanmiglar ve
uluslararas1 hisse senedi getirilerinin petrol piyasasindaki soklara yanit vermedigini

bulmuslardir.

Lee (2010), hisse senedi getirileri ve enflasyon iliskisini agiklamak i¢in ¢esitli
hipotezler 6ne siirmiistiir. Modikliani ve Cohn’un enflasyon yanilsamasi hipotezi ve iki
rejim hipotezi varsayimlarint USA ve uluslararasi verileri kullanarak yeniden gézden
gecirmigstir. Enflasyon yanilsamasi hipotezinin savas sonrasi negatif hisse senedi getirisi
ve enflasyon iliskisini ac¢iklayabilecegini fakat savag oncesi pozitif iligkiler i¢in uyumlu
olmadigini bulmustur. Yapisal bir VAR tanimlama yontemi kullanarak enflasyon ve
hisse senedi getirilerileri arasindaki ilskilerin sadece USA’da degil ayn1 zamanda biitiin

gelismis tilkelerde var oldugu sonucuna ulagmistir.
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Laopodis (2010), esbiitiinlesme ve VAR modelini kullanarak Fransa, Almanya,
Ingiltere, italya ve USA igin hisse senedi fiyatlartyla makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi incelemistir. Farkli duyarlilik seviyelerinde hisse senedi fiyatlarinin
uzun vadede makroekonomik degiskenlerden bagimsiz olarak hareket ettigi sonucuna
ulagilmistir. Hisse senedi fiyatlarinin sanayi {iretimi ve faiz oranlarindan c¢ok
etkilenmedigi, ham petrol fiyatlarindan az oranda etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Bir
istisna olarak USA hisse senedi fiyatlarinin, petrol soklarina karst daha duyarl oldugu

tespit edilmisgtir.

Rushdi, Kim ve Silvapulle (2012), otoregresif dagitilmis gecikme modeli
(ARDL) sinir testlerini kullanarak Avustralya’da hisse senedi getirileri ve enflasyon
arasindaki uzun donemli iliskileri incelemiglerdir. Kosullu hata diizeltme modeliyle
uzun donemli parametreler arasinda dogrusal olmayan fonksiyonlar ve hisse senedi
getirileriyle enflasyon arasinda uzun doénemli iliskilerin oldugunu ortaya koymuslardir.
Uzun vade parametrelerinin tahminlerini olusturmak ve geleneksel yontemlerdeki
sinirlamalart agmak icin diizeltilmis-egilim-Onyiikleme (Bias Corrected Bootstrap)
modelini kullanmiglardir. Sonug olarak goézlenen enflasyon ile hisse senedi getirileri
arasinda anlamli negatif bir etki oldugunu, beklenen enflasyon ile hisse senedi getirileri

arasinda anlamli etkilerin olmadigini bulmuslardir.

2.3. Gelismismekte Olan Piyasalar Uzerine Yapilan Benzer Caligmalar

Chatrathe, Ramchander ve Song (1996), hisse senedi getirileri ve enflasyon
egilimleri arasindaki iliskiyi Hindistan borsas1 (Bombay Stock Exchange National Index
(BSENI)) i¢in arastirmiglardir. Fama’nin (1981) enflasyon ve ekonomik faaliyet
arasindaki iligkilerle ilgili bulgulari 1s1ginda hisse senedi getirileri ve ekonomik
faaliyetler arasindaki iligkileri incelemislerdir. Sonuglar Fama’nin hipotezi i¢in sadece
kismi bir destek saglamaktadir. Sonu¢ olarak enflasyon ve ekonomik faaliyetler
arasinda negatif bir iliski, ekonomik faaliyetler ve hisse senedi getirileri arasinda pozitif

bir iligki tespit edilmistir. Fama’nin Proxy hipotezinin son asamasini destekleyici
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sonuglar bulunamamis, hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda negatif iliskiler

tespit edilmistir.

Naka, Mukherjee ve Tufte (1998), sec¢ilmis makroekonomik degiskenler
(enflasyon, para stogu, M1 para arzi, nominal faiz oran1) ve Hindistan hisse senedi
(Bombay Stock Exchange (BSE)) getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bir
vektor hata diizeltme modeli kullanarak degiskenler arasinda uzun dénemli iliskilerin
oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Yurti¢i enflasyonun, hisse senedi piyasasi i¢in en agir

caydirici ve yurti¢i hasiladaki biiylimenin baskin bir itici gii¢ oldugunu bulmuslardir.

Kwon ve Shin (1999), Kore’deki hisse senedi getirileri ile ekonomik faaliyetler
arasindaki iligkilerin bir esbiitiinlesme testi, vektor hata diizeltme modeli ve bir Granger
nedensellik testi ile agiklanabilir olup olmadigini arastirmislardir. Esbiitiinlesme testi ve
vektor hata diizeltme modeli sonuclarina gore hisse senedi fiyat endeksleri ve
makroekonomik degiskenlerin esbiitiinlesik oldugunu bulmuslardir. Bu degiskenler her
bir hisse senedi fiyat endeksi ile dogrudan uzun dénemli denge iliskisi saglayan, {iretim
endeksi, doviz kuru, dis ticaret dengesi ve para arzidir. Hisse senedi fiyat endekslerinin

ekonomik degiskenler i¢in dncii bir gosterge olmadigini savunmuslardir.

Durukan (1999), calismasinda enflasyon, sanayi iiretim endeksi, mevduat faiz
orani, doviz kuru, ve para arzi (M1, M2, M2Y) gibi makroekonomik degiskenleri
kullanarak, bu makroekonomik degiskenlerle hisse senedi fiyatlari (BIST 100)
arasindaki iliskiyi En Kiiclik Kareler yontemi ile test etmistir. Testler sonucu hisse
senedi fiyat degisimlerini aciklamada en etkin degiskenlerin faiz orani ve ekonomik

aktivite degiskenleri oldugunu saptamistir.

Bilson, Brailsford ve Hooper (2001), 20 gelismekte olan piyasada yerel
makroekonomik degiskenlerin, hisse senedi getirileri iizerinde agiklayici giiciiniin olup
olmadigini ¢ok faktorlii model (Multifactor Model) ile arastirmiglardir. Morgan Stanley
Capital International (MSCI) hisse senedi getirisi ile para arzi (M1), TUFE, sanayi
tiretim endeksi ve doviz kuru (USD) arasindaki iliskileri incelemislerdir. Doviz kurunun

Giliney Kore, Malezya ve Tiirkiye i¢in hisse senedi fiyatlarini agiklamada 6nemli bir
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makroekonomik gdsterge oldugu bulunurken Hindistan, Rusya, Brezilya ve Cek
Cumhuriyeti i¢in 6nemli olmadigi bulunmustur. Enflasyon Gana, Giiney Kore ve
Malezya i¢in hisse senedi getirilerini agiklamada 6nemli bir gosterge olarak bulunmus,

Tiirkiye i¢in ise etkisiz bir faktor oldugu sonucuna ulasilmistir.

Fifield, Power ve Sinclair (2002), kiiresel ve yerel ekonomik faktorlerin, 13
gelismekte olan hisse senedi piyasasinin getirilerini ne Olgiide agikladiklarin
arastirmiglardir (Sili, Yunanistan, Hong Kong, Hindistan, Kore, Malezya, Meksika,
Filipinler, Portekiz, Giiney Afrika, Singapur, Tayland, Tirkiye). Ekonomik faktorleri
temel bilesenler analizi kullanarak tespit etmislerdir. Bunun sonucunda segilen kiiresel
degiskenler diinya sanayi iiretimi ve diinya enflasyonu olurken, ¢calismaya dahil edilen
yerel degiskenler GSYIH, enflasyon, para arzi ve faiz oranlar1 olmustur. Daha sonra bu
degiskenlerin 13 gelismekte olan hisse senedi piyasasindaki getirileri ne Ol¢iide
aciklandigin1 gérmek icin bir regresyon analizi yapmuslardir. Sonug olarak kiiresel
faktorler gelisen piyasalarda hisse senedi getirisini acgiklayan onemli faktorler olarak

bulunurken, yerel faktorlerin de dnemli role sahip oldugu tespit edilmistir.

Wongbangpo ve Sharma (2002), baz1 Asya iilkeleri hisse senedi piyasalari ile
secilmis makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri incelemislerdir. Gayri Safi
Milli Hasila (GSMH), Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), para arzi, faiz oran1 ve doviz
kurunun, bes Asya iilkesindeki hisse senedi getirileri {lizerine etkisini arastirmiglardir
(Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayland). Hisse senedi getirileri ile
makroekonomik degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli iligkilerin oldugunu
bulmuslardir. Hisse senedi getirisi ile GSMH, para arzi1 ve doviz kuru arasinda pozitif
yonlii iliski tespit edilirken, TUFE ile hisse senedi fiyatlar: arasinda ters yonlii bir iliski
tespit edilmistir, ayrica faiz oranlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda, Filipinler,
Singapur ve Tayland piyasalarinda negatif yonli iligkiler oldugu sonucuna

ulagsmislardir.

Ibrahim ve Aziz (2003), dort makroekonomik degisken ile Malezya’daki hisse
senedi getirileri arasindaki iligkiyi, esbiitiinlesmenin kabul edilebilir ve standart

yontemlerini  kullanilarak aragtirmiglardir. Ayrica vektdr otoregresif teknigini
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kullanmiglardir. Bu degiskenler ve hisse senedi getirileri arasinda uzun donemli
iligkilerin ve aralarinda Onemli kisa donemli etkilesimlerin oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. D6viz kuru ve para arzi ile hisse senedi fiyatlari arasindaki uzun dénemli
iliskinin negatif yonde oldugunu, hisse senedi fiyati ile sanayi iiretimi ve TUFE

arasindaki uzun donemli iliskinin pozitif yonlii oldugunu bulmuslardir.

Akkum ve Vuran (2005), calismasinda 20 firmayi incelemis, IMKB30 endeksi,
mali, siai ve hizmet alt sektdr endeksleri, GSMH, sanayi tiretim endeksi, doviz kuru,
enflasyon, para arzi, reel biitge dengesi, ihracat/ithalat orani, cari islemler dengesi,
piyasa faiz orani, vade riski ve altin fiyatlarini1 kullanmigtir. Makroekonomik faktérlerin
hisse senedi getirilerine etkisini inceleyen ¢alismasinda arbitraj fiyatlama modelini
(AFM) ve ¢oklu regresyon modelini kullanmistir. Analiz sonuglar1 hisse senedi getirileri
tizerinde agirlikli olarak IMKB30 endeksinin ve firmalarin ait olduklar1 sektdrlere gore
alt sektdr endekslerinin etkiligi oldugunu gostermektedir. Tiim denklemlerde getiriler
ile IMKB30 ve alt sektor endeksleri (Mali, Sinai ve Hizmet endeksleri) arasinda

beklendigi yonde pozitif iligkiler elde edilmistir.

Albeni ve Demir (2005) cok degiskenli regresyon modeliyle, IMKB fiyat
endekslerinden mali endeks, TUFE, kamu harcamalari, GSMH, &ézel ve kamu yatirim
harcamalari, dolar ve mark kurlari, hazine bonosu faiz orani, tasarruf mevduati faiz
oranlari, uluslararasi portfoy yatirimlari, M2 para arzi, cumhuriyet altini, i¢ borglar gibi
makroekonomik degiskenleri kullanmislardir. Calismanin sonucunda hisse senedi
fiyatlarin1 etkileyen makroekonomik faktorler olarak; mevduat faiz oranlar,
Cumhuriyet altini, uluslararasi portfoy yatirimlart ve Alman Marki faktorlerini

bulmuslardir.

Yilmaz, Giingér ve Kaya (2005), ¢aligmalarinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 endeksi, tliketici fiyat endeksi, para arzi, faiz orani, doviz kuru, dis ticaret
dengesi ve sanayi liretim endeksi degiskenlerine yer vermiglerdir. Calismada kullanilan
en kiigiik kareler tahmin yontemi, Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi, Granger

Nedensellik testi ve VEC modelinden elde edilen varyans ayristirma sonuglari, hisse
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senedi fiyat1 ile makro ekonomik degiskenlerden bazilar1 arasinda uzun donemli bir

iliskinin var oldugunu gdstermistir.

Kasman (2005), Tiirkiye hisse senedi piyasasinin zaman igerisindeki
oynakliginin, makroekonomik degiskenlerin oynakligina atfedilip, atfedilmeyecegini
GARCH tahminleri yoluyla aragtirmistir. Kullanilan makroekonomik degiskenler sinai
iretim, para arzt (M1), enflasyon orani, bir USA dolar1 karsiligir Tiirk Liras1 olarak
tanimlanan doviz kuru degiskeni ve petrol fiyatlaridir. Bulgular; para arzindaki
oynakligin hisse senedi piyasasindaki oynakligi acikladigini gosterirken; hisse senedi
piyasasindaki oynakligin ise, doviz kuru ve enflasyondaki oynakligi agikladigini
gostermektedir. Makroekonomik oynakliklarin birlesik ve esanli agiklayici giiciiniin
simnanmasl, hisse senedi piyasasi oynaklig1 tizerinde yalnizca sinai tiretim ve doviz kuru
oynakliginin 6nemli etkisi olduguna isaret etmektedir ve toplam hisse senedi
oynakligindaki degismelerin % 6’s1 makroekonomik oynaklikla agiklanabilmektedir

sonucuna ulagmistir.

Erdem, Erdem ve Arslan (2006), makroekonomik degiskenler ile IMKB 100
endeksi arasindaki iliskileri VAR modelini kullanarak incelemislerdir. Genaralized
Auto-regressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) modelinden, mevsimsellik
ve kriz diizeltmesi yapilmistir. Serilerin duraganligmin test edilmesi amaciyla
Genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) (Dickey ve Fuller, 1979) ve Phillips-Perron (PP)
(Phillips ve Perron, 1988) birim kok testleri kullanilmigtir. VAR modelinden elde edilen
sonuglara gore; faiz orani, doviz kuru ve M1 para arzindan IMKB 100 endeksine tek

yonlii volatilite gegisliliginin oldugu saptanmustir.

Hondroyiannis ve Papapetroy (2006), Yunanistan hisse senedi piyasasi ve
enflasyon arasindaki iliskileri Markov Switching vektor otoregresif modeli (MS-VAR)
kullanarak incelemistir. Tek ve c¢ok degiskenli inavasyon ayrisimlari enflasyonu
beklenen ve beklenmedik olarak iki kisima ayristirmaktadir. Sonuglar hisse senedi
getirileriyle beklenen ve beklenmeyen enflasyon arasinda uzun donemli bir iliskinin

olmadigini géstermistir.
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Basher ve Sadorsky (2006), petrol fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi uluslararasi ¢ok faktorlii bir model kullanarak arastirmiglardir. Gelismekte olan
hisse senedi piyasalarinda, petrol fiyat risklerinin etkileri kapsamli bir sekilde
arastirilmistir. Gelismekte olan piyasalardaki hisse senedi getirilerinin petrol fiyat

risklerinden etkilendigine dair giiclii kanitlar bulunmustur.

Kasman (2006), Tiirkiye’de enflasyon, sanayi liretimi, para arzi ve doviz kuru
gibi makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki uzun donemli
iliskiyi incelemistir. Egbiitiinlesme iligkisinin tahmin edilmesinde Johansen yd&ntemi
kullanilmigtir. Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda tek bir
uzun donem veya denge iliskisinin varligi ampirik bulgular sonucu ortaya ¢ikmustir.
Vektor hata diizeltme modeli (VECM) kullanilarak yapilan Granger nedensellik testleri,
sanayi iretimi digindaki diger makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarina,
hisse senedi fiyatlarinin da makroekonomik degiskenlere Granger anlaminda neden
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Sanayi liretimi ile hisse senetleri arasindaki iliskide ise,
sanayi Uretiminden hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi

bulunmustur.

Brahmasrene ve Jiranyakul (2007), Tayland’da finansal kriz ve finansal
liberalizasyon sonrasinda seg¢ilmis makroekonomik degiskenlerle hisse senedi getirileri
arasindaki iligkileri birim kok testi, esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleriyle
arastirmislardir. Hisse senedi endeksleri ile makroekonomik degiskenler arasinda uzun
donemli iligkilerin oldugu sonucuna ulagsmislardir. Hisse senedi endeksleri ile para arzi
arasinda pozitif bir etki bulunurken sanayi iiretim endeksi, doviz kuru ve petrol
fiyatlarinin hisse senedi endeksleri iizerinde olumsuz etkisinin oldugunu tespit

etmislerdir.

Abugri (2008), dort Latin Amerika lilkesinde (Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika)
doviz kuru, faiz oranlari, sanayi iretimi, para arzi gibi temel makroekonomik
gostergelerin, alti degiskenli vektor otoregresif modeli (VAR) kullanilarak, 6nemli

derecede hisse senedi getirilerini agiklayip aciklayamayacagini arastirmistir. Global



26

faktorlerin tiim pazarlarda tutarli ve anlamli bir sekilde getiriyi acikladigi sonucuna

ulasilmustir.

Dizdarlar ve Derindere (2008), IMKB100 endeksi, cari islemler hesabi, dis
ticaret dengesi, dogrudan yurti¢i yatirimlar, portfoy yatirimlari, emisyon hacmi, para
arzi (M3), sanayi iretim endeksi, dis borg (briit), 1994 temel yili tiiketici fiyatlari
endeks serisi, altin fiyatlar1 (Londra piyasasi, acik piyasa islemleri agirlikli ort. faiz (ters
repo) (lgiin, acik piyasa repo ve ters repo islemleri (I1giin) YTL tutari, bankalararasi
para piyasast ON TCMB Kotasyon (Igecelik) gibi bir ¢ok degiskeni modeline dahil
etmis. Arastirmada Dickey-Fuller testi, Breusch Godfrey-serisel korelasyon Lagrange
Multiple testi kullanilmis, yapilan arastirmanin sonucunda sadece doviz kurunun IMKB

100 endeksini etkileyen anlamli degisken oldugu tespit edilmistir.

Cong, Wai , Jiao ve Fan (2008), degiskenli vektor oto-regresyon modelini
kullanarak, petrol fiyatlarindaki soklar ve Cin borsasindaki interaktif iliskileri
arastirmiglardir. Petrol fiyat soklarinin, imalat endeksi ve bazi petrol sirketleri haricinde
reel hisse senedi getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigini
bulmuslar bunun yaninda baz1 6nemli petrol fiyat soklarinin petrol sirketi hisse senedi

fiyatlarini diigtirdiigiinii ileri stirmiislerdir.

Filis (2009), tiiketici fiyat endeksi, sanayi lretimi, hisse senedi piyasasit ve
Yunanistan’daki petrol fiyatlar1 arasindaki iligkileri incelemislerdir. Calismada
esbiitiinlesme, VEC ve VAR modelini kullanmistir. Hisse senedi ve petrol fiyatlarinin
uzun vadede, Yunan Tiiketici Fiyat Endeksinde olumlu bir etkisinin oldugunu, petrol
fiyatlar1 ile hisse senedi piyasasi arasinda anlamli negatif iliskilerin varligin1 ve petrol

fiyatinin TUFE’yi anlaml1 ve negatif yonde etkiledigi sonuglarina ulagmustir.

Adjasi (2009), Gana hisse senedi fiyat oynaklig1 iizerindeki makroekonomik
belirsizliklerin etkisini analiz etmek icin tiiketici fiyat endeksi (enflasyon i¢in vekil),
doviz kuru, para arzi, faiz oranlari, petrol fiyati, altin fiyati ve kakao fiyatlar
degiskenlerini kullanmis ve listel genellestirilmis otoregresif kosullu heteroskedastik

(EGARCH) modeliyle analizini gergeklestirmistir. Sonuglar gdstermistir ki kakao
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fiyatlarindaki ve faiz oranlarindaki yiiksek dalgalanmalar hisse senedi fiyatlarindaki
oynaklig1 artirmaktadir. Altin fiyatlari, petrol fiyatlari ve para arzindaki yiiksek

dalgalanmalar ise hisse senedi fiyatindaki oynaklig1 azaltmaktadir.

Ziigiil ve Sahin (2009) ¢ok degiskenli regresyon modelini ve degiskenler olarak,
IMKB100 endeksi, M1 para arzi, dolar déviz kuru, mevduat faiz oranlar1 ve TUFE’yi
kullanmislardir. Elde edilen sonuglara gére M1 para arzi, doviz kuru ve faiz oranlari ile
hisse senedi getiri endeksi arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu, buna karsilik
enflasyon oraniyla IMKB 100 endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu ortaya
cikmustir.

Ozbay (2009), Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 ile faiz orani, enflasyon, déviz
kuru, para arzi gibi makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini
Granger modelini kullanarak arastirmistir. Faiz oranlari, hisse senedi getirilerinin
olumsuz belirleyicisi  olarak bulunurken, doviz kurunun Tiirkiye hisse senedi

fiyatlarinin olumlu belirleyici oldugu sonucuna ulasilmistir.

Durai ve Bahuduri (2009), gelismekte olan iilkelerden birisi olan Hindistan i¢in,
liberalizim sonrast donemde Fama’nin (1981) hipotezini tekrarlamistir. Hindistan hisse
senedi piyasasinda, hisse senedi getirisi ile sanayi iiretim endeksi ve TUFE arasindaki
iliskiyi Wavelet analizini kullanarak arastirmislardir. Sonug¢ olarak, enflasyonun hisse
senedi getirisi ile negatif, sanayi liretimiyle pozitif iligskili oldugunu saptamislardir.
Caligmada ulagilan hisse senedi getirisiyle enflasyon arasindaki kisa ve orta donemdeki

negatif giiclii iliski, Fama (1981) nin hipotezini destekler niteliktedir.

Celov ve Grigaliuniene (2010), Dogu Avrupa iilkelerindeki (Litvanya, Letonya,
Estonya, Romanya, Bulgaristan, Macaristan, Slovenya, Slovakya, Cek Cumbhuriyeti ve
Polanya) hisse senedi getirileriyle makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi panel
veri modeli kullanarak incelemiglerdir. Degiskenler olarak calismada hisse senedi
getirisi, kapitalizasyon, TUFE, endiistri giiven endeksi, ihracat ve ithalat, reel ve
nominal doviz kuru, enflasyon, M2 para arzi, igsizlik orani, sanayi iiretimi, endiistri

getiri endeksi kullanilmistir. Sonug olarak faiz orani, sanayi iiretim endeksi, ihracat-
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ithalat, endiistri getiri endeksi, TUFE ve endiistri giiven endeksinin hisse senedi getirisi
tizerindeki etkisinin uzun dénemde 6nemli oldugu ancak kisa donemde 6nemsiz oldugu

bulunmustur.

Dogukanli, Ozmen ve Yiicel (2010), IMKB’deki ana sektdr ve alt sektor hisse
senedi endekslerinin doviz kuru duyarliliklarinin belirlenmesini amaclamislar, mali,
smnai ve hizmetler ana sektorii ve 15 alt sektor hisse senedi endekslerini temel
almiglardir. Sonug olarak, doviz kurundaki artigin, hizmetler sektoriine deger kaybi
olarak yansidigini, bu etkinin Ozellikle turizm alt dalinda ¢ok yiiksek oldugunu
bulmuslardir. Hizmetler sektoriinde doviz kuru duyarliligi en diisiik olan sektor ise,

ulastirma olarak bulunmustur.

Kalmanbetova (2010), IMKB100 endeksi, déviz kuru, TUFE, M1 taniml1 para
arzi, ve faiz oran1 degiskenlerini kullanmis, degiskenlerin arasindaki iliskiyi incelemek
amaciyla Genisletilmis Dickey-Fuller Testi, Phillips-Perron Testi, En Kiigiik Kareler
(EKK) tahmin yontemi ve uzun donemli iliskileri incelemek ve nedensellik iliskisini
arastirmak amaciyla Engle-Granger esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini
kullanmistir. EKK tahmin sonuglarina gére hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru, TUFE,
faiz orami arasinda iligkiler bulunurken, para arzi M1 ile herhangi bir anlamlilik
iliskisine rastlanmamustir. Iki asamali Engle-Granger esbiitiinlesme testinde, degiskenler
arasindaki hata terimleri duragan olmadigindan bu degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliski kurulamamistir. Granger nedensellik testinde ise sadece hisse senetlerinin
fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda, doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina yonelik tek

tarafli bir nedensellik iligkisine rastlanmistir.

Iscan (2010), calismasinda IMKB100 endeksi ile Brent petrol fiyatlar1 arasindaki
etkilesimi arastirmistir. Bu cercevede yapilan esbiitiinlesme testlerinden elde edilen
sonuclara gore bu iki degisken arasinda uzun dénemli bir iligki bulunmamaktadir. Uzun
donemli iliskinin bulunmamasi sonucunda VAR temelli Granger nedensellik testi

uygulandiginda her iki yonde de nedenselligin bulunmadig1 goriilmiistiir.
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Sharma ve Mahendru (2010), Hindistan hisse senedi fiyat endeksleri ile secilmis
makroekonomik degiskenler (doviz kuru, doviz rezervleri, altin fiyati, enflasyon)
arasindaki iligskiyi Galton (1877) modelini kullanarak incelemistir. Hisse senedi fiyatlari
ile doviz kuru ve altin fiyatlar1 arasinda giiclii bir etkilesimin oldugu bulunurken, déviz

kuru ve enflasyonun etkisi sinirlt diizeyde bulunmustur.

Garcia ve Juarez (2010), Brezilya, Sili ve Meksika hisse senedi endeksleri ile
Cin ve Amerika makroekonomik degiskenleri arasindaki uzun donemli iligkileri
incelemek i¢in esbiitiinlesme modelini, Granger nedensellik testini ve Vektor Hata
Diizeltme (VECM) modelini kullanmislardir. Cin ve USA’daki makroekonomik
degiskenlerle Latin Amerika hisse senedi endekslerinin esbiitiinlesme iligkisi igerisinde
oldugunu dahasi Cin makroekonomik degiskenleri ile Meksika ve Sili hisse senedi
endeksleri arasinda Granger nedensellik iligkisi bulunurken, USA makroekonomik
degiskenleri ile Meksika ve Brezilya hisse senedi endeksleri arasinda Granger

nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Ozer, Kaya ve Ozer (2011), calismalarinda hisse senedi fiyat1 ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iligskiyi bir yandan en kiiciik kareler (EKK)
yontemiyle sinamiglar, diger yandan da bu degiskenler arasindaki karsilikli iliskilerin
irdelendigi bir Vector Error Correction (VEC) modelini kullanmislardir. Bunlarin
disinda degiskenler arasindaki bu iligkileri aragtirmak amaciyla , Johansen-Juselius
esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi kullanilmistir. Caligmada hisse senedi
fiyat1 ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii aragtirmak amactyla
Granger nedensellik stnamasi yapilmistir. Calismada IMKB 100 endeksi, TUFE, iiretim
endeksi, M1, faiz orani, doviz kuru, dig ticaret dengesi ve altin fiyatlar1 degiskenler
olarak kullanilmistir. Sonug olarak, en kiigiik kareler yontemi tahminleri, Johansen-
Juselius esbiitiinlesme test sonuglari, Granger nedensellik testi ve VEC modelinden elde
edilen varyans ayristirma sonuglari, 6rnek donemde Tiirkiye ekonomisi icin hisse senedi
fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda, farkli derecelerde de olsa, bir iliskinin

varligini gostermistir.
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Sayilgan ve Siislii (2011), gelismekte olan iilkelerde hisse senedi getirileri ile
enflasyon, faiz orani, para arzi, reel ekonomik faaliyet, doviz kuru, petrol fiyatlar ile
S&P 500 endeksinin getirisi gibi degiskenler arasindaki iliskiyi Panel veri analizi
yontemiyle incelemis, 11 gelismekte olan iilke arastirmaya dahil edilmistir. Bu tlkeler
sirastyla, Urdiin, Arjantin, Brezilya, Macaristan, Sili, Endonezya, Meksika, Rusya,
Malezya, Polonya ve Tiirkiye’ dir. Hisse senedi getirileri ile faiz orani, reel ekonomik
faaliyetin gostergesi GSYIH, para arzindaki yiizde degisimin gdstergesi M1 ve petrol
fiyatlarindaki yiizde degisim arasinda istatiksel olarak anlamli bir iligki saptanmamugtir.
Buna karsin, hisse senedi getirileri ile doviz kuru, enflasyon oran1 ve S&P 500 endeksi

getirileri arasinda anlamli bir iliskinin varlig1 saptanmustir.

Altintags ve Tombak (2011), hisse senedi ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi incelerken, IMKB100 endeksi, M2Y tanimli para arzi, uluslararasi
rezerv, GSYIH ve reel déviz kurunu kullannslardir. Dickey-Fuller ve Phillips-Perron
birim kok testi, esbiitiinlesme, Granger nedensellik, Jarque Bera normallik testlerini
uygulamislardir. Sonug olarak bu calismada Tiirkiye’de 1987-2008 donemi igin hisse
senedi fiyatlariyla ekonomik biiylime, reel doviz kuru, parasal bliyiime ve uluslararasi

rezervler arasinda uzun donem iliskisine rastlanmustir.

Bayazid Ali (2011), Banglades i¢in Dakka borsasindaki hisse senedi getirileriyle
secilmis makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri standart En Kii¢iik Kareler
(EKK) ve ¢ok degiskenli regresyon modeli ile incelemistir. Regresyon katsayisina
dayanarak, enflasyon ve doviz kurunun hisse senedi getirileri lizerine negatif etkisi
bulunmustur. Hisse senedi getirileri ve se¢ilmis makroekonomik degiskenler arasinda

yeterli Granger nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Hsing, Phillips ve Phillips (2011), Brezilya i¢in EGARCH modelini kullanarak,
makroekonomik degiskenler ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkileri
incelemisglerdir. Sonug olarak Brezilya Bovespa hisse senedi endeksi ile sanayi tiretimi,
GSYIH, M2 tanimli para arzi1 ve USA borsa endeksinin pozitif olarak iliskili oldugunu
bulunurken, faiz orani, Brezilya reel amortismani, Brezilya enflasyon orani ve USA

federal fon oraninin (finansal kurumlarin gecelik bor¢lanmalarin1 gergeklestirdikleri
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piyasa faiz orani) negatif olarak iligkili oldugunu ortaya koymuslardir. Hem yurti¢i hem

de USA para politikalar1 Brezilya borsa performansini etkileyecektir.

Kulhanek (2012), Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri (Avusturya, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Polonya ve Slovak Cumhuriyeti) i¢cin Vektor otoregresif (VAR) ve Vektor
Hata Diizeltme (VEC) modellerini kullanarak hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskileri incelemistir. Degiskenler olarak ulusal
borsa endeksleri, Gayri Safi Yurtici Hasila ve para arzini kullanmistir. Sonug olarak

degiskenler arasinda uzun dénemli bir egbiitiinlesme iliskisi ortaya konulmustur.

Yogaswari, Nugrohol ve Astuti (2012), Endonezya borsasi hisse senedi fiyat
hareketlerini incelemek i¢in {i¢ bagimsiz makroekonomik degisken; enflasyon, faiz
orani, déviz kuru ve ii¢ bagimli degisken; Jakarta Birlesik endeksi (JCI), tarim sektorii
ve temel sanayi sektorii hisse senedi fiyat1 degiskenlerini ¢oklu regresyon analizi ile test
etmislerdir. Sonug olarak enflasyon, faiz orani ve déviz kuru ile Jakarta birlesik endeksi,
tarim ve temel sanayi sektorii hisse senedi endeksleri arasinda anlamli iligkiler
bulmusglardir. Faiz orani ve enflasyonun, JCI, tarim ve temel sanayi sektorii hisse senedi
endekslerine olumsuz etkileri tespit edilirken, enflasyondaki degisimlerin olumlu

etkileri tespit edilmistir.

Albayrak, Oztiirk ve Tiiyliioglu (2012), hisse senetleri ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek icin IMKB100 endeksi, faiz oranlari, dolar
kuru, altin fiyatlari, yabanci portfdy yatirimlart ve dogrudan yabanci yatirimlari
degiskenler olarak kullanmiglardir. En Kiigiik Kareler (EKK) teknigi, Prais-Winsten
yontemi, Durbin-Watson testleri uygulanmig ve arastirma sonuglarina gore faiz orani ve
dogrudan yabanci yatirimlar ile IMKB 100 endeksi arasinda anlamli bir iliskinin tespit
edilememesi ilgili donem arali§inda iilkemizde dogrudan yabanci yatirimlarin istikrarl

ve diizenli bir egilim gostermemesi nedeniyle aciklanabilir denilmistir.

Ayaydin ve Dagli (2012), hisse senetleri ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iligskiyi incelemek i¢in farkli cografi bolgelerden Tiirkiye’nin de dahil

oldugu 22 gelisen piyasay1 kapsayan bir arastirma yapmis, Standard & Poor’s gelisen
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piyasalar endeksi yillik % degisim, tiiketici fiyat endeksindeki yillik % degisim oranlari,
kisa vadeli mevduat faiz orani, nominal déviz kuru, sanayi liretim endeksi, M2 para arzi
degiskenlerini kullanmiglardir. Arastirmada Im, Peseran ve Shin (IPS) (2003) ve Levin,
Lin ve Chu (LLC) (2002) panel birim kok testleri uygulanmis, temel panel veri
regresyon yontemi kullanilmistir. Calismada elde edilen bulgular su sekilde
Ozetlenebilir: Calisma kapsaminda yer alan biitiin gelisen piyasalar 6rneklemlerinde
hisse senedi getirisinin; S&P 500 endeksinden pozitif yonde etkilendigi; doviz
kurundan, 1997-1998 Dogu Asya krizinden ve 2008 kiiresel finansal krizinden negative

yonde etkilendigi saptanmustir.

Tiirkyilmaz ve Balibey (2013), Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar
ve faiz oranlar1t arasindaki iligkileri incelemek icin EKK-GARCH modelini
kullanmiglardir. Sonug¢ olarak bu 1ii¢ finansal sektor arasindaki soklarin ve

dalgalanmalarin 6nemli derecede birbirlerini etkilediklerini bulmuslardir.

Hisse Senetleri ve Makroekonomik degiskenler iizerine yapilan g¢aligmalarin
ortak noktast zaman , yer, kullanilan yontem ve kullanilan veriler farklilagsa da hisse
senetleri ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin varhigidir. Yaygin
orneklerini ozellikle USA gibi gelismis piyasalarda gordiiglimiiz hisse senedi ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski tiizerine yapilan c¢aligmalarin, son
zamanlarda gelismekte olan piyasalardaki drneklerinin artmasiyla birlikte ayn1 zamanda

celiskili sonuglar1 da beraberinde getirdigini gérmekteyiz.



BOLUM III

3. VERILER VE YONTEM

3.1. Caligmada Kullanilan Degigkenler

Calismada, Tiirk hisse senedi piyasasi fiyat gostergelerinden olan BIST 100
endeksinin ve Borsa Istanbul alt sektérlerinden biri olan Turizm endeksinin (XTRZM),
gelismis bazi borsa endeksleriyle (NIKKEI 225, S&P 500, DAX, FTSE 100, CAC 40,
FTSEMIB, S&PTSX) aralarindaki iliski 31.12.1997-30.01.2015 yillar1 arasina ait 206
aylik wveriler kullanilarak incelenecektir. Baslangi¢ tarihinin 31.12.1997 olarak
secilmesindeki sebep ise zaman serileri ile ¢alisildigr i¢in serilerin eszamanli olarak

ayarlanabilmesine olanak saglayan en uygun tarih olarak goriilmesindendir.

Gelismis borsa endeks verileri Yahoo Finance (www.finance.yahoo.com) ve
www.quandl.com veritabanindan, BIST 100 fiyat endeksi ve Turizm endeks verileri

Borsa Istanbul (www.borsaistanbul.com) veri tabanindan elde edilmistir.

Gelismis borsa endekslerinin, Borsa Istanbul (BIST 100) fiyat endeksi ve Borsa
Istanbul Turizm endeksini etkileyip etkilemedigi, etkiliyorsa etkileme yonii ve giiciinii
arastirmak adima Amerika S&P 500, Japonya NIKKEI 225, Almanya DAX , Ingiltere
FTSE 100, Kanada S&PTSX, italya FTSEMIB ve Fransa CAC 40 endeksleri

kullanilmistir.
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3.1.1. Borsa Istanbul 100 Endeksi ve Turizm Endeksi

Arastirmalar, hisse senedi endeksini etkileyen faktorlerin makroekonomik
degiskenler, alternatif yatirim araglarinin getirileri, politik ve sosyal olaylar, diger
iilkelerdeki gelismeler, yabanci yatirimeilarin risk alma tercihleri, sirketlere iliskin
bilgiler ve manipiilasyon oldugunu gostermektedir (Dizdarlar ve Derindere, 2008). Bu
calismada Turizm endeksinin yanisira dncelikli olarak Borsa Istanbul 100 (BIST 100)
endeksini etkileyen iilke borsalar1 arastirilacaktir. Asagidaki Sekil 3.1 ve Sekil 3.2°de
Aralik 1997- Ocak 2015 tarihleri aras1 BIST 100 endeks ve Turizm Endeks (XTRZM)
degerlerinin grafikleri verilmistir. Turizm Endeksine (XTRZM) dahil olan 9 turizm
isletmesinden sadece Net Turizm (NTTUR) hisseleri BIST 100’e dahildir. Bu durumda
BIST 100 ve XTRZM endekslerinin birbirlerinden farkli olarak dalgalanmasi1 durumu
sasirtic1 gelmeyebilir.

100,000
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60,000 -

40,000
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I L N L L LN U R I o
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Sekil 3.1: Yillara gére Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeks degerleri
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Sekil 3.2: Yillara gore Turizm Endeksi (XTRZM) degerleri

Sekil 3.1 ve Sekil 3.2 karsilastirldiginda BIST 100 endeksi ile Turizm endeksi
i¢in bazi yillar arasinda benzer dalgalanmalarin oldugu goriilmektedir. Bu iki endeksin
gelismis lilke borsalari ile aralarindaki iliskilerin birbirine yakin olup olmayacaginin

arastirilmasi ¢aligsmanin bir pargasidir.
3.1.2. Gelismis Ulke Endeksleri

Ulkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki farklar veya benzerlikler birbirleriyle
olan ticaret hacimleri, ayn1 cografi bolgede bulunmalari, uzmanlastiklar1 sanayiler,
bliylime oranlari, niifus artis oranlari, para ve maliye politikalari, liberalizasyon
seviyeleri, politik istikrarlart gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir. Kiiresellesme,
genisleyen Avrupa Birligi, Cin ve Hindistan gibi biiyliyen, gelismekte olan iilkeler ve
diinya ticaret hacmindeki artiglar iilkeleri birbirine yakinlastirmistir. Bunun sonucu
olarak da hisse senedi piyasalari arasindaki korelasyon iliskisi artmistir. Bu nedenlerden
dolay1 uluslararas1 portfdy yatirimlarindan fayda saglamak isteyen yatirimcilar, hisse
senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyon iliskisini ve siirecini bilme ihtiyacini daha fazla
hissetmektedirler (Korkmaz, Zaman ve Cevik, 2008). Bu baglamda Japonya i¢in
NIKKEI 225, Amerika i¢in S&P 500, Almanya icin DAX, Ingiltere icin FTSE 100,
Kanada i¢in S&PTSX, Italya i¢in FTSEMIB ve Fransa icin CAC 40 endeksleriyle Borsa
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Istanbul 100 endeksi arasinda bir iliski olup olmadig1 arastirilmaya calisitlmistir. Sekil
3.3’de arastirmaya dahil edilen gelismis diinya borsalarinin endeks degerleri grafigi bir

biitiin olarak verilmistir.

10,000 - 'ww

N B I LA L LA L I I I I I
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

—— CAC40 —— DAX —— FTSE 100
— FISEMIB —— NIKKEI225 —— SP500
—— SPTSX

Sekil 3.3: Yillara gore gelismis borsalar endeks degerleri

Sekil 3.3’den anlasilacagi tlizere gelismis borsalardaki dalgalanmalar hemen
hemen birbirine yakindir. Japonya, Italya, Kanada, ingiltere, Fransa ve Almanya borsa
endeksleri birlikte hareket etmektedir. Bir borsada yasanan ani bir diislis/yiikselis diger

borsalarda da ani bir diisiise/ylikselise neden olmaktadir.

3.2. Uygulanan Y ontemler

Arastirmada serilere ilk olarak birim kok testleri uygulanmis, veriler duragan
hale getirildikten sonra Johansen Juselius esbiitiinlesme analizi yapilmistir.
Esbiitiinlesme analizi sonuclarina gore esbiitiinlesik olan degiskenler i¢in Vector Error
Correction modeli kullanilarak uzun doénemli iligkiler analiz edilmis, WALD testi

yapilarak kisa donemli iligkiler ortaya konulmustur.
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3.2.1. Birim Kok Testleri

Bir degiskenin zaman i¢inde devam eden uzun siireli hareketine trend denir ve
bir zaman serisi trendi, etrafinda dalgalanir. Zaman serisi verilerinde iki ¢esit trend
goriiliir (deterministik ve stokastik). Deterministik trend zamanin rastsal olmayan bir
fonksiyonudur. Ancak bizim ¢alisacagimiz veriler zaman igerisinde degisimi 6nceden
tahmin edilemeyen rastsal veriler oldugu igin stokastiktir. Ornegin Borsa Istanbul 100
endeksinde (BIST 100) var olan bir stokastik trend, tipk1 Sekil 3.1°de bulunan BIST 100
trendi gibi, uzun bir dénem yiikselis gosterebilir ve bunun ardindan uzun bir déonem
diisiis gosterebilir. Stokastik trend, iki zaman serisi iligkili degilken onlarin iligkili gibi
goriinmesine neden olabilir ve bu duruma sahte regresyon sorunu denir (Stock ve
Watson, 2011). Zaman serisi verileri ile calisirken verilerin stokastik trende sahip
olmast (birim koke sahip olmasi) yani duragan olmamast durumu kuvvetle
muhtemeldir. ilk olarak dogal logaritmalar1 alinan verilerin stokastik trendini sinamak
icin Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri

uygulanacaktir.

ADF i¢in;
Yt: BU_I_ B]_Yt—l-i_ Uy

denklemin her iki tarafindan Yy ¢ikarildiginda, denklem su sekilde ifade edilebilir;
ﬂYt = B[] + SYt_]_ +

burada; AY: = Y-Y.i, Po: sabit, d: B;-1, us stokastik hata terimini ifade etmektedir.

Genisletilmis Dickey Fuller birim kdk sinamasi i¢in formiil asagidaki sekli almaktadir.

P

ﬂ'nYt == I?'D + '5Yt—l + Zf&l ﬂ&?t—i + 1Lt
i=1

Hy: 0=0ise Y, stokastik trende sahip,
H;: 0<0 ise Y,duragandir.
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Trendli model i¢in (eger almasik hipotez yerine Y’ nin dogrusal zaman trendi
etrafinda duragan oldugu iddia edilirse, o zaman bu trend “T” (gbzlem sayis1) ek bir

aciklayici degisken olarak modele dahil edilir):

p
i=1

burada f; bilinmeyen bir katsayidir.

Modele eklenmesi gereken uygun gecikme sayisi p, Schwarz ve Akaike bilgi
kriterleri kullanilarak tahmin edilebilir. ADF sinamas i¢in kritik degerler, sinamanin
trendli modeli mi yoksa trendsiz modeli mi temel alacagina gore degisir ve bu kritik

degerler Tablo 3.1°de verilmektedir.

Tablo 3.1: ADF istatistigi i¢in kritik degerler (Stock ve Watson, 2011)

Deterministik aciklayici degiskenler %10 %S5 %1
Trendsiz -2.57 -2.86 -3.43
Trendli -3.12 -3.41 -3.96

Augmented Dickey Fuller (ADF) testinde rastsal hatalarin dagiliminin
istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit varyanshi oldugu varsayilmaktadir. Yani rastsal
hatalar arasinda otokorelasyon olmadigi varsayilmaktadir. Phillips ve Perron (1988)
birim kok icin parametrik olmayan yeni bir test gelistirmisler ve Dickey ve Fuller
tarafindan gelistirilen (gecikme terimlerinin eklenmesi yerine, parametrik olmayan bir
diizeltme) varsayimi gelistirerek rastsal hatalarin dagilimi ile ilgili yeni bir varsayimda
bulunmuslardir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007). Phillips Perron’un gelistirdigi

formiil;

P

T

Vo= B+ Bt = 5) 4By ) AV + g
i=1

burada T gozlem sayisini, u; hata terimlerinin dagilimini géstermekte olup, p ise modele

eklenmesi gereken uygun gecikme sayisidir (Cicioglu, Agus ve Torun, 2013).
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3.2.2. Johansen Egbiitiinlesme Testi

Birim kok testleri yapildiktan ve veriler duragan hale getirildikten sonra
esbiitlinlesme analizi i¢cin gerekli 6n sartlar saglanmis olur. Maksimum olabilirlik
tahmin yontemi kullanarak degiskenler arasinda esbiitiinlesik iliskilerin varligini test
eden, diger bir ifadeyle uzun donemli iligkileri inceleyen Johansen yaklasimi, duragan
olmayan degiskenlerle olusturulan Vector Autoregression (VAR) modeline
dayanmaktadir (Korkmaz, Zaman ve Cevik, 2008). p. dereceden VAR modeli asagidaki
gibi gosterilebilir:

Yo=AY, 1 +-+ AY, , + Bx; + u;

burada Y duragan olmayan degiskenler vektorii, x; deterministik degiskenler vektorii ve
u; hata terimlerini gostermektedir. VAR modeli matriks gdsterimi asagidaki gibidir:
p—1
AY, =TYy + ) LAY+ Bx, +1,

i=1

—_yP . — JveTi= — VP .
IT= iy Ai — Tveli j—i+l A; seklinde tanimlanmaktadir.

burada
Hy: []= 0 ise esbiitiinlesme iligkisi mevcut degil,
H;: J] £ 1 ise seriler arasinda en fazla bir esbiitiinlesme iliskisi var,

H, : [] <2 ise seriler arasinda en fazla iki esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur.

Y. yi olusturan seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskileri, iki adet test
istatistiginden herhangi birisi kullanilarak degerlendirilebilir. Bunlardan ilki “iz testi”
digeri “maksimum 6zdeger testi” dir. Iz Testi, I matrisinin sirasin1 inceler ve matris
rankinin r’ye esit ya da r’den kiiclik oldugunu ifade eden sifir hipotezini test eder.
Burada r, esbiitiinlesme vektor sayisini gostermektedir. Maksimum o6zdeger test
istatistigi ise, esbiitlinlesme vektoriinlin r oldugunu ifade eden sifir hipotezini, r+1

oldugunu ifade eden alternatifine karsi test eder (Halag ve Kustepeli, 2003).
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3.2.3. Vector Error Correction Modeli (VECM)

Bir Vector Autoregression (VAR) modeli olusturmak icin degiskenler arasinda
esbiitlinlesme olmasina gerek yoktur. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini
dikkate alan bir model kurulmak istendiginde (aralarinda esbiitiinlesme oldugu bilinen
seriler i¢in) bir Vector Error Correction (VECM) modeli kurmak gerekmektedir. VECM
modeli Engle ve Granger (1987) tarafindan Vector Autoregression (VAR) modelinde
kullanilan degiskenler arasindaki uzun donemli iliskileri incelemek igin gelistirilmis

siirlt bir VAR dir. Bir VECM modeli asagidaki gibidir;

Ax, = ¢+ B(L)Ax,_, + d (e,_;) + 1,

burada; Ax; = n x t boyutundaki degiskenler vektorii, a = n x t boyutundaki sabit
vektorii, B(L) = n x n boyutundaki polinom gecikme islemcisinin matrisi, d' = n x 1
boyutundaki sabit vektorii, e.; = n x t hata diizeltme terimi vektdrl, n; = n x t
boyutundaki artiklar vektoridiir (Yilmaz, Giingoér ve Kaya, 2005). Aragtirma konusu

olan modeller arasindaki uzun dénemli iliskiler asagidaki gibi formiilize edilebilir.

P L p
LNBIST, = ¢ + Z LNBIST,_; + Z LNCAC,_; + Z LNDAX,_;
i=1 i=1 i=1

r P P P
+ Z LNFTSE,_; + Z LNSP, ; + Z LNNIK,_; + Z LNSPTSE,_;
i=1 i=1 -1 =

p
+ Z LNFTSEMIB, ; + ,
i=1

p P p
LNTUR, = ¢ + Z LNTUR,_; + Z LNCAC,_; + z LNDAX, ; +

i=1 i=1 i=1

P P P P
Z LNFTSE, ; + Z LNSP;_; + Z LNNIK, ; + Z LNSPTSE, ;

i=1 i=1 i=1 i=1

P
+ Z LNFTSEMIB,_; + 1,
i=1
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Calismada esbiitiinlesme iliskisi Borsa Istanbul 100 endeksi (BIST 100) ve
Borsa Istanbul Turizm endeksi (XTRZM) i¢in iki adimda incelenmistir. Bu adimlardan
ilki BIST 100 ve gelismis iilke borsalar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisi, ikincisi

Turizm endeksi ile gelismis iilke borsalar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisidir.



BOLUM IV

4. ANALIZ SONUCLARI VE DEGERLENDIiRME

Analizde kullanilan verilerin zaman serisi olmasi nedeniyle oncelikle serilere
birim kok testi uygulanarak serilerin duragan olup olmadiklart sinanacaktir. Eger seriler
duragan degilse, serileri duragan hale getirmek amaciyla oncelikle birinci farklari
almarak duraganlik testi yapilacaktir. Eger bu durumda da duraganlik saglanamiyorsa,
duraganlik saglanincaya kadar serilerin farklar1 alinacaktir. Serilerin ayni seviyede
duragan olmast Onemlidir. Ciinkii bu durum kullanilacak olan analiz yonteminin
seciminde 6nem arz etmektedir. Seriler duragan oldugunda sahte regresyon sorunu
ortadan kalkabilir veya elimine edilebilir, boylece uzun ve kisa donemli iligkilerin

incelenmesine olanak saglanacaktir.

4.1. Birim Kok Testi Sonuglari

Tablo 4.1: Augmented Dickey Fuller birim kok testi sonuglari

ADF Seviye Degerleri (10) Birinci Farklar (I1)
Degiskenler Trendsiz Model Trendli Model Trendsiz Model Trendli Model

t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi
LNBIST -1,610441 -2,697925 -14,39207* -14,39237*
LNTUR -2,081358 -2,598244 -13,23668* -13,20455%
LNNIK -1,825782 -1,161062 -12,45871%* -12,53405%*
LNSP -1,019884 -1,423396 -12,66167* -12,64958*
LNDAX -1,041633 -1,640969 -13,05591%* -13,05060%*
LNFTSE -1,668107 -1,796776 -13,89709* -13,88525%
LNCAC -2,160932 -2,338017 -12,45790* -12,42927*
LNSPTSX -1,595639 -2,781398 -11,35781%* -11,33026*
LNMIB -1,274920 -2,614884 -13,67790%* -13,65249*

Not: *, %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 4.1’den de goriildiigii iizere seviyede duragan olmayan veriler, birinci
farklarinda duraganlasmistir. Augmented Dickey Fuller (ADF) testinde rastsal hatalarin
dagilimi istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit varyanshidir. Phillips ve Perron (1988)
birim kok i¢in gecikme terimlerinin eklenmesi yerine, parametrik olmayan bir diizeltme
varsayimi gelistirerek rastsal hatalarin dagilimi ile ilgili yeni bir varsayimda
bulunmuslardir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007). Bu nedenle serilerin duraganligi
Phillips Perron birim kok testi (PP) ile arastirilmistir. Asagidaki tabloda Phillips Perron

birim kok testi sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 4.2: Phillips Perron birim kok testi sonuglari

PP Seviye Degerleri (10) Birinci Farklar (I1)
Degiskenler Trendsiz Model Trendli Model Trendsiz Model Trendli Model
t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi
LNBIST -1,612960 -2,859591 -14,39252* -14,39254*
LNTUR -2,165468 -2,598244 -13,24285%* -13,21079*
LNNIK -1,833235 -1,588052 -12,58184* -12,63330%*
LNSP -1,373987 -1,781757 -12,70698* -12,68847*
LNDAX -1,256107 -1,871908 -13,04870%* -13,04215%*
LNFTSE -1,891906 -1,989397 -13,90756* -13,89245%*
LNCAC -2,497923 -4,662748 -12,47880* -12,45147*
LNSPTSX -1,537654 -2,709888 -11,36940%* -11,34230*
LNMIB -1,441950 -2,818606 -13,69982* -13,67597*

Not: *, %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

ADF test sonuglarina benzer sekilde, Tablo 4.2°de goriildiigii lizere seviyede
duragan olmayan biitiin degiskenler birinci farklarinda duragan hale gelmistir. Her iki
tabloda incelendiginde (Tablo 4.1 ve Tablo 4.2) serilerin seviyede birim koke sahip
oldugu ancak birinci farklarinin duragan olduklar1 goriilmektedir. Bir baska ifade ile
serilerin entegrasyon seviyesi birinci farklaridir. Bu sonuglar esbiitiinlesme analizi i¢in
gerekli olan 6n kosullar1 saglamaktadir. Serilerin farkli birim kok testleri i¢in birinci
farklarinin duragan oldugu ve bu serilerle olusturulacak olan modellerde sahte

regresyon sorununa rastlanmayacagi anlasilmaktadir.

4.2. Johansen Egbiitiinlesme Test Sonuglari

Bir seriyi duraganlastirmak i¢in farkini almak yeterli olarak goriilmiistiir, ancak

serilerin farkini almak serilerde veri kayiplarina neden olmaktadir. Serilerin ge¢mis
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donemde maruz kaldig: soklar giderildigi gibi uzun dénemli iligkiler de yok olmaktadir
(Tar1, 1999). Esbiitiinlesme analizleri serilerdeki veri kaybini 6nlemek ve uzun-kisa
donemli iligkileri tespit etmek i¢in kullanilmaktadir (Ertek, 1996). Analiz sonucunda
elde edilen degerler asagidaki tablolarda gdsterilmektedir.

Tablo 4.3: BIST 100 ve gelismis borsalar i¢in esbiitiinlesme sonuglari

Hipotez Eigen Iz Kritik Deger Olasilik

Esb. Vek. Degeri Istatisti (0.05) Degeri
Sayist

0* 0,206639 171,9309 159,5297 0,0088

1 0,186150 124,7095 125,6154 0,0567

2 0,123867 82,68986 95,75366 0,2804

3 0,102058 55,71337 69,81889 0,3896

4 0,073276 33,75282 47,85613 0,5154

5 0,049927 18,22858 29,79707 0,5492

6 0,026778 7,780349 15,49471 0,4892

7 0,010935 2,243122 3,841466 0,1342

Not: *, %5 diizeyindeki anlamlilig1 ifade etmektedir. p-degerleri (olasilik degerleri) MacKinnon
Haug-Michelis (1999)’dan alinmistir. Gecikme uzunlugu Sic ve Aic kriteri dikkate alinarak 1 olarak
bulunmustur.

Tablo 4.3’e bakildiginda ilk satir i¢in Hy red, esbiitiinlesme iliskisi var, yani r=0
degildir, bir bagka ifade ile degiskenler arasindaki esbiitlinlesik vektor sayisi sifir
degildir. Dolayistyla BIST 100 ve diger gelismis borsa endeksleri (FTSE, CAC40,
S&P500, NIKKEI, DAX, FTSEMIB, S&PTSX) arasinda esbiitiinlesmenin var
oldugunu sdyleyebiliriz. Ileriki kisimlarda BIST 100 ile diger gelismis borsalar icin
Vector Error Correction (VECM) modeli kurulacak ve uzun donemli iliskiler ortaya

konulacaktir.

Benzer analizler Turizm endeksi ve geligmis iilke borsalar1 arasindaki iliskiyi

ortaya koymak i¢in de yapilmis ve sonuglar Tablo 4.4’te sunulmustur.
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Tablo 4.4: XTRZM ve gelismis borsalar icin esbiitiinlesme sonuglari

Hipotez Eigen Iz Kritik Deger Olasilik
Esb. Vek. Degeri Istatisti (0.05) Degeri
Sayist
0* 0,208947 159,6120 159,5297 0,0495
1 0,136686 111,7963 125,6154 0,2540
2 0,131744 81,81311 95,75366 0,3066
3 0,085961 52,99424 69,81889 0,5055
4 0,078629 34,65833 47,85613 0,4662
5 0,054944 17,95234 29,79707 0,5696
6 0,026919 6,424169 15,49471 0,6454
7 0,004194 0,857377 3,841466 0,3545

Not: *, %5 diizeyindeki anlamlilig1 ifade etmektedir. p-degerleri (olasilik degerleri) MacKinnon
Haug-Michelis (1999)’dan alinmustir. Gecikme uzunlugu Sic ve Aic kriteri dikkate alinarak 1 olarak
bulunmustur.

Tablo 4.4’e Johansen esbiitlinlesme hipotezimizi diisiinerek baktigimizda Hy: r =
0, i¢in Hy red, yani degiskenler arasindaki esbiitiinlesik vektor sayist sifir degildir, bir
baska ifadeyle degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi mevcuttur. Gorildiigi tlizere
Turizm endeksi ile bazi gelismis borsalar arasinda uzun dénemli iliskilere rastlanmaistir,
ileriki kisimlarda Vector Error Correction (VEC) analizi yapilarak Turizm endeksi ve
bazi gelismis lilke borsalarinin endeksleri arasindaki uzun donemli iligkiler ortaya

konulmaya ¢alisilacaktir.

4.3. Vector Error Correction (VECM) Test Sonuglari

Johansen esbiitiinlesme analizi sonuglarina gére; Borsa Istanbul 100 endeksi
(BIST 100) ve Turizm endeksi (XTRZM) ile gelismis iilke borsalar igin 1997-2015
yillar1 arasinda esbiitiinlesmenin var oldugu goriilmiistiir. Bundan sonraki kisimda bu
degiskenler i¢in Vector Error Correction Modeli (VECM) tahmin edilecektir. Hata
diizeltme terimi model dinamigini dengede tutmaya yarar ve degiskenleri uzun dénem
denge degerine dogru yakinlagsmaya zorlar. Hata diizeltme teriminin katsayisinin
istatistiksel a¢idan anlamli ¢ikmasi, sapmanin varligim1 gdsterirken katsayinin
bliyiikliigli ise uzun dénem denge degerine dogru yakinlagsma hizinin bir gostergesidir.
Hata diizeltme teriminin negatif ve istatistiksel agidan anlamli olmasi, degiskenlerin

uzun donem denge degerine dogru hareketinin olacagimni ifade etmektedir. Denge
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durumundan kisa donemli sapmalar hata diizeltme teriminin katsayisinin biiytikliigline

bagl olarak diizeltilecektir (Enders, 1995).

Asagidaki tablolarda, Tablo 4.5 ve Tablo 4.7°de, 1997-2015 yillar1 arasina ait

uzun donemli

iliskileri

buldugumuz serilerimiz i¢cin VECM tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4.5: BIST 100 ve gelismis borsalar i¢cin VECM sonuglari

gosteren ve aralarinda esbiitlinlesmenin var oldugunu

DEGISKENLER D(LNBIST) | D(LNCAC) D(LNDAX) D(LNFTSE)
. o 0,004008 0,003964* 0,002968* 0,000972
HATA DUZELTME TERIMI (0,00228) (0,00102) (0,00123) (0,00079)
[1,76103] [3,39789] [2,42296] [1,22614]

DEGISKENLER D(LNMIB) D(LNNIK) D(LNSP) D(LNTSX)

i o 0,003778* 0,001203 0,002404* 0,001979*
HATA DUZELTME TERIMI (0,00117) (0,00110) (0,00086) (0,00086)
[3,23757] [1,09443] [2,80311] [2,29471]

Not: *, %5 seviyesinde anlamliligr ifade etmektedir. ( ) i¢indeki degerler standart hatayi, [ ]
icindeki degerler t degerlerini gostermektedir. Gecikme uzunlugu Aic ve Sic kriteri dikkate alinarak 1
olarak bulunmustur.

Tablo 4.5 incelendiginde 1997-2015 yillar1 arasinda BIST 100 endeksi i¢in hata
diizeltme teriminin anlamsiz ¢iktig1 goriilmektedir. Yani gelismis borsa endeksleriyle
Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksi uzun dénemli denge iliskisi icerisinde degildir.
Diger yandan Fransa (CAC 40), Almanya (DAX), Italya (FTSEMIB), Amerika (S&P
500), Kanada (S&PTSX) endekslerinin hata diizeltme terimlerinin anlamli ancak pozitif
ciktiklart goriilmektedir. Bu durum borsalarin dengeden c¢iktiktan sonra giderek

dengeden uzaklasacaklarinin bir gostergesidir.

Tablo 4.6°da, 1997-2015 dénemine ait BIST 100 ile gelismis borsa endekslerinin
gecikmelerinin BIST 100 endeksi iizerindeki etkilerini gorebilmek igin WALD testi

sonuclarina yer verilmistir.

Tablo 4.6: BIST 100 ve gelismis borsalar icin WALD testi sonuglari

LNBIST | LNCAC | LNDAX | LNFTSE | LNMIB | LNNIK LNSP LNTSX
-1,105501 | 3,804280 | -1,885491 | -1,163980 | -3,090163 | 0,271527 | 0,039478 | 2,007033
0,2707) | (0,0002) | (0,0609) | (0,2459) | (0,0023) | (0,7863) | (0,9685) | (0,0461)

Not: Tablodaki ilk degerler t istatistik degerleridir, parantez igerisindeki degerler p olasilik
degerleridir. Serbestlik derecesi t-istatistigi igin 194 tiir.
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Tablo 4.6 incelendiginde Fransa (CAC 40), Italya (FTSEMIB) ve Kanada
(S&PTSX) endeksindeki gecikmelerin Borsa Istanbul 100 endeksinin kisa dénemde
nedeni oldugu anlasilmaktadir. Tablo 4.7°de Turizm endeksi (XTRZM) ile gelismis
borsa endeksleri arasinda kurulan Vector Error Correction Modeli (VECM) tahmin

sonuclari gosterilmektedir.

Tablo 4.7: XTRZM ve gelismis borsalar i¢in VECM sonuglari

DEGISKENLER D(LNTRZ) | D(LNCAC) D(LNDAX) D(LNFTSE)
] o 0,000995 0,003206* 0,002496* 0,000764
HATA DUZELTME TERIMi (0,00262) (0,00081) (0,00097) (0,00063)
[0,38031] [3,97764] [2,57987] [1,21171]

DEGISKENLER D(LNMIB) D(LNNIK) D(LNSP) D(LNTSX)
] o 0,003043* 0,000890 0,001869* 0,001408*
HATA DUZELTME TERIMI (0,00092) (0,00087) (0,00068) (0,00068)
[3,29178] [1,01842] [2,73559] [2,05633]

Not: *, %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. ( ) i¢indeki degerler standart hatayi, [ ]
icindeki degerler t degerlerini gostermektedir. Gecikme uzunlugu Aic ve Sic kriteri dikkate alinarak 1
olarak bulunmustur.

Tablo 4.7 incelendiginde 1997-2015 yillar1 arasinda Turizm endeksi i¢in hata
diizeltme teriminin anlamli ¢ikmadigr goriilmektedir. Bu sonug¢ gelismis iilke
endekslerinden Turizm endeksine dogru isleyen bir nedenselligin veya uzun dénemli bir
denge iliskisinin olmadigimi gostermektedir. Turizm endeksi ve gelismis iilke
borsalarinin gecikmelerinin Turizm endeksi {izerinde bir etkisinin olup olmadigini

incelemek i¢in asagidaki tabloda WALD testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4.8: XTRZM ve gelismis borsalar icin WALD testi sonuglari

LNTRZ | LNCAC | LNDAX |LNFTSE | LNMIB | LNNIK LNSP LNTSX
0,231331 | 3,663765 | -0,712032 | -1,065766 | -2,897936 | -0,112081 | -1,057566 |1,384498
(0,8178) | (0,0003) | (0,4773) | (0,2879) | (0,0042) | (0,9109) | (0,2916) |(0,1678)

Not: Tablodaki ilk degerler t istatistik degerleridir, parantez igerisindeki degerler p olasilik
degerleridir. Serbestlik derecesi t-istatistigi igin 194 tiir.

Tablo 4.8 incelendiginde Fransa (CAC 40) ve Italya (FTSEMIB)
endekslerindeki gecikmelerin Turizm endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlaml
etkilerinin oldugu anlasilmaktadir. Fransa ve Italya endeksleri kisa donemde Turizm

endeksinin nedeni iken Almanya (DAX), ingiltere (FTSE 100), Japonya (NIKKEI 225),
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Kanada (S&PTSX) ve Amerika (S&P 500) endekslerinden Borsa Istanbul Turizm

endeksine dogru isleyen kisa donemli bir nedensellik iligkisine rastlanmamustir.

4.4. Ek Bulgular

Vektor hata diizeltme modeli sonuglarina goére Tablo 4.5 ve Tablo 4.7°de BIST
100 ve XTRZM endeksleri i¢in hata diizeltme terimlerinin %5 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktiklari goriilmektedir. Bu bulgular1 desteklemek igin

borsalar arasindaki ikili esbiitiinlesme iliskileri analiz edilmistir.

Tablo 4.9: BIST 100 ile gelismis borsalar igin ikili esbiitiinlesme analizi sonuglari

Sifir hipotezi [z istatistigi Kritik deger 0.05 | Olasilik degeri
BiST100-S&P500 =0 5,431124 15,49471 0,7615
@) <l 1,829678 3,841466 0,1762
BIST100-NIK225 =0 8,669113 15,49471 0,3969
(1) r<1 2,870742 3,841466 0,0902
BiST100-DAX =0 8,762539 15,49471 0,3878
(1) r<I 2,717984 3,841466 0,0992
BIST100- CAC40 =0 8,668710 15,49471 0,3969
) <l 1,422566 3,841466 0,2330
BiST100- FTSEMIB =0 7,809277 15,49471 0,4860
@) <l 0,608845 3,841466 0,4352
BiST100- S&PTSX =0 17,57623* 15,49471 0,0240
2) r<1 4,720350%* 3,841466 0,0298
BIST100- FTSE100 =0 7,333824 15,49471 0,5391
@) r<lI 3,161132 3,814466 0,0754

Not: Parantez igerisindeki degerler Sic ve Aic kriterleri dikkate alinarak belirlenen optimum
gecikme uzunluklarini géstermektedir. *, %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4.9 incelendiginde, Tiirkiye ile Kanada’nin iz istatistigi degeri kritik
degerden biiyiik oldugundan veya olasilik degerinin 0,05’ten kiigiik olmasindan dolay1
hipotezi reddedilmistir. Yani Tiirkiye (BIST 100) endeksi ile Kanada (S&PTSX)
endeksi arasinda egbiitiinlesme vardir. Tiirkiye ile diger gelismis iilkeler arasindaki ikili
esbiitiinlesmelere baktigimizda; olasilik degerlerinin 0,05’ten biiyiik olmasi nedeniyle
hipotezi kabul edilmistir, yani Tiirkiye borsasi ile Kanada disindaki diger gelismis tilke
borsalar1 arasinda ikili egbiitiinlesme yoktur. Tiirkiye borsasi ile Kanada borsasi
arasindaki uzun donemli iliskileri analiz etmek i¢in Vektér hata diizeltme modeli
kullanilmig, ancak Vektor hata diizeltme modeli sonuclarina goére Kanada borsasi ile

Tiirkiye borsasinin uzun donemde denge iliski icerisinde olmadiklar1 anlagilmstir.
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Ikili esbiitiinlesme analizine gore sonuglarn Turizm endeksi igin farklilik
gosterip gostermedigini ortaya koymak icin benzer analizler Turizm endeksi i¢in de
yapilmig, Turizm endeksi ile gelismis iilke borsalari arasindaki ikili esbiitiinlesme

analizi sonuglar1 Tablo 4.10°da gdsterilmistir.

Tablo 4.10: XTRZM ile geligsmis borsalar i¢in ikili esbiitiinlesme analizi sonuglari

Sifir hipotezi [z istatistigi Kritik deger 0.05 Olasilik degeri
XTRZM-S&P500 =0 6,539859 15,49471 0,6317
(@) <l 1,339911 3,841466 0,2470
XTRZM-NIKKEI =0 8,426889 15,49471 0,4209
(@) <l 3,011069 3,841466 0,0827
XTRZM-DAX =0 8,285534 15,49471 0,4354
(@) r<l 1,338503 3,841466 0,2473
XTRZM- CAC40 =0 9,395816 15,49471 0,3310
@) r<l 2,539405 3,841466 0,1110
XTRZM- FTSEMIB =0 7,575790 15,49471 0,5118
(@) <1 0,770419 3,841466 0,3801
XTRZM- S&PTSX =0 17,86393* 15,49471 0,0216
2 r<l 2,480557 3,841466 0,1153
XTRZM- FTSE100 =0 8,767208 15,49471 0,3874
@) =<1 2,912205 3,814466 0,0879

Not: Parantez igerisindeki degerler Sic ve Aic kriterleri dikkate alinarak belirlenen optimum
gecikme uzunluklarini géstermektedir. *, %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4.10 incelendiginde Tablo 4.9 ile benzer olarak yalnizca Kanada
(S&PTSX) endeksi ile Turizm endeksi (XTRZM) arasinda esbiitiinlesmenin var oldugu
goriilmektedir. Borsa Istanbul Turizm endeksi ile diger gelismis iilkeler arasindaki ikili
esbiitiinlesmelere baktigimizda; olasilik degerlerinin 0,05’ten biiylik olmasi nedeniyle
hipotezi kabul edilmistir, yani Turizm endeksi ile Kanada disindaki diger gelismis tilke
borsalar1 arasinda ikili esbiitiinlesme yoktur. Benzer sekilde Turizm endeksi ile Kanada
borsasi arasindaki uzun donemli iligkileri ortaya koymak i¢in VEC modeli kurulmus,
ancak Turizm endeksi ile Kanada borsasi arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin

var olmadig1 sonucuna ulasilmistir.



BOLUM V

5. SONUCLAR

Sonuglar1 Borsa Istanbul 100 (BIST 100) ve Turizm Endeksi (XTRZM) igin iki
kisimda inceleyecek olursak; bu calismada ilk olarak Borsa Istanbul 100 endeksi ile
gelismis iilke borsalar1 arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiler ortaya konulmaya
calisgtlmistir.  Seriler duragan hale getirildikten sonra egbiitiinlesme analizi
uygulanmistir. Johansen Juselius esbiitiinlesme analizi sonuglarina gére 1997-2015
donemine ait aylik veriler i¢in Borsa Istanbul 100 endeksi ile gelismis iilke borsalarmin
esbiitiinlesik oldugu, ancak vektor hata diizeltme modeline gore bu esbiitiinlesmenin
anlamsiz ¢iktig1, yani degiskenlerin uzun dénemde denge iliskisi i¢erisinde olmadiklari
bulunmustur. Ayrica borsalar arasindaki ikili esbiitiinlesme iligkileri analiz edilmis
gelismis llke borsalarmin endeksleriyle Tiirkiye borsasinin esbiitliinlesik olmadigi

sonucuna ulasilmustir.

Bu sonuglar borsalar arasinda uzun doénemli iligkilerin olmadigi sonucuna
ulagilan bazi ¢aligmalar1 destekler niteliktedir. Bu sonuglar; Tiirkiye borsasiyla USA ve
Ingiltere borsasinin esbiitiinlesik olmadig1 sonucuna ulasilan Korkmaz, Zaman ve Cevik
(2008), Tiirkiye borsasiin Fransa ve USA borsalariyla esbiitiinlesik olmadig1 sonucuna
ulasilan Yilanci ve Oztiirk (2011), Tiirkiye borsasiyla Italya borsasinin esbiitiinlesik
olmadig1 sonucuna ulasilan Celik, Gengtiirk ve Binici (2013), Tiirkiye borsasiyla USA,
Ingiltere ve Almanya borsalarinin esbiitiinlesik olmadig1 sonucuna ulasilan Marashdeh
(2006), Tirkiye borsasiyla Fransa borsasinin esbiitlinlesik olmadig1 sonucuna ulasilan

Boztosun ve Celik (2011)’in bulgularin1 destekler niteliktedir.

Bu sonuglar dogrultusunda, Kanada (S&PTSX), ingiltere (FTSE 100), Almanya
(DAX), Japonya (NIKKEI 225), italya (FTSEMIB), Fransa (CAC 40), Amerika (S&P
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500) borsalarmim Tiirkiye (BIST 100) borsasiyla esbiitiinlesik olmadigini ve bu yiizden

yatirimcilarin portfoy cesitlendirmesi yaparak getiri saglayabileceklerini sdyleyebiliriz.

Calismada ikinci olarak Borsa Istanbul Turizm Endeksi (XTRZM) ile gelismis
iilke borsalar1 arasindaki kisa ve uzun déonemli iligkiler ortaya konulmaya caligilmistir.
Turizm endeksinin kisa ve uzun donemde gelismis borsa endeksleri ile arasindaki
iliskilerin Borsa Istanbul 100 endeksiyle farklilik mu yoksa benzerlik mi gosterdigi
arastirilmistir. Seriler duragan hale getirildikten sonra esbiitiinlesme analizi yapilmis ve
%35 anlamlilik seviyesinde Turizm endeksi ile gelismis {ilke borsalar1 arasinda 1997-
2015 wyillarina ait aylik veriler i¢in uzun donemli nedensellik iligkilerine
rastlanilmamustir. Bu sonuglar Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksi ile gelismis iilke

borsalar1 arasindaki iliskilerle birebir ortiismektedir.

Kisa donemli iliskileri inceleyen WALD testi sonuglarina gore Italya ve Fransa
borsalarindaki gecikmelerin hem BIST 100 endeksinin hem de Turizm endeksinin kisa
donemde nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu bulgular dogrultusunda Turizm
endeksinin hem uzun hem de kisa dénemde Borsa Istanbul 100 endeksine referans

olarak gosterilebilecegi sOylenebilir.

Son olarak ikili esbiitiinlesme iliskilerine bakilmis ve daha 6nce bulunan
sonuglart destekler nitelikte bulgular elde edilmistir. Bulgular genel olarak
diisiiniildiigiinde, yatirimcilarin Borsa Istanbul Turizm endeksine bakarak BIST 100
endeksi hakkinda fikir sahibi olabilecegi, ayrica BIST 100 endeksine yatirim yapan
yatirrmcilarin riskleri azaltmak ve getirileri artirmak amaciyla bahsi gecen bu yedi

borsaya yatirim yaparak portfoylerini ¢esitlendirebilecekleri sdylenebilir.
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