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OZET

Ulkemizde ilerleme gésteren énemli géstergelerden biride
sinai endeksidir. Bircok makroekonomik degiskenin sinai
endeksine etki ettigi bilinmektedir. Bu calisma ile 1998-
2013 yllarm arasinda enflasyon, doviz kuru ve GSYH
degiskenlerinin sinai endeksi ile arasindaki nedenselligin
olup olmadigi VAR analizi ile belirlenmesi amaclannustir.
Buna ek olarak nedensellik, etki-tepki analizi ile tekrar
tespit edilmeye calisilmistir. Sonug olarak sinai endeksi ile
GSYH ve doviz arasindaki iliskinin negatif oldugu
belirtilmistir.
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ABSTRACT

Industry index is one of the most important factors of the
development of our country. It is known that there are a
great of number macroeconomics variables to affects this
indicator. In this study, whether there is any kind of
causality between the inflation, exchange rate and GDP
variables from 1998 to 2013 and industrial index was
investigated by VAR analysis. At the end of the study the
causality between the industrial index and GDP was
identified. It was found to be an inverse relationship
between GDP and exchange with industry index.
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GIRiS

1952 yilinda Harry Markowitz, modern portfdy teorisinin gelisimi igin olduk¢a 6nemli bir yer
edecek calismaya imza atmistir. Bu ¢alismaya Ortalama Varyans Modeli adin1 vermistir.
Markowtiz ortaya koydugu bu modelde, beklenen getiriden vazge¢meksizin risklerin
azaltilabilecegini One slirmiistiir. Bunun da, ancak ve ancak secilecek portfoyde finansal
varhklarin birbiriyle kuvvetli ve dogrusal bir iligki icinde olmamasi gerektigini belirtmistir.
Bununla birlikte modelin en 6nemli dezavantaji, secilecek her bir hisse senedi i¢in beklenen
getiri, standart sapma ve hisse senetlerinin birbiriyle arasinda olan kovaryanslarinin
hesaplanmasidir. S6z konusu donemde bu hesaplamay1 yapabilecek yeterli teknoloji
olmadigindan ¢ok yogun hesaplama gerekmistir (Markowitz, 1952). Bu dezavantajlar1 géren
bilim adamlar1 hesaplamay1 yapabilmek i¢in daha kolay yontemler denemislerdir. 1963 yilinda
William Sharpe, Tekli Indeks Modelini gelistirmistir. Bu yontemde Markowitzden farkh olarak
her bir hisse senedinin riskini hesaplamak yerine pazarin toplam riskini bulmay1 amaclamstir.
Bu yolda sistematik risk olciitiiniin beklenen getirileri belirleyen tek faktor oldugunu
belirtmistir (Sharpe, 1963).

Bu yontemden sonra bir¢ok ¢alismalarda ¢oklu indeks modellerinden olan (CAPM) Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli ortaya atilmistir. Bu modelde hisse senetlerine yapilan
yatirimlar sonucunda fiyatlarin ne olciide degisiklige ugradigini arastirmislardir. Modeldeki
bagimh degiskenler menkul kiymetlerin getirileri olurken, bagimsiz degiskenlerin ¢ok sayida
endiistriyel endeks getirileri tarafindan olusturulabilecegini soylemislerdir. Bu bagimsiz
degiskenler sinai endeksine ait verilerden olusabilecegi gibi faiz, enflasyon ya da diger makro
degiskenlerden olusturulabilir (Edwin ve Gruber, 1981).

1976 yilinda Ross tarafindan ortaya atilan Arbitraj Fiyatlama Teorisi, sermaye varhklarin
fiyatlama modeli yaklasiminin ortalama varyans modeline alternatif olmasini amaclamistir
(Ross, 1976). Arbitraj Fiyatlama Teorisinde, risk primlerinin toplami ile sistematik risk
Olciitiiniin (beta) carpiminin varlhiklarin beklenen getirisine esit olmaktadir. Burada beta,
varliklarin getirisinin risk faktorlerine olan duyarlhiligini ifade etmektedir (Gonzales ve Rivera,
1997). Arbitraj Fiyatlama Teorisinde, menkul kiymet getirilerinin sektordeki ve piyasadaki
degiskenler tarafindan olusturuldugu ve getiri ile risk arasinda pozitif ve kuvvetli bir
korelasyon oldugu varsayilmaktadir. Bu degiskenler, gayrisafi milli hasila, enflasyon, kur ve
faiz den olusmaktadir. Menkul kiymet sayisi1 arttirildikca sistematik olmayan risk de
diisecektir, fakat sistematik risk bundan etkilenmeyecektir (Atan ve dig., 2005).

Bu arastirmada ise Borsa Istanbul Sinai endeksinin makroekonomik degiskenler arasindaki
iligki arastirilacaktir. Smai endeksi bagimli degisken olurken, tiife, dolar kuru ve GSYH
degiskenlerinin bagimh degiskeni nasil etkiledigi incelenecektir. Bu inceleme yapilirken
Arbitraj Fiyatlama Modeli esas alinacaktir.

1. Literatiir Taramasi

Yapilan arastirmalar incelendiginde Arbitraj Fiyatlama Teorisi modelleri ile portfoy getirileri
konusunda diger modellere gore daha saghkli sonuclar elde edildigi goriilmiistiir. Bu
calismalardan bazilar su sekildedir.

Antoniou, Garrett ve Priestley (1998) calismalarinda, Londra borsasinda islem goren hisse
senetlerinin makroekonomik degiskenlerden ne olglide etkilendigini incelemislerdir. Bu
amacgla iki farkli portfoy olusturmuslardir. Calismalarinda onceki calismalardan farkh
sonuclara ulasarak portfoylerdeki hisse senetlerinin, para arzi, enflasyon ve getiri fazlasi
degiskenleri tarafindan etkilendigini tespit etmislerdir.

Azeez ve Yonezawa (2004) calismalarinda, makroekonomik degiskenlerin Japon borsasina
etkisini APT ile incelemislerdir. Ucret faktorlerinin saglamhgini kabarcik periyodlarinin 6n ve
sonraki donemleri ile kiyaslamislardir. Ucretlerin kisitlanmasini esitlik boyunca bulmuslardir
ve benzer periyodlarin hicbirinde bunu reddetmemislerdir.

Shanken ve Weinstein (2006) calismalarinda, sistematik riskler ve beklenen getiri arasindaki
iligkiyi arastirmiglardir. CRR ve CCH yontemleri kiyaslanarak yapilan bu arastirmada; 1958-
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1983 yillar1 arasina ait, CRSP hisse senedi endeksi getirisi bagiml degisken olarak alinirken,
makroekonomik degiskenler olan, endiistri iiretim degisim orani, beklenen enflasyondaki
degisim, ongoriilmeyen enflasyon, diisiik dereceli sirket tahvilleri getirisi ile uzun vadeli devlet
tahvilleri getirisi arasindaki fark ve uzun vadeli devlet tahvili getirisi bagimsiz degiskenler
olarak alinmistir. Sonug olarak diisiik dereceli sirket tahvilleri getirisi ile uzun vadeli devlet
tahvilleri getirisi arasindaki fark degiskeninin daha 6nceki calismalarda 6nemli bir anlamhliga
sahipken ¢aligsmalarinda 6nemsiz ve negatif etkili olarak bulmuslardir.

Jecheche (2011) calismasinda, VAR modeli ile 1980-2005 yillar1 arasinda Zimbabwe
borsasinin makroekonomik degiskenler karsindaki APT arastirmasimi yapmistir. Borsay
bagimh degisken olarak segerken, gayri safi milli hasila, enflasyon ve doviz kuru karsisindaki
etkiyi incelemistir. Calisma sonunda borsa ile doviz kuru arasinda anlamh bir iligki
bulamazken, gayri safi milli hasila arasinda anlaml bir iligki bulmustur.

Atakan ve Vuran (2005) ¢calismalarinda, 1999-2002 yillar1 arasinda Tiirk sermaye piyasasinda
islem goren hisse senetlerinin getirilerini etkileyen cesitli makroekonomik faktorlerin Arbitraj
Fiyatlama Modeli ile belirlemeyi amaglamiglardir. Bu amagcla, IMKB 30 siirekli islem goren 20
firmanmin ayhk getirileri analiz edilmistir. Bu analizi ise sirali ¢coklu dogrusal regresyon
yontemini kullanarak yapmiglardir. Bulgular su sekildedir; getiriler ile doviz kurlar1 arasinda
negatif iliskinin oldugunu tespit etmislerdir. Tiirkiye’de yatirimcilar portfoylerinde, dovizin
(ozellikle Amerikan Dolar1 ve Euro) hisse senetlerine alternatif oldugu yorumunu
yapmiglardir. Enflasyon oranlari ile getiriler arasinda genelde pozitif iliskinin var oldugunu
tespit etmislerdir. Diger makroekonomik faktorlerden biiyiime, sanayi tiretim endeksi, biitce
dengesi, ihracatin ithalati karsilama orani ve cari islemler dengesi ile getiriler arasinda
beklenilen yonde iligkilerin goriilmedigini soylemislerdir. Analiz bulgular1 birlikte
degerlendirildiginde, Tiirkiye’'de hisse senedi getirilerini etkileyen faktorleri Arbitraj Fiyatlama
Modeli ile analiz etmek ve Model’in gecerli oldugunu séylemislerdir.

Cihangir ve Kandemir (2010) ¢alismalarinda hisse senetleri getirilerini etkileyebilecek bazi
sistematik risk kaynaklar1 6ngoriilerek, bunlarin hisse senedi getirilerine olan etkilerini ve etki
Olciilerini hesaplamiglardir. Bu sistematik risklerin kriz donemlerinde hisse getirilerini ne
oOlciide etkilediklerini ve makroekonomik faktorlerin hangisinin daha 6ne ¢iktigini 6ngormeye
calismiglardir. Calismalarinda tilkemizde yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 mali krizlerini
iceren Ocak 1998-Aralik 2002 doneminde IMKB Ulusal-30’da siirekliligi bulunan hisse
senetleri getirileri bagimh degisken olarak almirken, bagimsiz degiskenler olarak
makroekonomik degiskenler segilerek, Arbitraj Fiyatlandirma Modeli ile hangi degiskenlerin
ne oOlciide etkiledigini saptamaya calismiglardir. Calisma sonucunda bazi degiskenlerin
degerlerini anlamli bulmuslardir. Tiiketici Fiyat Endeksinin tiim hisse senedi getirilerini
etkiledigini tespit etmislerdir. Bu sonuc 1s1g1nda kriz doneminde yatirimecilarin en fazla dikkat
etmeleri gereken makroekonomik degiskenin enflasyon degiskeni oldugunu vurgulamiglardir.

Demir ve Yageilar (2009) calismalarinda, IMKB’de islem goren bankalarin hisse senedi
getirilerini etkiledigi diisiiniilen cesitli makroekonomik faktorler Arbitraj Fiyatlama teorisini
kullanarak analiz etmislerdir. Calismada 2000—2006 doneminde IMKB’de siirekli islem goren
13 bankanin aylik getirilerini incelemislerdir. Calismada bankalara ait hisse senedi getirilerini
etkiledigi diisiiniilen makroekonomik degiskenler olarak d6viz kuru, kapasite kullanim orani,
hazine bonosu faiz orani, IMKB-100 endeksi, para arzi, sanayi iiretim endeksi, GSYIH, altin
fiyatlar1 ve cari islemler dengesini kullamlmiglardir. Calismanin sonucuna bakildiginda
bankalara ait hisse senetlerinin getirileri lizerinde agirhikh olarak IMKB~-100 endeksinin etkili
oldugu sonucuna ulagmislardir. Tiim denklemlerde, getiriler ile IMKB—100 arasinda pozitif
iligkiler elde etmiglerdir. Bankalara ait hisse senedi getirileri ile makroekonomik faktorler
arasindaki iliskilere baktiklarinda ise Hazine Bonosu Faiz Oranlari, Sanayi Uretim Endeksi ve
Cari Islemler Dengesinin, getirileri aciklayan diger faktorler olarak yer aldiklarim
belirtmislerdir.

2. Arastirmanin Yontemi

Esanli denklem sistemleri, iligkiler arasindaki etkilesimin kompleks ve ¢ok yonli oldugu
durumlar ortaya ciktiginda kullanilmaktadir. Iktisadi gostergeler arasindaki karsilikli
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etkilesim sonucu olarak ortaya c¢ikan bagiml ve bagimsiz degiskenlerin belirlendigi asamada
karsilasilan zorluklar yapilan analizin tutarliligini da 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Ayrica yine
esanli denklem sistemlerinde yasanilan belirlenme problemlerini, modellerin yapisi iizerinde
cesitli kisitlamalar yapilarak giderilebilmektedir. (Tar1 ve Bozkurt, 2006).

Vektor Otoregresif Modeller (VAR), esanli denklem sistemlerinde bulunabilen karmagsik
tablonun ¢oziimiine yonelik sorunun ortadan kaldirilabilmesi icin ortaya atilmigtir. VAR
modelleri zaman serileri icin siklikla tercih edilmektedir. Bunun sebebi yapisal model tizerinde
herhangi bir kisitlamaya gerek duymadan iliskilerin Olgiitlerini verilebilmektedir
(Keating,1990). Model, iktisat teorisinden herhangi birisinden yola ¢ikarak, degiskenlerin i¢sel
digsal ayrimina gerek duymadigindan esanli denklem sistemlerinden ayrilmaktadir. Ayrica
VAR modellerinde yer alan bagimli degiskenlere ait gecikmeli degerlerin yer almasi, gelecek
konusunda yapilan giiclii tahminlerin ortaya ¢ikmasimi saglamaktadir (Kumar ve dig.,
1995:365).

Aralarinda uzun donem iligkisi aranan degiskenler arasindaki koentegrasyon iligkileri, test
istatistikleri yardimiyla degerlendirilebilmektedir. Bunlar; “Iz” ve “Maksimum Ozdeger Test”
istatistigi olmak iizere iki cesittedir. iz testi, degiskenlerin seviye degerlerini belirten
vektorlerin katsayilar matrisinin rankini incelemektedir ve matris rankinin r’ye esit ya da r’den
kiiciik oldugu olarak ifade edilen H, hipotezini test eder. Maksimum 6zdeger test istatistigi
ise, koentegre vektoriin r oldugu olarak ifade edilen H, hipotezini, r+1 oldugu olarak ifade
edilen alternatif hipoteze karsi test eder. Johansen ve Juselius (1990) tarafindan iki test
istatistiginin de kritik degerleri belirtilmistir. Eger matrisin ranki sifir ise, Z matrisini
olusturan degiskenlerin birbirleriyle koentegre olmadiklari yani uzun donemde birlikte
hareket etmedikleri sonucuna ulasilabilmektedir (Uysal ve dig.., 2008).

“Etki tepki” fonksiyonu ile yt (kullanmilan seriler) degiskeninin iizerindeki tahmin hatasina ne
oOlciide tepki verdigi olciiliir. Bu etkinin goriilmesi icin y lizerine tahmin siiresince bir sok
verilmektedir. Genel olarak, varyans dekompozisyonu, yt'nin tahmin siiresi sonundaki hata
varyansinin bir sokuna maruzuyla acgiklanabilen kismini gosterir (Varne, 2006). Bu agidan,
varyans dekompozisyonu, tesadiifi yinelemelerin yt iizerindeki goreli onemlerini gosterir. Bir
basgka deyisle, h kadar tahmin zamani uzaklhiginda bir degiskenin dekompoze edilmesi, yt
degiskeni iizerinde h kadar onceki soklarin R kare degerlerini gosteren settir.

Calismamizda tilkelerin biiylime oranina en fazla etki edebilecek gostergelerden biri olan sinai
endeksi makroekonomik degiskenlerin tarafindan nasil etkilendigi arastirilacaktir. Enflasyon,
doviz kuru ve GSYH degiskenleri makroekonomik degiskenler olarak secilmistir.
Aragtirmamizda 1998 — 2013 yillarina ait geyreklik degerleri kullanilarak VAR analizi
yapilacaktir. VAR sistemi icerisinde degiskenlerin arasindaki iligkilerin belirlenmesi icin
Granger Nedensellik testi, etki—tepki fonksiyonlar1 ve varyans dekompozisyonu
uygulanacaktir.

3.Arastirmanin Bulgulari
Asagidaki tabloda koentegrasyon test sonuclar: verilmistir.

Tablo 1: Koentegrasyon Testi Sonuclari

1z 0.05 Maksimum 0.05
Kritik Oz deger Kritik
Hipotezler |Oz degerler| istatistigi Deger Istatistigi Deger
Ho:r=0 0.429014 63.22513 40.17493 32.50270 24.15921
Ho:r<1 0.266421 30.72243 24.27596 17.96952 17.79730
Ho:r<2 0.127806 12.75291 12.32090 7.931091 11.22480
Ho:r<3 0.079773 4.821818 4.129906 4.821818 4.129906

Tablo 1’ deki sonuclara bakildiginda Maximum 6z deger istatistikleri, iz istatistiklerinden
kiiciik oldugundan uzun donemde tiim degiskenlerin birbiri ile hareket ettigi goriilmektedir.

Asagidaki tabloda VAR modeline ait analiz sonuglar: belirtilmistir.
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Tablo 2: VAR Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri

Gecikme | LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1848.309 NA 2.19e+22 62.79013 62.93098 62.84511
1 -1613.857| 429.1660 1.33e+19 55.38498 56.08923 55.65989
2 -1595.161| 31.68772 1.22e+19 55.29360 56.56125 55.78844
3 -1535.305| 93.33485 2.82e+18 53.80695 | 55.63800%* | 54.52172*
4 -1523.047| 17.45245 3.33e+18 53.93379 56.32824 | 54.86849
5 -1492.564| 39.26647* | 2.17e+18% | 53.44284% | 56.40069 54.59746

Tablo 2’ ye gore LR, FPE ve AIC degerlerinin ayni yonde oldugu goriilmiis ve optimal gecikme
uzunlugu 5 (bes) alinarak VAR modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen modele ait AR
karakteristik polinomun ters koklerinin birim cember icerisindeki konumu da, modelin
duraganlik acisindan sorun olmadigini gostermektedir.

Asagidaki sekil VAR sisteminin yapisini gostermektedir.

Sekil 1: AR Karakteristik Polinomun Ters Ko6klerinin Birim Cember icerisindeki

15

1.0

0.5

-0.5

-1.0

-1.5
-1.5

Konumu

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

-0.5 0.0

0.5 1.0

1.5

Sekil 1’den de goriildiigii gibi AR karakteristik polinomunun ters kéklerinin hicbirinin birim
cember disinda yer almamasi kurulan VAR sisteminin istikrarli bir yapida oldugunu
gostermektedir.

Asagidaki tabloda Granger nedensellik testine ait hipotezler ve test sonuglari verilmistir.

Tablo 3: VAR Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Hipotezler Ki-Kare | Df | Olasilik

Sinai, GSYH nin Granger Nedeni Degildir | 9.249942 5 0.0995
GSYH, Sinai nin Granger Nedeni Degildir | 31.31833 5 0.0000
Sinai, Dolar in Granger Nedeni Degildir 4.424834 | 5 0.4900
Dolar, Sinai nin Granger Nedeni Degildir | 6.375049 | 5 0.2714
Sinai, Tiife nin Granger Nedeni Degildir 1.156019 5 0.9490
Tiife, Sinai nin Granger Nedeni Degildir 4.830926 | 5 0.4369
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Tablo 3’ deki Granger nedensellik iligkisine gore, Hipotezler degerlendirmeye alindiginda
“GSYH Sinai nin Granger nedeni degildir” hipotezi reddedilir (.00 < .05). Yani GSYH dan Sinai
endeksine dogru tek yonlii bir Granger nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Diger hipotezlere
bakildiginda tiim hipotezler kabul edilir. Yani herhangi bir Granger nedensellik iligkisinin
bulunmadig soylenebilir.

Asagidaki sekillerde ise degiskenlere ait etki — tepki fonksiyonlar1 ile varyans
dekompozisyonlari gosterilmektedir.
Sekil 2: Etki Tepki Fonksiyonlari

Response of SANAYI to Cholesky Response of GSYH to Cholesky
One S.D. Innovations One S.D. Innovations
4,000 8,000,000
3,000 - 6,000,000
2,000 - 4,000,000 -
1,000 - 2,000,000 |
0 0
-1,000 2,000,000
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
— SANAYI —— GSYH — SANAYI —— GSYH
——— DOLARSATIS —— TUFE ——— DOLARSATIS —— TUFE
Response of DOLAR SATIS to Cholesky Response of TUFE to Cholesky
One S.D. Innovations One S.D. Innovations
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—— SANAYI —— GSYH ——— SANAYI —— GSYH
—— DOLARSATIS —— TUFE —— DOLARSATIS —— TUFE

Etki — tepki fonksiyonlari, sanayiye bir birimlik sok uygulandiginda diger degiskenlere olan
etkisi ilk 7 donem igin olumsuz daha sonra ise bu olumsuz etkinin giderek azaldigim
gostermektedir. Bundan sonra degiskenlerden birinde oynakligin diger degiskenler tarafindan
nasil aciklandigini belirlemek amaciyla varyans dekompozisyonu yapilmistir.
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Sekil 3: Varyans Dekompozisyonu
Variance Decomposition of SANAYI Variance Decomposition of GSYH
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Sanayiye olan yatirimin azalmasi dolar satis da ilk basta bir artis olacag1 daha sonra bunun
sabit bir sekilde ilerleyecegi goriilmektedir. GSYH nin azalmasi1 durumunda sanayide bir artis
oldugu goriilmektedir. Bunun sebebinin ise sanayiye olan yatirimin temel kaynaginin GSYH
oldugu belirtilebilir. Dolar ki azalma ile sanayiye olan yatirim ve GSYH da bir artisin olacag:
goriilmektedir. Enflasyon varyans dekompozisyonunda ise diger degiskenlerimizde bir esit bir
etki oldugu goriilmektedir.

SONUC

Bu calismada iilkelerin biiylime oranina en fazla etki edebilecek gostergelerden biri olan sinai
endeksi makroekonomik degiskenlerin tarafindan nasil etkilendigi arastirilmigtir. Enflasyon,
doviz kuru ve GSYH degiskenleri makroekonomik degiskenler olarak secilmistir.
Aragtirmamizda 1998 — 2013 yillarina ait c¢eyreklik degerleri kullanilarak VAR analizi
yapilmistir. Etki — tepki fonksiyonlarina bakilip, varyans dekompozisyonlarina da bakilmistir.

Oncelikle degiskenlerin duragan oldugu tespit edilmistir. Daha sonra nedensellik testi
yapilmistir. Yapilan bu testte Sinai endeksi ile GSYH degiskeni arasinda ters bir iligki
bulunmus ve aralarina bir nedenselligin oldugu belirlenmistir. Enflasyon ve doviz kuru ile sinai
endeksi arasinda ise herhangi bir nedensellik bulunamamigtir. Tespit edilen bu durumlar etki
— tepki fonksiyonlar: ve varyans dekompozisyonu ile de arastirilmistir. Sonuglara bakildiginda
sanayiye yapilan yatirimlar arttikca GSYH ve dolar satisinda bir azalma oldugu sonucuna
ulagilmistir. Doviz kurunda olan azalma GSYH ve sinai endeksinde artisa sebep olmustur.
Sanayi ve GSYH arasindaki nedensellik ve ters iliski varyans dekompozisyonlar: ile
desteklenmis oldu.
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Tiim sonuclar 1s181nda Tiirkiye’deki 1998-2013 yillar1 arasindaki verilere gore GSYH degeri
arttikca sinai endeksinin olumsuz etkilendigi ve dolayli olarak da Tiirkiyenin biiyiime oraninin
etkilendigi yorumu yapilabilmektedir.
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