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0. SUNUS

00. Onsoz

Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali’na
yiiksek lisans tezi olarak sunulan “Hisse Senedi Piyasalarimin Zayif ve Yar Giiglii Yapida
Etkinliginin Ekonometrik Testi: IMKB Omegi” adli bu calismanin temel amaci,
Tiirkiye’de tasarruflarin yatirimlara aktarilmasinda 6nemli bir yeri olan IMKB’nin zayif ve
yar1 giiclii yapida etkinligini test etmek ve IMKB ile bazi makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkileri tespit ederek ortaya koymaktir.

Bu ¢alismanin yiiriitiilmesinde, basta tesvik ve yardimlarindan dolay: degerli danisman
hocam sayin Prof. Dr. Hilmi ZENGIN’e, c¢alismaya iliskin uygulamanin
gerceklestirilmesinde ve bulgularin degerlendirilmesinde yardimlarini esirgemeyen sayin

Dog. Dr. Harun TERZI’ye tesekkiirlerimi bir borg bilirim.

Trabzon, 07 - Haziran - 2004 Serdar KURT
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02. Ozet

Bu ¢alismanin amaci, 1987:01-2002:12 dénemini kapsayan hisse senedi fiyatlar
(IMKB 100) ve makroekonomik degiskenler (Reel Gayri Safi Milli Hasila, TUFE,
TEFE., MI1. M2, M3) arasinda nedensellik ve esbiitiinlesme iliskilerinin olup
olmadiginin arastirilmasi ve IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)’nin zayif ve
yar gili¢lii yapida etkinliginin sinanmasidir. Caligmada degiskenlerin duraganliklarinin
testinde Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Perron birim kok testleri kullanilmustir.
Nedensellik iligkilerinin varlig1 ve nedenselligin yonii Granger nedensellik testi ve hata
diizeltme modeli kullanilarak tespit edilmistir. IMKB 100 endeksi ve makroekonomik
degiskenler arasindaki uzun donemli egbiitiinlesme iliskileri Engle-Granger ve

Johansen-Juselius esbiitiinlesme testleri ile belirlenmistir.

ADF ve Perron testlerinin sonuglarina gére IMKB 100 endeksi hem sabitli hem de
sabitli-trendli modellerde seviyesinde duragan ¢ikmamustir. TUFE degiskeni 2. farkinda
duragan ¢iktif1 icin ve esbiitiinlesme analizine dahil edilmemistir. Egbiitiinlesme testi
sonuglarl. IMKB endeksi ile analize giren tiim makroekonomik degiskenler arasinda
uzun donemde bir egbiitiinlesme iligkisi oldugunu gostermistir. Nedensellik analizi
sonuglarina gore. M3 para arz1 ile IMKB endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica, IMKB endeksinden reel déviz kuru ve reel gayri
safi milli hasilaya dogru Granger anlamda bir nedensellik iliskisi tespit edilmisken,

TEFE fiyat endeksinden IMKB endeksine dogru bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Birim kok testi sonuglari, IMKB 100 endeksinin rassal viiriiylise uydugunu ve
IMKB'nin zayif yapida etkin oldugunu gostermektedir. IMKB endeksi ve
makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik ve esbiitiinlesme iliskileri
kullanilarak. IMKB endeksinin tahmin edilebilecegi ve bazi yatirimcilarin normal iistii
kazang elde edebilecegi g6z oniine alindiginda IMKB'nin yan gii¢lii yapida etkin

olmadig1 sonucuna variimistir.
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03. Summary

This study aims to investigate whether or not there are the co-integration and the
causality relationships between stock prices and macroeconomic variables (Real Gross
National Product, Consumer Price Index, Wholesale Price Index, M1, M2 and M3) for the
period of 1987:01-2002:12 and to test weak and semi-stronged (informationally)
efficiency of ISE Market (Istanbul Stock Exchange). In Study, Augmented Dickey Fuller
(ADF). Perron unit root tests are being employed for stationary of variables. The aspects of
causality and the existing of causality relations have been determined by using Granger
causality test and error correction model. Long term co-integration relationships between
IMKB-100 and macroeconomic variables have been determined by Engle-Granger and

Johansen-Juselius co-integration tests.

According to ADF and Perron unit root tests, ISE index isn’t stationary with models of
constant and constant-trend in the level. The results of co-integration tests show that there
is co-integration between ISE index and macroeconomics variables except for TUFE that is
stationary in second level. According to the results of causality tests, there is bilateral
causality relationship between ISE index and M3 money supply. While ISE index Granger
causes real exchange rate and real gross national product. there is a causality relationship
from TEFE to ISE index.

The results show that ISE 100 index follows a random walk and ISE has a weak form
efficiency. Because of that ISE 100 index can be estimated by using co-integration and
causality relationships between macroeconomic variables and ISE 100 index. some
investigators may have higher profit than the others. In addition. the results of causality

and co-integration tests indicate that ISE market has no a semi-strong efficiency.
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GIRIS

Etkin piyasalar hipotezi, ilk olarak Fama (1970) tarafindan gelistirilmistir. Etkin
piyasalar hipotezinin temelinde yatan goriis, etkin bir sermaye piyasasinda olusan fiyatlarin
tiim mevcut bilgiyi yansittig1 goristdiir. Diger bir deyisle, piyasada olusan fiyatlar hisse
senedinin gegmis fiyat serilerindeki bilgileri ve piyasada fiyat: etkileyen diger faktorlerdeki
degisimleri yansitmaktadir. Bu nedenle yatirimeilarin  higbir sekilde normal iistii kazang
elde edemeyecegi savunulmaktadir. Literatiirde genis yer tutan hipotez, ¢esitli
aragtirmacilar tarafindan farkh {ilkeler i¢in simanmustir. Ulkeden iilkeye farklilik
gostermekle birlikte, daha ¢ok gelismis tilkelerin sermaye piyasalan zayif ve yari giicli
yapida etkin ¢ikarken, gelismekte olan tilkeler i¢in yapilan ¢alismalarda zayif etkinlik
genelde kabul edilmekle birlikte, sermaye piyasalarimin yar gliglii yapida etkin olmadiklan

kanisina ulagilmistir.

Gelismekte olan {ilkeler ig¢in 6nemi daha fazla olmakla birlikte herhangi bir iilkenin
bliylime ve kalkinmasi i¢in sermaye ve finans piyasalarinin etkinligi dnemlidir. Bir iilkenin
biiylimesinin &lgiitii olarak o tilkenin RGSMH’indaki yiizde artis g6z 6niine alinmakta ve
bu artis tilkenin biiylime hiz1 olarak degerlendirilmektedir. RGSMH nominal GSMH’daki
artigin genel fiyatlar seviyesinden (GFS) arindirilmasi ile ( NGSMH / GFS =Reel GSMH)
elde edilir. Ulkenin dretiminin reel olarak (RGSMH) arttiriimasi igin ya iiretim
faktorlerinde verimlilik artigt saglanmali, ya daha iist bir teknoloji diizeyine gegilmeli, yada
vatirmmlar yaparak ilkenin dretim gict arttinlmalidir. Bu noktada yatinnmlarin

arttirilabilmest igin gerekli olan kaynak, tasarruflardan saglanmaktadir.

Ayrica. yine gelismekte olan iilkelerde kalkinmay: engelleyici baslica faktorler arasinda
yetersiz sermaye birikimi ve bununla birlikte finansal piyasalarin yetersizligi gelmektedir.
Sermaye birikimi i¢inde tasarruflar 6nemli bir yer tutmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde milli gelirin diisiik olmast nedeniyle hane halki elde ettigi gelirin biiyik bir

kismint hayatim idame ettirmekte kullanmakta ve daha az tasarruf yapilabilmektedir. Bu
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noktada sermaye ve finans piyasalarinin etkin olmasi, tasarruflarin yatinmlara

donistiiriilmesinde daha da §nemli bir rol oynamaktadir.

Gelismis iilkelerin gelirleri, aym1 zamanda tasarruf birikimi, yliksek oldugu igin
yatirimlarin finansmaninda kullanilacak tasarruf birikimi kolayca saglanabilmektedir. Az
gelismis tlkeler ise bir kisir dongii ile karsi karsiyadir. Az gelismis tilkelerin gelirleri
diisiik oldugu igin. halkin talebi de diisiik olmakta, arz ve talep diigiik miktarlarda dengeye
gelmekte ve {ireticinin yeni yatirimlar yapmast igin itici gii¢ olugmamaktadir. Ayrica yine
gelirlerin azlig1 nedeniyle tasarruf birikimleri diigiik olmaktadir, bu ylizden daha az yatirim
yapabilmektedir. Yatirimlarin azligi, tlkenin verimliligini ve tretim faktérlerinin
arttirilamamasini birlikte getirmekte ve kalkinma ve/veya biiylime hizlan gelismis lilkelere

oranla daha az olmaktadir; boylece aradaki ugurum giderek agilmaktadir.

Diisiik miktardaki tasarruflarin en etkin sekilde kullanilmasi iilkenin sermaye ve finans
piyasalarinin etkin olmasi ile yakindan iligkilidir. Etkin sermaye ve finans piyasalari
tasarruf arz ve talebinin tam ve optimal gekilde karsilasmasini saglayarak tasarruflarin
gerekli alanlara aktarilmasinda 6nemli bir yer tutacaktir. Bu da tasarruflarin verimli bir
sekilde kullanilmasini, bununla birlikte lilkenin yatinm miktarinin arttirilmasini saglayarak

kalkinma ve biiylime tizerinde olumlu bir etki meydana getirmektedir.

Calismanin birinci béliimiinde, etkin piyasalar hipotezi hakkinda 6n bilgi verilmis ve
hipotezin zayif. yar1 giighii, gliclii yapilan kisaca agiklanmigtir. Etkin piyasalar hipotezi ile
uyumlu olmayan ¢esitli anomaliler agiklanmus, ayrica hisse senedi fiyatlar ve ¢alismada
kullanilan makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiler literatiirden yararlanarak

aciklanmaya caligilmistir.

ikinci boliimde, etkin piyasalar hipotezinin zayif ve yari giigli yapida etkinliginin
sitnanmasi! ile ilgili literatiir calismas: yapilmistir. Hazirlanan literatiir ¢alismasi Tiirkiye’ de
ve diger lilkelerde yapilan calismalar olmak tizere iki kisma ayrilmis ve tarihsel bir
diizenleme ile sunulmustur.

Ugtincii boliimde, ¢alismada kullanilan veri seti ve ekonometrik yontemler hakkinda

bilgi verilmistir. Bu amagla ¢alismada oncelikle verilerin duraganhginin testi i¢in SDF
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(Standart Dickey Fuller), ADF (Augmented Dickey Fuller) ve Perron testleri
agiklanmistir. Esbiitinlesme iliskisinin belirlenmesinde kullanilan Engle-Granger ve
Johansen-Juselius esbiitiinlesme testleri ile nedensellik iligkilerinin tespitinde kullanilan
Granger nedensellik testi, hata diizeltme modeli yontemleri ve ySntemlerin uygulaniglar

hakkinda bilgi verilmigtir.

Dérdiincii  boltimde, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi endeksi ve ¢aligmada
kullanilan makroekonomik degiskenlere (RGSMH, M1, M2, M3 para arz1, TEFE ve TUFE
fiyat endeksleri, Reel D6viz Kuru) uygulanan duraganlik testleri sonuglar tablolar halinde
ozetlenerek sunulmugstur. Ayrica, hisse senedi endeksi ve g¢esitli makroekonomik
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkilerini inceleyen egbiitiinlesme ile

nedensellik testlerinin sonuglar tablolar halinde verilmistir.

Besinci ve son boliim olan genel degerlendirme ve sonug béliimiinde, ¢alismadan elde
edilen duraganlik, esbiitiinlesme ve nedensellik testleri sonuglar degerlendirilerek, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinin (IMKB)’nin zayif ve yan giiglii yapida etkinligi incelenmis

ve politika 6nerileri yapilmistir.



BIRINCI BOLUM

1. ETKIN PiYASALAR HiPOTEZI

10. Etkin Piyasalar Hipotezi ve Etkinligin Derecesi

Etkin piyasalar hipotezi ilk olarak neoklasik bir iktisat¢ci olan Fama tarafindan 6ne
siiriilmiistiir. Etkin piyasalar hipotezinde; “Fiyatlarin mevcut bilgiyi daima tam olarak
yansittig1 piyasalar etkin piyasalar olarak tanimlanir” (FAMA, 1970, s.383). Bu hipotezin
bir ¢én kosulu olarak daha sonralari; “Fiyatlar, kazan¢ elde edebilmek igin bilgideki
hareketin marjinal faydasi, marjinal maliyeti asmayacak bir noktada bilgiyi yansitir”
(JENSEN, 1978, 5.96) ve “Bilgi ve ticari maliyetler (bilgiyi yansitmak igin fiyat olusumu
maliyetleri) daima 0 dir (GROSSMAN-STIGLITZ, 1980, s.393) seklinde yorumlar ortaya
¢ikmistir. Bu yorumlarda vurgulanan; bilgiyi elde etmek i¢in katlanilan maliyetin sifir
olmasi gerektigi veya bilginin saglayacagi marjinal faydanin bilgiyi elde etmek igin
katlanilan marjinal maliyeti agsmamas: gerektigidir. Gergektende rasyonel diisiinen bir
yatirimet, bir bilgiyi elde edip kullanmasi i¢in katlanmasi gereken maliyetin, bilginin
getirecegi kazangtan fazla veya esit oldugu bir durumda, o bilgiye ulasmak ve onu

kullanmak istemeyecektir.

Daha sonralar1 Fama (1991). sermaye piyasalarinin etkinligi i¢cin gerekli kosullan séyle

ifade etmistir.

1-) Menkul kiymetlerin islem maliyetleri yoktur.

2-) Tim mevcut bilgiler piyasa oyuncularinin kullanimina kisitsiz ve maliyetsiz
agiktir.

3-) Tiim piyasa oyuncular1 menkul kiymetlerin simdiki ve gelecekteki fiyatlarimin

belirlenmesi i¢in mevcut verinin aym ydnde kullanim: konusunda hemfikirdir.



Etkin Piyasalar hipotezi 3 yapida incelenmistir; zayif etkinlik, yan giigli etkinlik ve

giiclii etkinlik.
100. Zay:f Yapida Etkinlik

Zayif yapida etkinlik, piyasalarda olusan fiyatlarin hisse senedi fiyat serisinin gegmis
fiyat ve degerlerini kapsadigini, yani hisse senedinin gegmis fiyat ve degerlerini kullanarak
yapilacak analizlerin yatirimciya normal {istli bir kazan¢ saglamayacagini ifade etmektedir.
Bu durumda teknik analiz ige yaramayacak, yani yatinmcilarin hisse senedinin ge¢mis
fiyat serisini kullanarak gesitli al-sat stratejileri olusturmasi ile normal iistii bir kar elde
edilemeyecektir. Etkin piyasalar hipotezi, hisse senedi piyasasindaki fiyat olusumlarinin
rassal bir ylirliylis olusturdugunu 6ne stirmektedir. Fama (1965), ABD’deki ¢esitli hisse
senedi fiyatlarina yaptigi otokorelasyon testleri sonucu, hisse senedi fiyatlarimn rassal
yuriiyiisti takip ettifi sonucuna varmistir. Bu sonu¢ aym zamanda serinin herhangi bir
deterministik trend tagimadigi ve rassal ylirliylise uydugu anlamina gelmektedir. Rassal

yliriiyiis asagidaki sekilde itade edilebilir.

Y, =pY. +u, (D

Denklem 1°de Y, hisse senedi fiyatlarin1 temsil etmektedir, u, klasik varsayimlara uyan
ortalamasi sifir (w), varyansi sabit (c¢°), ardisik bagimlilikli olmayan, olasilikli hata
terimidir. Boyle bir hata terimi “beyaz giiriiltii” hata terimi diye adlandinlir. (1) no’lu
denklemde p = 1 olmasi halinde, Y; olasilikl1 degiskeni, birim kok icermektedir denir ve
birim kk iceren zaman serileri “rassal ylirliylis” olarak adlandirilir. Bu ¢alismada serilere
ADF ve Perron testi uygulanarak serinin rassal yiirliylise uyup uymadigi incelenecektir.
Eger seri duragan degilse serinin rassal bir yiiriiylige sahip oldugu ve piyasanin zayif

yapida etkin oldugu sonucuna vartlir.
101. Yar: Giiglii Yapida Etkinlik
Yan gigli yapida etkin piyasalar, piyasadaki fiyatlarin halka agik olan tiim verileri

yansitigini,  yvani yatinmcilarin  bu verileri kullanarak normal dstli bir kazang

saglavamadig piyasalardir. Oyle ki, piyasadaki fiyatlarin olusumunda zaten halka agik



olan bilgiler degerlendirilmistir. Bilgiler agiklandiginda fiyatlara gecikmesiz olarak
yansimakta ve yeni fiyatlar olusmaktadir: yani bilgiler fiyatlan giincellemigtir. Artuk
herhangi biri bu bilgileri kullanarak normal iisti kazang elde edemez. Temel analiz ise
yaramayacaktir. Fama, ayrica piyasa denge fiyatimin olusumunu ifade eden adil oyun (fair

game) modelini gelistirmigtir. Bu model;

E(Pj.m |¢t) =[1+ E(rj.tﬂ |¢t) ] Pj.t (2)

Xj.t+l = Pj.l+l - E(Pj.t+l M)t) (3)

seklinde ifade edilmigtir. Denklemdeki E beklenen deger notasyonunu, ¢; t zamanindaki
fiyatlara tam yansitildigi varsayilan bilgi setinin sembolii, Pj.+1, t+1 zamaninda j’inci
hisse senedinin fiyati, X+ anormal (beklenmeyen) getiriyi, E(tjer1 [¢) ] j’inci menkul
kiymetin t+1 periyodunda ¢, kosulunda beklenen getirisini, E(Pj11 |00 jinci menkul
kiymetin t+1 periyodunda ¢, kosulunda beklenen fiyatim ifade etmektedir. Buna gore,
anormal getiri ancak j’inci hisse senedinin t+1 zamanindaki fiyatimin t zamamndaki bilgi
setinin veri olmasi kosulu ile j’nin t+1 zamanindaki beklenen fiyatindan yiiksek olmalisi
durumunda gergeklesir. Fakat bilginin tam yansitiimasi durumunda anormal getirinin

beklenen degeri 0 olacaktir. Bu asagidaki sekilde ifade edilebilir:

E(Xj. t+1 [¢t) =0 4

Diger bir deyisle, fiyatlarin mevcut bilgiyi tam yansitti§1 kosulu altinda (tam bilgiye

sahip olundugu taktirde) anormal kazancin beklenen degeri 0 olacaktir.

Sermaye piyasalarinin yari gii¢lii yapida etkin olarak tanimlanmasi i¢in dncelikle su iki

Onsartin saglanmasi gerekmektedir;

1) Esanli ongoriilmeyen degiskenlerin, hisse senedi getirisi ile istatistiki bakimdan

anlamli iligki iginde olmasi.

2) Gecikmeli dngoriilen ve gecikmeli 6ngériillmeyen ve esanli 6ngoriilen degiskenlerin

hisse senedi getirisi ile istatistiki agidan anlaml bir iliski i¢inde olmamas: gerekmektedir.



Buradaki degiskenler halka agik tim bilgilerdir. Eger piyasa etkin bir piyasa ise, halka
agik bilgilerin beklenen ge¢mis degerleri ve cari degerleri ile degiskenlerin beklenmeyen
geemis degerleriyle iligkili olmamalidir. Piyasanin etkinlifi s6z konusu oldugunda,
piyasanin fiyatlar1 tam olarak yansitmasi, degigkenlerin beklenmeyen cari kisimlan ile

iliskili olmasin1 gerektirmektedir.

Bu oOnsartlar aym zamanda, Rasyonel Beklentiler Hipotezi ile de ortiigmektedir.
Rasyonel Beklentiler Hipotezinde ekonomik birimlerin rasyonel davrandig: ve amaglarinin
fayda maksimizasyonu oldugu ifade edilmektedir. Tercihler rasyoneldir ve mevcut tiim
bilgi kullanilarak yapilmaktadirlar. Rasyonel Beklentiler Hipotezinin test edilmesinde
kullanilan Barro (1977, 1978)’nun iki asamali yontemi, Etkin Piyasalar Hipotezinin testi
icin de kullanilmaktadir. Rasyonel Beklentiler Hipotezinin testinde hisse senedi fiyatlar
yerine ¢ikti alinmakta ve makroekonomik degiskenlerin gecmis ve cari degerleri ile
¢iktinin cari ve gegmis degerleri arasindaki iligki yukaridaki onsartlar g6z 6niine alinarak
incelenmektedir. Diger bir agidan, Etkin Piyasalar Hipotezinin testi hisse senedi
piyasalarinda Rasyonel Beklentiler Hipotezinin gecerliligini test etmekle ayni anlama

gelmektedir.

Ayrica, eger piyasa fiyatlari ve makro ekonomik degiskenler arasinda kisa ve uzun
dénemde bir nedensellik ve/veya es biitlinlesme varsa, yine bu verilerden yararlanarak
gelecekte olusacak fiyatlar tahmin edilebilmektedir ve yine sermaye piyasalarinda herhangi
bir anomali piyasanin etkin olmadigini gostermektedir. Ciinkii anomalilerden yararlanarak
normal tstli kar elde etmek mimkiindiir ve bu durum piyasanin etkin olmadigim

gostermektedir.
102. Giiglii Yapida Etkinlik

Guglii yapida etkin piyasa, agiklanan veya gizli tim bilgilerin fiyatlar tarafindan
vansitildigi piyasadir. Boyle bir piyasada halka agik veva acik olmayan tiim bilgiler
fiyatlara vansimis oldugu igin sirket igindekilerde dahil (insider) higbir yatirimer normal
tsti kar elde edemez. Halka agik olmayan bilgilerin elde edilebilmesi ve bu bilgilerin
kullanimlarinin agik¢a gézlenememesi nedeniyle gii¢lii yapida etkinligin test edilebilmesi

zordur,



11. Piyasa Etkinligine Karsi Deliller ( Anomaliler )

Anomali. teori ile uyusmayan bir gézlem veya realite olarak tamimlamaktadir
(THALER, 1987, 5.169). Anomali hisse senetleri piyasas! i¢in tanimlanacak olursa, hisse
senetleri fiyatlarindaki veya getirilerindeki normal olmayan hareketlerdir seklinde
tanimlanabilir. Etkin bir piyasada, hisse senedi fiyatlar rassal yiiriiylisii takip etmektedir
ve aym zamanda ¢esitli bilgi kiimelerinden yararlanarak normal {istii bir kazang elde
edilememektedir. Bu sartlar anomalilerin bulundugu hisse senedi piyasalarinda
saglanmamaktadir ve piyasanin etkin olmadifii gosteren bir delil olarak kabul
edilmektedir. Belirli zaman araliklarinda, bir hisse senedi piyasasinda anomalilerin
bulunmas: hisse senedi fiyat endeksinin rassal olmadigimi gostermektedir. Ayrica bu
anomalilerden yararlanarak yatirim yapan yatirimcilara normal dstii kazang elde etme
imkam dogmaktadir.

Sermaye piyasalarinda goriilen anomalilerden bazilari mevsimsel anomaliler, kiigiik
firma etkisi, fiyat — kazang orami etkisi, hava etkisi, vb. anomalilerdir. Bu anomalilerden bir

kisim asagida kisaca agiklanmustir.
110. Mevsimsel Anomaliler

Sermaye piyasalarinda en ¢ok goriilen anomaliler mevsimsel anomalilerdir. Mevsimsel

anomaliler asagidaki sekilde siralanabilir.

a. Giinlere Iliskin Anomaliler
i. Haftanin ginlerinin getirileri arasi farklar
ii. Takas siiresinin giinler aras getiri farklarina etkisi
iii. Bir 6nceki haftanin kapanisinin sonraki haftaya etkisi
b. Seanslara Iliskin Anomaliler
i. Birinci ve ikinci seans getirileri arasi farklar
ii. Birinci ve ikinci seans getirileri arasi etkilesimler
¢. Avlara lliskin Anomaliler

i. Aylarin ortalama getirileri arasi farklar



ii. Ay baglari, sonlari ve diger giinler arasi getiri farklan

iii. Yil baslari, sonlar ve diger giinler aras: getiri farklar
d. Tatillere Iliskin Anomaliler

i. Tatil 6ncesi ve sonralarinin getiriler tizerine etkileri

ii. Uzun tatillerin getiriler iizerine etkileri ve aralarindaki farklar

Yukarida verilen anomalilerin en dnemlileri Ocak ay1 ve haftanin giinleri anomalileridir

(www.analiz.com.tr/egitim/anomali/02.html, 2002).

Yukarida bahsedilen anomali gesitlerinden Ocak ay:1 etkisi, haftanin giinleri, fiyat-

kazang orani, kiigiik firma etkisi ve hava etkisi anomalileri asagida kisaca agiklanmistir.
1100. Ocak Ay: Etkisi

Ocak ayinda hisse senedi getirilirinde diger aylara oranla normal iisti bir artis
gozlenmektedir. Rozeff-Kinney (1976), New York Borsasi’nin 1904-1974 yillari arasin
kapsayan donemiyle ilgili yaptiklar1 ¢alisma sonucu Ocak ayinin diger aylara gére ¢ok
daha yiiksek getiri sagladigini ve bu ayin ortalama getirisinin %3.48 iken, diger aylarin

ortalamasinin % 0.42 oldugunu tespit etmislerdir.

Balaban (1997), Tirkiye i¢in yapmis oldugu calismada ay etkisini incelemistir.
Calismada 4 Ocak 1988 — 2 Haziran 1993 yillarint ve 1600 veriyi kapsayan IMKB Ulusal
100 endeksini kullanmustir. Ocak, Haziran ve Eyliil aylarinin getirilerinin diger aylara gore
daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Fakat, Ocak ayinn getirisinin Haziran ve Eyliil

eiylarmm getirisinden yaklasik iki kat daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Bu anomalinin vergisel nedenlerden kaynaklandig: ileri siirilmiistlir. Bu goriise gore
yatirimctlar mali y1l sonunda vergilendirilebilir gelirden diismek amaciyla zarar ettikleri
hisse senetlerini Aralik ayinda satarak zararlarini realize etmektedirler. Dolayisivla bu
davrans bigimi Aralik ayinda fiyatlarin diismesine neden olmaktadir. Ocak ayinda ise satis
baskisinin kalkmasi ve satilan hisselerin tekrar portfdye alinmasi ile hisse fiyatlar asiri bir

yikselis gostermektedir (www.analiz.com.tr/egitim/anomali/05.html. 2002).



1101. Haftanin Giinii Etkisi

Finansal literatiirde haftanin giinlerine iligkin anomalilere “Haftanin Giinii” veya “Hafta
Sonu™ anomalisi denmektedir. “Haftanin Giinii Anomalileri” denilince, genelde hisse
senedi getirilerinin haftanin ilk islem glinii olan Pazartesilerin diigiik getiri saglamalar ve
haftanin son iglem giinii olan Cumalarin getirisinin diger giinlere gore daha yiiksek oldugu
anlasiimaktadir. Yapilan bir¢ok ampirik arastirma, bu anomalinin uluslararasi nitelikte

oldugunu géstermektedir.

Diinya ¢apinda haftamin giinlerini ortalama getiriler agisindan inceleyen ilk ¢alisma,
Cross (1973) tarafindan S&P 500 endeksinin 1953-1970 dénemi igin yapilmistir. Cross’un
bulgulanna gére, endeks, Cuma giinlerinin %62’sinde yiikselirken, Pazartesilerin sadece
%40"inda ylikselmis ve Cumalarin ortalama getirisi %0,12 iken, Pazartesi giinlerinin
ortalama getirisi %-0.18 olmustur. Cross, bu bulgunun sans eseri olamayacagini iddia
etmistir. Daha sonra yapilan c¢alismalarda bulunan “Pazartesi Etkisi™ni destekler

niteliktedir.

Dagh (1996), haftanin glinii etkisini Tirkiye i¢in incelemistir. Calismada 1 Ocak 1988
—31 Aralik 1995 dénemi i¢in ve ayrica 4 alt dénem i¢in incelemistir. Tiirkiye icin kuvvetli
bir haftanin giinii etkisine rastlanmamistir. Fakat, Cuma giiniiniin getirisinin diger giinlere
gore daha fazla oldugu tespit edilmistir. En yiiksek getiriye sahip olan Cuma giiniinii
Carsamba ve Persembe giinil takip etmektedir. En diisiik ortalama getiriye Sal1 giiniiniin
sahip oldugu goriilmiigtiir. Bunun yaninda hisse senedi getirilerinde en riskli giiniin

Pazartesi. en risksiz giiniin ise Cuma giinii oldugu tespit edilmistir.

Yalgin-Yiicel (2004). haftanin giinii etkisini Tiirkiye'yi de kapsayan 24 gelisen iilke
igin hem pazar getirisi, hem de pazar degiskenligi agisindan test etmistir. Tiirkiye'yi de

igeren 20 lilkede haftanin giinii etkisinin mevcut oldugu tespit edilmistir.

Gokee-Saroglu (2004). Ocak 1995-Eyliil 2003 dénemi igin yapmus oldugu ¢alismada,
haftanin glinlerinde seanslar arasinda bir getiri farkliligt olup olmadigini arastirmustir.
Persembe giinleri her iki seansin, Cuma giinleri 2. seansin getirilerinin diger giinlere oranla

daha fazla oldugu tespit edilmistir.
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Haftanin giinii anomalisine yol agan en &nemli nedenlerden biri olarak takas siiresi
gosterilebilir. Takas siiresi IMKB’de 8 Ekim 1990 ile 24 Haziran 1994 tarihleri arasinda
bir giin olarak uygulanmistir. Bu tarihten itibaren ise 2 giin olarak uygulanmaktadir. Yeni
sistemde Persembe ve Cuma giinleri hisse senedi alan yatirimci, 6demesini ertesi hafta
Pazartesi ve Sali giinleri yapmaktadir. Borsada islem yapilmayan Cumartesi ve Pazar
giinleri ise parasim faizde degerlendirebilmektedir. Bu durumda haftanin son iki is glinii
islem yapmak diger giinlere nazaran daha cazip hale gelmektedir. Dolayisiyla takas siiresi
etkisi Persembe ve Cuma giinkii yiiksek getirilerin nedenlerinden biri olabilir

(www.analiz.com.tr/egitim/anomali/03.html, 2002).
1102. Fiyat- Kazan¢ Orani Etkisi

Sanjoy Basu (1977), F-K orani hakkinda yapilmis ilk ¢aligmadir. Calismada 1957-1971
déneminde diisiik fiyat kazang oranina sahip sirketlerin hisse senetlerini tutan
yatirimctilarin diger yatirnmcilara gére daha fazla getiri elde ettigi sonucu elde edilmigtir.

Bu bulgu etkin piyasalar hipotezi ile uyumlu bir sonug degildir.

Karan (1996), 1988-1995 donemine ait hisse senetleriyle dort portfoy olusturmus ve
fiyat-kazang orani, fiyat-satis, pazar degeri-defter degeri oranlarindan yararlanarak uzun
dénemde normal Gstii bir kazang elde edilip edilemeyecegini incelemistir. Elde edilen
bulgular fiyat-satis ve pazar degeri-defter degeri oranlari kullanilarak normal iistii bir

kazang saglanabilecegi yonilinde olmustur.

Canbas-Diizakin-Kilig (2000). 1993-1997 dénemini kapsayan ve IMKB’de islem géren
173 endiistri sirketinden olusan verilerle, 20 finansal rasyonun hisse senetlerinin
degerlemesinde ve hisse senetlerinin getirilerinin agiklanmasinda etkili olup olmadigim
arastirmustir. Fiyat-kazang oraninin da iginde bulundugu rasyolarin biiyiik bir kisminin
hisse senedi yatirimcilan agisindan yararli bilgiler sagladig: ve temel analizi kullanarak
normal {istii karlar saglanabilecegi tespit edilmistir. Ayrica. en fazla dneme sahip olan

rasyolarin likidite, finansal yap1 ve karlilik ile ilgili rasyolar oldugu tespit edilmistir.



1103. Kii¢iik Firma Etkisi

Kiiciik firma etkisi iizerinde yapilan ilk ¢alisma Banz (1981) tarafindan yapilmustir.
1936-1975 donemini kapsayan periyot igin diisiik sermayeli sirketlerin hisse senetlerini
elde tutarak asir1 bir getiri elde edilip edilemeyecegini analiz etmistir. Elde edilen sonuglar,
kiiciik firmalarin hisse senetlerini elde tutarak normal iistii kazang saglanabilecegini ortaya

koymaktadir.

Marisetty-Vedpuriswar (2002), Hindistan hisse senedi piyasas1 igin kii¢lik firma
etkisini en kii¢iik ve en biiyilk 25 firma lizerinde incelemistir. Kiigiik firmalarin biiyiik
firmalardan daha iyi performans gésterdigini tespit edilmistir. Ayrica, kii¢lik firmalarin
hisse senetlerinin biiyiik firmalardan daha az islem goérdiiglinden dolayi, kiigiik firma

etkisinin ortaya ¢iktig1 goriisiiniin yanlis oldugu tespit edilmisgtir.

1104. Hava Durumu Etkisi

Bu teoriye gore giines 15181 insanlarin ruh halini iyi yonde etkilemektedir ve iyi bir ruh
hali ile insanlar daha iyimser se¢imler yapabilmekte ve daha 1iyi Kkararlar
verebilmektedirler. Saunders (1993), New York Borsas: i¢in yapmis oldugu c¢aligmada,

havanin bulutlu oldugu giinlerde endekste diisme egilimi oldugunu tespit etmistir.

Tufan-Hamarat (2003), hava etkisini 26 Ekim 1987-26 Temmuz 2002 dénemi IMKB
icin incelemistir. Calismada bulutlu giinlerin IMKB endeksi iizerinde herhangi bir etki
yaratmadigi tespit edilmistir. Yatirimcilanin farkli sehirlerden alim satim kararlarini
verdikleri ve bununla birlikte yatirim kararlarinin hava durumundan bagimsiz olabilecegi

sonucuna ulasiimustir.
12. Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Makroekonomik iliskiler
Hisse senedi fiyatlart veya menkul kiymetler borsasi ayni zamanda bir iilkenin

ekonomik ve/veya siyasi gOstergesi olarak da nitelendirilebilir. Bu nedenle sermaye

pivasalart ve makroekonomik degiskenler arasinda gesitli iliskiler goézlenebilmektedir.



Calismada kullamlan makroekonomik degiskenlerle hisse senedi fiyatlar1 arasindaki

iliskiler a¢iklanmaya ¢aligilmisgtir.
120. Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Cikti (RGSMH) Arasindaki [liskiler

Genellikle borsalarda yasanan bir diisiis sadece hisse senedine yatirim yapan
yatirimcilarn tedirgin etmemektedir, borsa aym zamanda bir tilkenin ekonomisinin aynasi
olarak da goriilmektedir. Genel kabul géren gériis hisse senedi fiyatlarinin, bir bakima
borsa endeksinin, gelecek RGSMH’nin dncii bir gostergesi oldugudur. Resesyonlar borsa
endekslerinde yasanan ani duslislerle karakterize edilmektedir. Bu diisiisiin 6ncelikle borsa
endeksinde yasandigi daha sonra ise RGSMH tarafindan tilkenin ekonomik yapisina gére
degisen bir gecikme ile takip edildigi diistintilmektedir. Bunun nedeni hisse senetlerinin
sirketlerin temel verilerini yansittif1 gorigtidiir. S6yle ki hisse senetleri sirketlerin
durumunu yansitigr igin, sirketlerin karlilig1 ve tretimi azaldifinda veya sirketlerin
durumu kotiiye gittiginde hisse senetlerinin fiyatlarinda bir azalma meydana gelecegi
distiniiliir. Ayni zamanda sirketlerin Uretimi azaldiginda toplam iiretimde bir azalma

meydana gelecek ve boylece RGSMH’da da bir azalis meydana gelecegi diisiiniilmektedir.

Carlstom-Fuerst-lannidou (2002), hisse senedi fiyatlar1 ve RGSMH arasindaki iliskinin
iki sekilde olabilecegini ifade etmislerdir. ilk olarak, kaynagi ne olursa olsun hisse senedi
fiyatlarindaki bir dististin firmalarin borglanma maliyetlerini ve firmalarin varlik
pozisyonlarini degistirecegi diislincesinden yola ¢ikilmaktadir ve bu yolla hisse senedi
piyasasimn RGSMH’y1 etkileyecegi diigiintilmektedir. Ornegin, hisse senedi fiyatlari
diistiigiinde bor¢lanma firmalar i¢in daha maliyetli oldugundan daha az borg alacaklar ve
daha az yatinm yapabileceklerdir. Firmalar daha az yatinm yaptiginda, RGSMH

bilylimesi yavaslayacaktir. Bu goriise “kredi kanali etkisi” de denilmektedir.

Sirketler iki yoldan borglanmaya gidebilmektedirler; ncelikle piyasaya ek hisse senedi
¢ikararak veya ikinci bir yol olarak banka ve devletten borglanarak finansman
saglanabilmektedir. Firmalarin piyasaya hisse senedi siirerek borglanmak istemelerinin
nedeni agik vergi ve faiz avantajlanidir. Bunun yaninda diger bir sebep biitiin yatinnmcilarin
firmanin finansal durumu hakkinda esit olarak bilgi sahibi olamamalaridir. Fakat,

vaunimcilarin sirketin mali durumu hakkinda tam bilgiye sahip oldugu bir piyasada.
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firmalar genis oranda hisse senedi piyasaya ¢ikararak borglanmaktan tamamiyla
kaginacaklardir. Ciinkii yatirimeilar mali durumu bozuk olan bir firmanin hisse senetlerini
almak istemevecekler ve talep azalacaktir. Firmalarin bdyle bir durumda piyasaya ek hisse

senedi ¢ikararak borglanmasi giig olacaktir.

Firmalar ikinci bir yol olarak borglanmak i¢in devletten veya bankadan borglanma
yolunu sececeklerdir. Daha diiglik hisse senedi fiyatlart aym zamanda firmalarin
borglanmasinda istenen teminat miktarinda bir azalmay: ifade etmektedir. Teminat
miktarinda azalma risk primini arttiracaktir ve ¢ogu firma igin bor¢ alma maliyetleri
yiikselecektir. Cok az varlikli firmalar ve bundan dolay:r borcun geriye 6denmesi igin az
teminati olan firmalar, en yiiksek faiz oranlarindan borglanacaktir. Daha yiiksek borglanma
maliyetleri cari ¢iktrya daha fazla baski yapacaktir ve gelecek ¢iktida azalmaya yol
acacaktir. Cari ¢ikti bu kredi kanal etkisinin yoklugunda olandan daha fazla azalacaktir.
Cunkii risk primindeki artis, faiz ve bor¢lanma maliyetlerini arttiracak; faizlerdeki artis da
yatinimlart daha da azaltacaktir. Sonug¢ olarak tiretim ve tiiketimde azalma ile birlikte

GSMH'da da bir azalma meydana gelecektir.

Borsa endeksi ve RGSMH arasindaki iliskiyi agiklamada kullanmilan diger bir yol ise
nedensellik iliskisinin borsa endeksinden gelecek RGSMH’ya degil, RGSMH’dan
(tahmini veya beklentiler) giincel hisse senedi fiyatlarina dogru oldugudur. Yani gelecek
RGSMH hakkinda bilgi degismelerinin (beklentilerin degismesi) borsalardaki hisse senedi

fiyatlarinin degismesine yol a¢abilecegi goriisiidiir.

Buna gore hisse senedi fiyatlarindaki hareket RGSMH’da ki hareketten 6nce gelmesi,
nedensellik iligkisinin hisse senetlerinden RGSMH'ya dogru oldugunu gostermemektedir.
Gelecek RGSMH artis oranindaki biiylimenin yavaglamasini uman yatirimeilar bugiinkii
hisse senedi fivatlarini daha da diigtirebilirler. Eger yatirumcilarda gelecekte RGSMH da
bir azalma olacag1 beklentisi mevcutsa, bu beklenti sirketlerin karlarinda bir azalma, kriz

ortami vb. disiincelerle hisse senetlerine olan taleplerini diisiirmelerine neden olacaktir.

Fakat. hisse senedi fiyatlarindaki diistis ekonomik biiytimeyi direkt olarak etkilemeyen
baz1 taktorler tarafindan neden olunursa. hisse senedi fiyatlarindaki diisiis gelecek ¢ikti

bilyiimesi hakkinda higbir sey sdyleyemeyecektir. Ornegin piyasadaki biiyiik bir sirketin
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batist borsada bir zayifhga neden olabilir. Bu durum RGSMH beklentileriyle ile direkt
iigili degildir. Bunun gibi hisse senedi fiyatlanindaki distisin RGSMH beklentileriyle
dogrudan bir iliskisi olmadigi taktirde, gelecekte kesinlikle RGSMH'da bir azalma

olacagini gostermeyecektir.

121. Hisse Senedi Fiyatlar: ve Para Arzi Arasindaki Mliskiler

Hisse senedi fiyatlan ve para arzi arasindaki iligki ilk olarak Sprinkel (1964) tarafindan
incelenmistir. Sprinkel, paranin miktar teorisini kullanarak para arz1 degisimlerinin hisse
senedi fiyatlarini tahmin etmek i¢in kullanilabilecegini tespit etmistir. Fakat etkin piyasalar
hipotezine ters diigen bu bulguya gére eger piyasalar etkinse ge¢mis bilgiler kullamlarak
hisse senedi fiyatlari tahmin edilememektedir. Cooper (1974), alternatif bir goriis
sunmustur. Bu goriise gére normalde paranin miktar teorisi ve etkin piyasalar hipotezi
karsit goriigler olarak goriinmesine ragmen gergekte bu iki goriistin birbirini tamamlayici
goriisler oldugu ifade edilmistir. Cooper, beklentiler goz oniine alindiginda gelecek para
arzi artislarinin beklenmeyen kismi igin para arzi ve hisse senetleri arasindaki iliskinin
Sprinkel'in modelinde oldugu gibi olacagini belirtmistir. Fakat, etkin bir piyasada, cari
hisse senedi fiyatlar1 tarafindan para arzindaki artig beklentilerinin igerildigi, yani beklenen

para arzi artislarinin fiyatlar tarafindan yansitildig: tespit edilmisgtir.

Sprinkel. basit miktar teorisi ile uyumlu bir model gelistirmistir. Bu modele gore para
arzi normalden daha fazla genislediginde (artan reel gelir nedeniyle artan talepten daha
fazla) gercekte tutulan nakite karsi, halkin istenen portfoyli farkli olacaktir. Sonug olarak
bireyler para ile para dis1 diger fiziksel ve finansal varliklan degistirme (alma) egilimine
girerler. Bu mallara olan talep artiginda mallarin fiyatlarinda da bir artig olacaktir. Fiziki ve
finansal varliklarin fiyatlar1 yeni bir dengeye gelinceye kadar yukariya dogru artis

gOsterecektir.

Para arzini normalden daha fazla arttirmay: stirdiirdiglimtizde halk bu fiyat artiglarini
bekler ve enflasyon nedeniyle halk wvarliklarini nakit tutmamn disinda daha fazla
degistirmeye baslar. Sprinkel. para arzinin degisim oraninin hareketli ortalamasi ve hisse

senedi fivatlar1 arasinda bir karsilastirma yapmustir. Verilerin grafikleri gorsel olarak
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incelenerek para degisimi asagi doniislerde yaklagik on bes ay. yukari doniislerde yaklagik

2 ay ile hisse senedi fiyatlarinin degismesine yol agtifi sonucu elde edilmistir.

Hamburger-Kochin (1972)’in yapmis olduklan ¢aligmada para arzinin hisse senedi
fiyatlarim1 bir ¢ok degisik yoldan etkiledigi ifade edilmektedir. Likidite etkisi para
miktarindaki degisikliklerin faiz oram iizerinde meydana getirdigi etkiyi ifade etmektedir.
Para stokundaki bir artig tutulan paranin son biriminde yani marjinal faydasinda
(getirisinde) bir azalmaya neden olacaktir. Para arz miktarmdaki boyle degismeler para
talebinde yer alan tiim faiz oranlarinda diigmeye neden olacaktir. Faiz oranlarinda yaganan
bir diislistin ise hisse senedi talebinde ve hisse senedi fiyatlarinda artisa yol acacag ifade

edilmistir.

Kazang etkisi, para arzindaki degisimin mal ve hizmet talebini degistirme etkisidir.
Para arzindaki degisim, toplam talebin seviyesinde degisikliklere yol agabilmektedir ve
sirket kazanglari toplam talepteki degisim iginde 6nemli bir yer tutmaktadir. Yani para arzi
arttiginda tiretimde de bir artis s6z konusu olursa, toplam talep artisindan kaynaklanan
milli gelirdeki artisin biiylik bir bolimi, tretimi gergeklestiren sirketlerin gelir ve
kazanglarinin da artigina yol agacaktir. Eger para arzindaki degisimi igeren bilgi, piyasa
tarafindan etkin olarak daha &nceden hisse senedi piyasasina yansitilmissa, hisse senedi
fiyatlarinda bir artig s6z konusu olmayacaktir. Fakat, bilgi fiyatlarda yansitiimamissa hisse

senedi fiyat hareketleri para stokundaki hareketleri takip edecektir.

Ugtincii etki risk primi etkisidir. Bir portfoy hisse senedi, tahvil vb. finansal ve fiziki
varliklardan olusmaktadir. Portfoydeki finansal varliklarin getiri veya fiyatlarinda meydana
gelen dalgalanmalar. portfdyiin risk priminde bir artisa neden olacaktir. Paraci goriise gire
para arzinda meydana gelen dalgalanmalar, ekonomik olaylarin biiyiik o6l¢lide
aciklayicisidir ve para arzi biiylime oranindaki degiskenlik, ekonominin degiskenliginin
belirleyicisi olarak ifade edilmektedir. Para arzindaki hareketler hisse senedi fiyatlarinda
degismelere neden olmaktadir. Para arzinda olusan dalgalanmalar, hem ekonomik
istikrarsizligin bir gostergesi olacaktir hem de hisse senedi tiyatlarinda dalgalanmalara yol
acacaktir ve hisse senedi fiyatlari ile iligkilendirilen risk primini etkileyecektir. Para arzinin
degiskenligi ckonominin degiskenligi oldugu igin risk primi artacaktir ve hisse senedi

fiyatlar diigecektir.
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Mookerjee (1987), Fransa, Japonya, Italya, Kanada, Almanya, Ingiltere, Hollanda,
[svicre ve Belgika igin yapmis oldugu ¢alismada, sadece Fransa ve Belgika'da para arz ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir nedensellik iligkisi olmadigim belirtmistir. Diger
{ilkelerde. tilkenin yapisina bagli olarak nedensellik iliskisinin yOniinde farkliliklar

g6zlenmistir.

Graham (1999), Finlandiya i¢in yapmis oldugu ¢alismada para arz ile hisse senedi
fiyatlan arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada dar tanimli para arz1 kullaulmigtir. Para
arz1 ve hisse senedi endeksi arasinda negatif bir iliski oldugu ve hisse senedi fiyat
endeksinin para arz1 degismelerini tam ve esanli olarak yansittig1 tespit edilmistir. Ayrica,
para arzindaki degismelerin hisse senedi fiyatlarina yansima siirecinde, beklenmeyen para
arzindaki azalislarin beklenmeyen para arzindaki artiglara gore daha hizh oldugu ifade

edilmigtir.

122. Hisse Senedi Fiyatlar: ve Doviz Kuru Arasindaki Tliskiler

Ozer (1999), hisse senedi fiyatlar1 ve déviz kuru arasindaki iligkilerin iki yaklasim ile
agiklanabilecegini ifade etmistir: Bunlar geleneksel yaklasim ve portfdy yaklasimidir.
Geleneksel yaklasim, doviz kurundaki degismelerin hisse senedi fiyatlarinda degismelere
neden olacagini ifade etmektedir. D6éviz kurundaki degismelerin hisse senedi fiyatlarinda

meydana getirecegi degismeler mikro ve makro temellerde incelenebilir.

Yaygin olan inanca gore mikro diizeyde, doviz kuru degismeleri bir firmanin portfSy
degerini etkiler. Ciinkii doviz kurlarindaki dalgalanmalar, yurt i¢indeki firmalarin karlilik
diizeyi lizerinde 6nemli etkilere sahiptir. D6viz kurundaki degismeler;

i) Yabanci firmalarin, yerli ihracatg: ve ithalatg: firmalarla olan rekabetin kurallarini.

ii) Fivatlar1 uluslararas1 olarak belirlenen girdi kullanan firmalarla. yeniden satma

amaci ile ithalat yapan firmalarin girdi fiyatlarini,

iii) Yabanc: paralar cinsinden varliklarin degerlerini degistirebilir.
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Ornegin; TL nin deger kazanmasi, bilyiik olasilikla ihracata doniik faaliyetleri olan
veya doviz alacag bulunan Tiirk firmalarinin karlihik diizeyinin azalmasina ve dolayistyla

hisse senetlerinin degerinin diismesine neden olur (OZER, 1999, 5.63).

Makroekonomik agidan bakildiginda, ev sahibi {ilke parasinin deger kazanmasi ve
hisse senedi endeksi arasinda ters yonlii bir iligki goriilmektedir (ABDALLA-MURINDE,
s.26). Buna gore, esnek doviz kuru sisteminin gegerli oldugu bir lilke parasinin deger
kazanmasi., o iilkenin iriinlerinin uluslararasi piyasalarda rekabet giiclinii azaltacak ve
hisse senetlerinin degerini disiirecektir (GRANGER-HUANG-YANG, 1998, s5.2). Buna
karsilik dis ticaretinde ithalatin 6nemli yer tuttugu bir iilke parasinin deger kazanmasi ise o
iilkenin ithal ettigi girdi fiyatlarinin diismesine ve yurt i¢i firmalarin karlilifinin artmasina

neden olarak borsa tizerinde olumlu etki yaratir (OZER, 1999, 5.63)

Son zamanlarda globallesme ile birlikte diinya sermaye piyasalarinin entegrasyonu
daha da artmustir. Bu nedenle doviz kurundaki degismelerin, iilkelerin cari hesap
dengesizliklerinden ¢ok sermaye hareketlerini yansittig1 sGylenebilir. Béyle bir sonug da,
ddviz kuru degismeleri ile hisse senedi fiyatlari degismeleri arasinda nedenselligin yonii
konusunda portfoy yaklagimint 6n plana ¢ikarmaktadir. Portfoy yaklagiminin temel mantig:

su sekilde agiklanabilir (GRANGER-HUANG-YANG, 1998, s.2):

Hisse senetlerinin fiyatlarindaki bir diisiis, yerli yatinmcilarin servet diizeylerinin
azalmasina neden olur. Servetteki bir azalma, faiz oranlarinin diistik bir diizeyde kalmasini
saglayacak bicimde para talebinde bir azalmaya yol agar. Bir baska deyisle, servetteki
azalma nedeniyle para talebinde ortaya ¢ikan diisils, diisiik faiz oranlart ile uyumlu olur.
Dﬁsﬁk taiz oranlan ise diger etkiler sabit iken, lilkeden sermaye ¢ikisini tegvik eder ve
buda iilke parasinin deger kaybetmesine neden olur. Burada geleneksel yaklagimin aksine

hisse senetleri fiyatlar1 déviz kurunun nedeni olur (OZER, 1999, s5.64).
123. Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Enflasyon Oram Arasindaki [liskiler
Fama (1981). enflasyon ve hisse senedi getirileri arasinda sahte negatif bir iligki

gozlemlemistir. Bu iliskiyi Fisher’in miktar teorisi ile agiklamistir. Bir miktar teorisyeni

olarak Fisher. reel ve parasal sektorlerin birbirinden bagimsiz oldugu gériisiindedir. Parasal



19

degisimler ekonominin sadece nominal yoniinii etkilemektedir, reel degiskenleri
etkilememektedir. Fisher hipotezine gére nominal faiz oranlar beklenen enflasyon oram
ve beklenen reel getirinin toplami ile agiklanabilmektedir. Bu teori hisse senedi getirileri
ve enflasyon arasindaki iligkiye uyarlandiginda, nominal getiri beklenen reel getiri ve
beklenen enflasyon oraminin toplamindan olugmaktadir. Reel getiri, reel faktérler
tarafindan belirlenir. Beklenen reel getiri ve beklenen enflasyon orani iligkisizdir. Fama bu
hipoteze dayanarak reel hisse senedi doniisiimleri beklenen enflasyonla ilgili olarak
digsaldir goriisiinii savunmaktadir. Buna gore enflasyon modeldeki reel aktivite
degiskenlerinin bir vekili (Proxy) gibi hareket eder. Bu enflasyon ve reel aktivite
arasindaki negatif bir iligkiye sebep olur. Nominal getiri beklenen reel getiri ve beklenen
enflasyon oraninin toplami oldugundan beklenen reel getirideki bir artig (azalis) ayni
sonuca ulasilmas: i¢in beklenen enflasyon oranindaki bir azaligla (artigla) ikame

edilmelidir.

Nominal getiriler ve enflasyon arasindaki iliski incelendiginde ise pozitif bir iliski
goriilmektedir. Ciinkii nominal getirilerin iginde enflasyon oramnin da bulunmas: ile
beklenen enflasyon oraninda bir artis nominal getirilerde bir artigla, beklenen
enflasyondaki bir azalig ise nominal getirilerdeki bir azalisla sonuglanacaktir. Yani
nominal hisse senedi fiyatlart enflasyon oranim kapsayacak ve iki degisken arasinda

pozitif bir iliski ortaya ¢ikacaktir.

Geske-Roll (1983), enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin sahte olup
olmadigim ve hisse senedi getirilerinin zincirleme makroekonomik olaylar nedeniyle
enflasyonist beklentilere neden olup olmadigimi tartismiglardir. Reel ekonomik
faaliyetlerdeki diisiisler sirket karlarinda azalmalara, aynt zamanda hisse senedi fiyatlarinin
diismesine neden olacaktir. Reel faaliyetlerdeki azalis. hiikiimetlerin planlanmis biitge
harcamalarini karsilayamamasina sebep olmakta ve bununla beraber blitgenin agik
vermesine neden olmaktadir. Biitce agiklari para basilarak karsilanacak ve enflasyon

beklentileri ile beraber enflasyon orani da artacaktir.

Chopin-Zhong (2000). Fama’nin Proxy yaklasimi ile Geske-Roll'lin yaklasimlarini
coklu hata diizeltme modeli ve Johansen and Juselius esbiitiinlesme yontemi ile

karstlastirnuslardir. Her iki degisken arasinda esanli bir iligki tespit edilmistir. Fakat.



incelenen dénem boyunca, biitge agiklarinin parasallastinldigi veya biitge agiklarinin reel
ekonomiyi etkiledigi tespit edilememistir. Caliyma sonuglarimin Fama’nin Proxy hipotezi

ile uyumlu oldugu ifade edilmistir.



iKiNCi BOLUM

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Bu béliimde etkin piyasalar hipotezi ile ilgili olarak, farkli yontemlerle yapilan
calismalar, diger tlkeler ve Tirkiye igin yapilmuis ¢alismalar olarak iki baghk altinda

tarihsel siralamaya gore incelenmistir.
20. Diger Ulkelerde Yapilan Calismalar

Fama (1970), Dow Jones Sanayi Endeksinde yer alan 30 hisse senedine otokorelasyon
testi uygulayarak zayif yapida etkinligi test etmistir. Calismada kullanilan zaman
serilerinin kapsadigi dénem hisse senedinden hisse senedine degisiklik gdstermekle birlikte
genelde 1957°nin sonlartyla 26 Eyliil 1962 dénemi iginde yer almaktadir. Testte her bir
serinin logaritmik farki kullamlmistir. Hisse senetlerinin getirilerinin bir &l¢iimii olarak
logaritmik fark kullanilmasinin nedeni, bu kullanimin rassal yiiriiyiis literatiiriinde yaygin
olarak bulunmasidir. Serilere bir, dort, dokuz ve on alt giinlik farklar alinarak
otokorelasyon testi uygulanmustir. Elde edilen otokorelasyon katsayilar1 incelendiginde
gecikmesi alinmis fiyat serileri veya getiriler arasinda 6nemli bir lineer bagimlilik

bulunamamuistir.

Ikinci olarak. hisse senedi boliinmeleri ve kar payr dagitumi piyasaya yeni bir bilgi
girisi olarak degerlendirilmistir. Burada yeni bir model olusturularak hisse senedi
boliinmelerinin oldugu ay etrafinda anormal bir hareketin olup olmadig: test edilmistir.
Olusturulan modelde bagimli degisken olarak hisse senetlerinin getiri oranlari, bagimsiz
degisken olarak piyasadaki belirli bir endeksin benzer getiri orani kullamilmistir. Belirli bir
ay i¢in tiim bolinmiis hisse senetlerinin ortalama hata terimleri toplami elde edilmistir.

Ayrica ilgili ayin kiimdiilatif ortalama hata terimleri hesaplanmustir.
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Sonug olarak kiimiilatif ortalama hata terimlerinde asagiya veya yukariya dogru net bir
hareket gézlenmemistir. Hisse senetlerindeki boliinmenin fiyatlara, boliinme ayinin sonuna
kadar tam olarak yansiildifi tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar, hisse senedi

piyasasinin hem zayif yapida hem de yar giiglii yapida etkin oldugunu gdstermektedir.

Palmer (1970), para arz1 degisim orant ve hisse senedi fiyatlar (Standart & Poor 425)
arasindaki iliskiyi Ocak 1959-Agustos 1969 dénemi i¢in serilerin grafiginden yararlanarak
aragtirmistir. Buna goére para arz1 ve endeks arasinda, 1964’in ilk ¢eyregi ve 1965’in son
¢eyregi harig, agik bir iliski oldugu sonucu desteklenmektedir. Ikinci bir gozlem ise iki
serinin doniim noktalar arasinda siki bir iligki oldugudur. Para arzinin ¢ogunlukla birkag
ay oncesinden 6ncii bir gdsterge olarak hareket ettigi tespit edilmigtir. Uglincii bir gézlem
olarak para arzindaki ytizde birlik bir degismenin hisse senedi fiyatlarinda yaklasik ylizde

onluk bir degismeye karsilik geldigi sonucuna ulagilmistir.

Homa-Jaffee (1971) nin yapmis olduklar ¢aliymada, 1954-1969 yillarini kapsayan iig
aylik veriler kullanmigtir. Hisse senedi piyasasi ve para arzi iliskisi, ayrica para arzinin
biiyiime oran1 regresyon analizi teknigi kullanarak tahmin edilmistir. Ikinci olarak yatirim
stratejilerini belirleyen bir denklem (1960:Q1-1969Q4) tahmin edilmistir. Regresyon
denkleminde Standart & Poor 500 endeksi bagimli degisken, para arzi ve para arzinin artis

orani bagimsiz degisken olarak kullaniimustir.

Calismada parasal degiskenlerle endeks arasinda pozitif ve anlamh bir iligki tespit
edilmigtir. Ayrica eger bir yatirimer mitkemmel bir tahmin yaparak para arzim tahmin
ederse. al-sat stratejilerini kullanarak yatinm yapan yatirimcidan 6nemli derecede daha
basarlh olacag1 sonucu 6ne siiriilmiistiir. Milkemmel tahmin yapmaksizin, para arz icin
tahmin edilen regresyon esitliginin nasil iyi bir yatirim yapilacagi hakkinda bir 6lgii olarak

kullanilabilecegi ifade edilmistir.

Cooper (1974), 1947-1970 dénemini kapsayan Standart & Poor Ulusal 500 endeksini
ve MI para arzinin ylizde degisimi verilerini kullanilmistir. 1947-1970 d6neminin
kullanilmasinin nedeni ¢alismada kullanilan cross-spektral metodun kovaryans duragan
zaman serileri ile kullaniliyor olmasidir. Calismada sadece 1947-1970 dénemi kovaryans

duragan ¢ikmigtir. Calismada etkin piyasalar hipotezinin ve paranin miktar teorisinin
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birbirine zit olarak goriinmesine ragmeﬁ, bu iki teorinin birbirini tamamlayici nitelikte
oldugu belirtilmistir. Buna gére nedenselligin miktar teorisinde oldugu gibi para arzindan
hisse senedi getirilerine degil. hisse senetlerinden para arzina dogru oldugu tespit
edilmistir. Ayrica para arzi degisimlerinin hisse senedi getirileri izerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugu tespit edilmis ve bu etkin piyasalar hipotezini destekleyici bir bulgu olarak

degerlendirilmistir.

Rozeff (1974). hisse senedi piyasasi etkinligini, para arzi verilerine dayali olusmus
ticari kurallar ve parasal degiskenleri, hisse senedi doniistimlerinin regresyon modelini test
ederek incelemistir. Calismada Aralik 1947-Subat 1979 donemini kapsayan para arzinin
biiyiime oranint hesaplamak i¢in M1, M2, M3 para arz1 ve Standart & Poor 500 endeksi

kullaniimistir.

Elde edilen sonuglar, hisse senedi doniigtimlerinin para arzinin biylime oranindaki ve
biiytime oraninin ilk farkindaki gegmis veri ile iligkisi olmadigini, ayrica istatistiksel olarak
anlamh pozitif bir gecikme bulunmadigini gostermistir. Cari hisse senedi doéniigiimleri
sadece cari parasal biiylime oranlari ile ilgili dnemli bir bilgi tasimaktadir, fakat herhangi
bir yatirnmeinin cari para arzindaki bilylime orani bilgisine sahip olmadik¢a normal iistl

kar elde edemeyecegi vurgulanmuistir.

Fama (1981), yapmus oldugu ¢aligmada, hisse senedi getirileri ile ¢ikti, enflasyon ve
para arz: arasindaki iligkiyi incelemistir. Yazar ¢aligmada aylik ve ¢eyrek yillik donemlerin
basinda gozlenen hazine bonosu faiz oranmmni, endiistriyel biiylime oranini, enflasyon
oranini ve hisse senedi endeksini kullamilmustir. Caligmada kullanilan veri seti 1953-1981
dénemini kapsamaktadir. Beklenen enflasyonu iki ayr1 model kullanarak tahmin edilmistir.
Birinci model faiz oraninin beklenen enflasyon oranina ve beklenen reel getirilere
ayristirilmasindan  olugmaktadir. Faiz oranlan vade dOneminin baglangicinda
g6zlemlendigi i¢in bu yaklasim ex-ante (donem basi veya beklenen) beklenen enflasyon
oranini verir. Ikinci model para talebine ve paranin miktar teorisine dayanmaktadir. Bu
yaklasim ise reel aktivitenin bilylime oranini ve paranin bir fonksiyvonu olan kayith (sartli)

beklenen enflasyon oranint vermektedir.



Elde edilen sonuglara gore, hisse senedi getirileri ile reel degiskenler arasinda pozitif
bir iligki tespit edilmistir. Ayrica. reel aktivite ve enflasyon arasinda negatif bir iligkiye de
rastlanmustir. Aym calismada reel hisse senedi getirileri ve enflasyon orani arasinda negatif

ve sahte (spurious) bir iliski oldugu yoniinde de bulgulara rastlanmustir.

Darrat-Mukherjee (1986) yapmig olduklan ¢aligmada, 1948-1980 donemini kapsayan
yillik verileri kullanarak Hindistan hisse senedi piyasasinn yan giiglii yapida etkinligini
Granger nedensellik testini kullanarak test etmislerdir. Caligmada hisse senedi fiyat
endeksi, para arzi, kisa ve uzun donem faiz orani, TUFE fiyat endeksi ve RGSMH
degiskenlerini kullanmiglardir. Hisse senedi fiyat endeksi ve ¢alismada kullanilan veriler
arasindaki nedensellik testleri sonucunda, para arz1 ve hisse senedi fiyat endeksi arasinda
para arzindan hisse senedi fiyatlarina dogru nedensel bir iligki oldugu sonucuna
ulasilmistir. Ayrica uzun dénem faiz oramindan hisse senedi fiyatlarina dogru negatif
nedensel bir iliski oldugu, enflasyondan hisse senedi fiyatlarina zayif negatif bir nedensel
iliski oldugu ve Hindistan hisse senedi piyasalarinin yar1 gii¢lii yapida etkin olmadig: tespit

edilmistir.

Mookerjee (1987), Fransa, Japonya, Italya, Kanada, Almanya, Ingiltere, Hollanda,
[svigre ve Belgika igin yapmis oldugu calismada degiskenler arasindaki nedensellik
iliskilerini Granger (1969) nedensellik testini kullanarak belirlemistir. Calismada
kullanilan periyot Ocak 1975-Mart 1985 dénemini kapsamaktadir. Bu zaman periyodunun
secilmesinin nedeni diinya petrol krizi periyodundan ve déviz kuru degisiminden sonraki
donem olmasidir. Tiim filkeler igin hisse senedi fiyatlari endeksi, para arzinin dar tanimi

olan M1 ve genis tanimli para arzt M2 degiskenleri kullanilmistir.

Sonuglar, Fransa ve Belgika hari¢ diger iilkelerde para arzi ve hisse senedi endeksi
arasinda iligki bulundugunu gostermektedir. Pazar etkinliginde Kanada, Japonya, Almanya.
Italya ve Isvigre’de kullanilan verinin aylik veya {i¢ aylik olmasina bagli olarak ve
kullanilan para tamimina bagli olarak etkinlik derecesinde degismeler goriilmektedir.
Sadece Amerika ve Ingiltere hisse senedi piyasalart tam olarak yar giiglii etkin

bulunmustur.
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Darrat (1988). 1960:Q1-1984:Q4 dénemini kapsayan ¢aliymasinda makroekonomik
degiskenler ve hisse senedi endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir. Kanada i¢in yapilan
calismada hisse senedi endeksinin biiyiime orani kullanmustir. Caliymada hisse senedi
fiyat endeksi, dar tanimli para arzi, biitge ag1g1, enflasyon orani, kisa dénem faiz orani ve
RGSMH degiskenleri kullanilmigtir. Para ve maliye politikalann Barro’nun iki asamali
yontemi ile tahmin edilmigtir. Maliye politikasi ex-ante olarak makroekonomik
degiskenlerden yararlanarak tahmin edilmistir. Hisse senedi fiyat endeksi bagimli degisken
para politikast gecikmeleri. maliye politikalar1 gecikmeleri ve endeksi belirleyecek diger

degiskenler agiklayict degisken olarak alinmig ve regresyon denklemi tahmin edilmisgtir.

Elde edilen sonuglara gore, para politikasi ve hisse senedi getirileri arasindaki
iliskilerin etkin piyasalar hipotezini destekledigi belirlenmistir. Fakat ayni zamanda,
maliye politikasi ve hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak 6nemli gecikmeler
oldugunu ve bu bulgularnin etkin piyasalar hipotezini desteklemedigi ifade edilmistir.

Kanada hisse senedi piyasasinin yari gii¢lii yapida etkin olmadig: sonucuna ulagiimistir.

Hancock (1989). Amerika hisse senedi piyasasinin yart giilii etkinligini test etmek icin
Barro (1977. 1978)'nun iki asamali yontemini kullanmistir. Barro’nun iki agamali
yonteminin ilk adimina gore degiskenler beklenen ve beklenmeyen degerlerine ayrilmustir.
Bunun igin 6nce bagimh degiskeni tahmin etmede kullanilacak bagimsiz degiskenler
belirlenmistir. Daha sonra bu degiskenler regresyon denkleminde yerine konarak bagimii
degisken tahmin edilmistir. Regresyon denkleminden elde edilen tahmin degerleri bagimli
degiskenin beklenen kismini. denklemden elde edilen hata terimleri ise bagimli degiskenin

beklenmeyen kisminm temsil etmektedir.

ikinci asamada ise bu regresyon denklemlerinden elde edilen degiskenlerin beklenen
ve beklenmeyen degerleri ve bu degerlerin gecikmeleri bagimsiz degisken, hisse senedi
endeksi bagimli degisken alinarak regresyon denklemi tahmin edilmistir. Caligmada, 1960-
1985 dénemini kapsayan mali ve parasal ¢ aylik veriler; hisse senedi fiyat endeksi, para
arzi. enflasyon orani. issizlik orani, biitge kisiti, ii¢ aylik hazine tahvili faiz orani, RGSMH,

vurt disindaki devlet tahvili faiz oranidir.



Honcock para politikasini temsilen para arzi bliylime orani ve maliye politikasim
temsilen biitge kisitt olmak iizere iki regresyon denklemi tahmin ederek bu iki degiskeni
beklenen ve beklenmeyen bilesenlerine ayirmistir. Beklenen ve beklenmeyen degiskenler
politika hareketlerini temsil etmektedir. Burada hisse senedi endeksi reel degisken olarak
alinmustir. Para ve maliye politikalarinin beklenen kisminin reel degiskenlerle iligki i¢inde
olmamasi. beklenmeyen degiskenlerle anlamli bir iligki iginde olmasi beklenmektedir. Elde
edilen sonuglar, Amerikan hisse senedi piyasanin yar gii¢lii yapida etkin oldugunu

gostermistir.

Balvers-Cosimano-McDonald (1990) tarafindan yapilan c¢aligmada,  1947-1987
donemini kapsayan yillik veri seti kullaninustir. Caligmada kullanilan veri seti enflasyon
orani, hisse senedi endeksi ve sanayi liretim endeksi verilerinden olusmaktadir. Etkin
piyasalar hipotezine dayanan yeni bir model olusturmustur. Bu model standart bir
neoklasik biiylime modeli olarak degerlendirilmistir. Toplam g¢iktida meydana gelen
degisim finansal varliklarin istenen doniisiim oramni etkileyen tiiketimi siiplirmek icin

ekonomik ajanlar tarafindan bir girisimde bulunulmasina yol agar.

Toplam ¢ikt1 otokorelasyonlu oldugu igin, hisse senedi dontistimleri ¢iktinin rasyonel
Ongoriisiine dayanarak tahmin edilebilecegi sonucuna ulasilmigstir. Modelde oncelikle
t+1dénemindeki c¢iktimin bagimsiz degisken olarak t donemindeki ¢ikti ve  zaman
degiskeni kullanarak 6ngorii elde edilmesi gerektirmektedir. Daha sonra elde edilen t+1
donemindeki ¢ikti 6ngoriistinden veya ¢iktinin dngoriilen bityiime oranindan yararlanarak
hisse senedi dondsiimlerinin tahmin edilmesi adimlarindan olusmaktadir. Ulasilan
sonuglara gore, model hisse senedi doniisiimlerinin yiizde yirmisinden daha fazlasini
acglklayabilrnektedir ve modelde beklendigi gibi gelecek déniistimler ile cari ¢ikti arasinda

negatit bir iliski oldugu sonucuna ulasilmisgtir.

Malliaris-Urrutia (1991). Standart and Poor 500 endeksi . M1 para arzi, sanayi liretim
endeksi Ocak 1970-Haziran 1989 donemini kapsayan aylik veriler ile yaptig1 ¢alismada
nedensellik iliskilerini tespit etmek igin Granger (1969) nedensellik testini kullanmugtir.
Test sonuglarina gore. para arzi ve Standart & Poor 500 endeksi arasinda esanli bir
nedensellik s6z konusudur. Ayrica, Standart & Poor 500 sanayi tliretim endeksinin

nedenidir bulgular elde edilmistir. Nedensellik iliskilerinden yararlanarak hisse senedi



dalgalanmalarinin gelecek reel ekonomik aktivitelerin 6ncti bir gostergesi oldugu tespit

edilmistir.

Lee (1992). reel aktivite, eflasyon, faiz orani, hisse senedi doniisimleri (New York
Borsasi) arasindaki nedensellik iliskilerini arastirmak amaciyla ¢oklu bir vektor
otoregresyon yaklasimi kullanmistir. Kullamlan veri seti Ocak 1947- Aralik 1987
dénemini kapsamaktadir. Caligma sonucunda hisse senedi doniisiimleri ile para arzi artig
orani arasinda nedensel bir iliski bulunamamustir, fakat hisse senedi ve faiz oranlar reel
aktiviteyi agiklayabilmektedir. Faiz oranlan enflasyondaki degisimin 6nemli bir béliimiinii
agiklayabilmektedir. Ayrica enflasyonun reel aktivitenin kiigitk bir kismini agiklayabildigi

tespit edilmistir.

Frenberg-Hansson (1993). 1919-1990 dénemini kapsayan aylik hisse senedi fiyat
verileri ile yapmis oldugu ¢alismada Isveg¢ borsasi i¢in zayif yapida etkinligi korelasyon
testi uygulayarak sinamistir. Korelasyon testlerinde 1 aydan 12 aya kadar kisa yatirim
donemi i¢in hisse senedi getirilerinde negatif korelasyon bulunmustur. Elde edilen
sonuglara goére. incelenen hisse senedi fiyatlarinin rassal yliriiyiis gostermedigi, yani

piyasanin zayif yapida etkin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Thornton (1993). Ingiltere (1963:Q1-1990:Q4) icin Granger (1969) nedensellik testi
kullanarak RGSMH., M0 (dar tanimli) ve MS5 (genis tanimli) para arzi, sanayi endeks
makroekonomik degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Nedensellik
testi Oncelikle degiskenlerin dogal logaritmalarinin ilk farki i¢in uygulanmis ve su
sonuglara ulagilmistir; i) Hisse senedi endeksi MS para arzinin ve reel gayri safi milli hasila
degiskenlerinin Granger anlamda nedenidir. ii) MO para arz reel gayri safi milli hasilanin

Granger anlamda nedenidir.

Bir sonraki adimda logaritmik degiskenlerin ilk farkimin standart sapmasi igin
nedensellik testi uygulanmigtir. Buna gore, i) M5 Para arz1 ve hisse senedi endeksi arasinda
¢ift vonlil bir nedensellik iligkisi oldugu. ii) Reel gayri safi milli hasila hisse senedi fiyat
endeksinin ve M35 para arzinin nedeni oldugu sonuglarina ulasmistir. Buradan Ingiltere

i¢in en azindan dar tanimh para arzinin reel ¢ikti igin éncii bir gosterge oldugu ve hisse



senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin gelecek ekonomik aktivitenin Oncii bir gostergesi

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ely ve Robinson (1994) Amerika, Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Finlandiya,
Fransa. Italya. Japonya. Hollanda, Norveg, Ispanya, Isvigre, Yeni Zelanda ve Ingiltere’nin
yar1 giiclii yapida etkinligini test etmislerdir. Calismada kullanilan veri seti her bir tilkenin
hisse senedi endeksi. tiiketici fiyat endeksi, toptan esya fiyat endeksi, en dar tanimli para
arzl, en genis tanimli para arzi, reel gayri safi milli hasila, GSMH deflatorii, sanayi tiretim
endeksinden olusmaktadir. Calismada esbiitiinlesme iliskilerini tespit etmek igin iki
degiskenli ve ¢ok degiskenli olmak iizere Johansen (1990) esbiitiinlesme analizi

kullanilmistir.

Iki degiskenli modellerde hisse senedi fiyatlar1 ve mal fiyatlan arasindaki uzun dénemli
iliski incelenmistir. Sonuglara gore hisse senedi fiyatlar1 ve mal fiyatlari arasinda sadece
incelenen iilkelerin birkaginda bir esbiitiinlesik iliski tespit edilmistir. RGSMH dikkate
alindiginda sadece ii¢ iilkede hisse senedi fiyatlar1 ile RGSMH arasinda esbiitiinlesik iligki
(Avusturya, Italya. Hollanda) vardir. Coklu esbiitiinlesme testi sonuglan ise reel ¢ikti ve
para arzi da dahil olmak tizere. makroekonomik degiskenlerin hisse senetleri fiyatlar1 ve
enflasyon arasindaki etkilesimde 6nemli bir rol oynadigini gostermektedir. Elde edilen
sonuglar g6z Oniine alindiginda, hisse senedi fiyatlarinin enflasyona karsi giiglii bir kisit

oldugu hipotezi incelenen her durumda reddedilmistir.

Dockery-Kavussanos (1996), panel veri kullanarak Atina hisse senedi piyasasinin
etkinligini test etmistir. Calismada kullanilan veri seti, 1988 Subat-1994 Ocak aylarim
kapsayan Atina hisse senedi piyasasindaki 150 sirketin 73'linlin hisse senedi kapans
fiyatlarini icermektedir. Ornekleme igin temel kriter olarak ticari aktivite alinmustir. Bunun
icin tim periyot boyunca ticari aktivitede bulunmayan hisse senetleri 6rneklemden
cikarilmistir. Seriye Wald testi uygulanarak birim kok igerip igermedigi test edilmistir.
Wald testi sonuglar1 hisse senedi fiyatlar i¢in rassal yliriiyiis hipotezini red etmistir. Hisse
senedi fivatlart zaman boyunca sistematik olarak hareket etmeye egilimlidir ve Atina

borsast zayif vapida etkin degildir sonucuna ulasilmistir.



Poshakwale (1996), Hindistan i¢in yapmis oldugu ¢alismada 2 Ocak 1987— 31 Ekim
1994 donemini kapsayan dolar bazinda alinmig Bombay hisse senedi piyasasi Ulusal
endeksi giinltik verilerini kullanmistir. Calisma, Bombay hisse senedi piyasasi endeksinin
rassal yiirilyiise uyup uymadig1 ve piyasada haftanin giinii etkisinin bulunup bulunmadig
{izerine yogunlasmustir. Inceleme sonuglarina gore piyasanin frekans dagiliminin normal
veya tekdiize olmadig tespit edilmistir. Run testi ve otokorelasyon testi sonuglari serinin
rassal yiiriiyiise uymadiint gostermistir. Boylece piyasanin zayif yapida etkin olmadigi
sonucuna ulasilmigtir. Diger inceleme konusu olan haftanin giinleri arasinda agik bir fark
oldugu goézlenmigtir. $6yle ki; her bir gilinlin ortalama getirisi istatistiksel olarak
birbirinden farkh ¢ikmistir. Hafta sonu etkisi yani Cuma giiniiniin getirisi diger giinlerden
istatistiksel olarak farkli ¢ikmistir. Bu sonuca goére hisse senedi piyasasinin yari giiglii

yapida da etkin olmadig goriilmstiir.

Al-Ghamidi-Opong (1996) yapmis olduklar1 ¢aligmada, Suudi Arabistan hisse senedi
piyasasinin zayif yapida etkin olup olmadigini 1985-1991 dénemi igin test etmislerdir.
Calismada elli sirketin bireysel haftalik hisse senedi getiri verileri kullanilmig ve aym
donem ig¢in haftalik Suudi-Arabistan hisse senedi piyasasi endeksi dontigimleri test

edilmistir.

Piyasa endeksinin dagilim o6zellikleri incelenmis ve ornekteki bireysel hisse senedi
getirilerinin  biiylik bir ¢ogunlufunun normalden farklihk gosterdigi belirlenmistir.
Otokorelasyon testi sirketlerin hisse senetlerinin yaklasik %76’ sinin bir dSnem gecikmeleri
ile istatistiksel olarak ¢nemli bir korelasyon iligkisi i¢inde olduklarint géstermistir. Ayrica
run testi sonuglart hisse senetlerinin %48’inin fiyat degisimlerinin rassal yiirliylise
uydugunu gostermektedir. Endekse uygulanan otokorelasyon testi ve run testi sonucunda
Suudi Arabistan hisse senedi piyasalarinin rassal yiiriiylise uydugu yani piyasanin zayif

yapida etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Baharumshah-Habibullah (1996). Malezya (Ocak 1978-Eyliil 1992) i¢in Engle-Granger
(1987) esbiitiinlesme testi ile bir grup makroekonomik degiskenle (M1-M2 para arz.
RGSMH) hisse senedi fiyat endeksleri (Ulusal, Sanayi. Finans. Miilkiyet, Tarim. Kalay)
arasindaki esbiitiinlesme iliskisini incelemistir. Esbiitiinlesme iliskisini incelerken trendli

ve trendsiz model olmak tzere iki esblitiinlesme denklemi kullanmigtir. Tarim endeksi



sevivesinde duragan ¢ikmustir. Buna karsilik diger bitiin degiskenler birinci devresel
farklarinda duragan ¢ikmiglardir. Hisse senedi fiyatlart ve makroekonomik degiskenler
(M1. M2 para arz1 ve RGSMH) arasinda herhangi bir esbiitiinlesik iliski tespit edilemedigi

icin Malezya hisse senedi piyasas! yar gii¢lii yapida etkindir sonucuna ulagilmigtir.

Kwon-Shin (1999), Kore (Ocak 1980 - Aralik 1992) icin yapmis oldugu ¢alismada
cesitli makroekonomik degiskenlerle (iiretim endeksi. d6viz kuru, ticaret dengesi, para
arz1) hisse senedi piyasas: endeksi arasindaki iligkiyi vektor hata diizeltme modeli ve
Engle—Granger (1987) esbiitiinlesme testi kullanarak incelemistir. Caligmanin sonucunda
Kore hisse senedi piyasasinin hisse senedi fiyat endeksinde makroekonomik degiskenleri
yansittigi bulunmugtur. Egbiitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modeli hisse senedi

fiyatlarimin makro ekonomik degiskenler seti ile esbiitiinlesik oldugunu g6stermistir.

Hisse senedi fiyatlar1 endeksi ve tiretim endeksi esanli olarak birbirlerini etkilemelerine
ragmen genelde hisse senedi fiyatlar1 endeksinin ekonomik degiskenler igin oncti bir
gosterge niteliginde olmadigi tespit edilmistir. Bu bulgunun Amerika ve Japonya piyasalar
ile ¢elistigini ve bu farkliligin Kore hisse senedi piyasasindaki yatirimcilarin
farkhiliklarindan kaynaklandig: ifade edilmistir. Ayrica Kore piyasasinin enflasyon ve faiz
oranlarindan daha g¢ok uluslararas: ticari aktivitelere karsi duyarli oldugu sonucuna

ulasmustir.

Mobarek-Keasey (2000), Banglades hisse senedi piyasasinin zayif yapida etkinligini
test etmek i¢in yapmus olduklan ¢aligmada 2638 gozlemden olugan Dhaka hisse senedi
piyasast giinliik verilerini (1988- 1997) kullanmiglardir. Sonuglar1 dogrulamak i¢in 1988-
1992 ve 1993-1997 donemini kapsayan iki doneme ayirmislar ve her bir dénem igin testler
ayr1 ayrt uygulanmistir. Calismada non-parametrik test olarak Kolmogrov-Smirnov testi ve
Run testi ve parametrik test olarak otokorelasyon ve otoregresyon, ARIMA modeli
kullanimistir. Elde edilen sonuglara gore test edilen piyasanin rassal yiiriiylise uymamasi
ve farkll gecikmelerdeki anlamli otokorelasyon katsayilari hisse senedi piyasasinin zayif
yapida etkin olmadigini gostermektedir. Ayrica. farkli donemler i¢in sonucun degismedigi

tespit edilmistir.



Cheung-Coutts (2001) yapmig olduklart g¢alismada. Hong Kong hisse senedi
piyasalarinin yart giiclii yapida etkinligini test etmislerdir. Caliymada sabit ve degisen hata
varyansi ve varyans oran testi ile Hang Seng endeksi incelenmistir. Amprik sonuglar
endeksin rassal ylirliylisii takip ettigini yani piyasanin zayif yapida etkin oldugunu

gostermistir.

Rapach (2001). Amerika ekonomisinin 1959:Q3-1999:Q1 dénemi ti¢ aylik veriler ile
yapmis oldugu ¢alismada VAR modeli ve etki-tepki analizi y6ntemlerini kullanmustir.
Calismada para arzi. toplam talep ve toplam arz soklarinin Amerikan reel hisse senedi
fiyatlan lizerindeki etkisini analiz etmek ig¢in yapisal bir vektor otoregresyon modeli

kullanilmistir.

Caligmanin sonucunda her bir makro sokun reel hisse senedi fiyatlar iizerinde 6nemli
bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasitmistir. Ayrica toplam arz soklarinin uzun dénemde
reel hisse senedi fiyatlarindaki agiklanabilen dalgalanmalarda &nemli bir etkiye sahip
oldugu goriilmiistiir. Reel hisse senedi fiyatlarni tarihsel aynisiminin hisse senedi
fiyatlarindaki 1990°larin sonlarinda yasanan dalgalanmalarin, Amerikan ekonomisinin
farkli sektorlerinden ¢itkan olumlu yapisal soklar nedeniyle oldugunu gostermektedir.
Calismada reel hisse senedi fiyatlarinin etki tepki analizinde, enflasyon ve hisse senedi
donlstmleri arasinda daha 6nceki ampirik ¢alismalara uygun olarak negatif bir korelasyon

oldugu goriilmiistir.

Abrosimova-Linovski (2002), Rus hisse senedi piyasalarinda zayif etkinligin varligim
01l Eylil 1995 — 01 Mayis 2001 donemi igin giinlik veri kullanarak incelemistir.
Caliymada Rus Ticari Sistem (RTS) endeksinin aylik. haftalik ve giinlik degerleri
kullandmistir. RTS endeksinin rassal yiiriiylise uygunlugunu belirlemek igin birim kok

testi. otokorelasyon testleri ve varyans rasyo testi kullanilmigtir.

Bu testlerin sonuglarina gore yalmz aylik verilerde birim kokiin varhi
reddedilememistir. Haftalik ve giinliik verilerde birim kokiin varlig1 reddedilmistir. Ardisik
bagimliligin lineer ve non-lineer modellemesi ARIMA ve GARCH yontemlerini

kullanarak 01 Eyliil 1995 -01 Ocak 2001 donemi ile yapilmistir. En iyi tahmini segmek
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icin AR(p). MA(q)ve GARC siireci karslastirilmistir. En iyi tahmini veren 6ngorii 02
Ocak 2001 — 01 Mayis 2001 dénemi kapsayan veri seti i¢in elde edilmisgtir.

21. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Alparslan (1989), yapmis oldugu ¢alismada 10 Ocak 1986 — 8 Ekim 1988 dénemini
kapsayan IMKB’den segilmis 15 hisse senedinin haftalik fiyat serileri kullanilmugtir.
IMKB'nin zayif yapida etkinligini sinayan calismada seri korelasyon ve filtre testi
kullaniimistir. Testlerden elde edilen sonuglara gore, hisse senetlerinin bir haftadan 24
haftaya kadar gecikmeli fiyatlari arasinda korelasyon olmadifi sonucuna ulasilmistir.

Boylece piyasanin zayif yapida etkin oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Muradoglu-Onkal (1992), para ve maliye politikalarinin IMKB {izerinde etkisinin olup
olmadigini Barro (1977, 1978)’nun iki basamaklt y&ntemini kullanarak incelemis ve
IMKB nin yari gii¢lii yapida etkinligini test etmistir. Calismada kullanilan veri seti Ocak
1986-Haziran 1991 dénemini kapsayan aylik verilerden olugsmaktadir. Ik adimda para ve
maliye politikalarini temsil edecek olan iki denklem gelistirilmistir. Daha sonra bu
denklemler tahmin ederek beklenen ve beklenmeyen kisimlar elde edilmistir. Denklemin
tahmin kismi beklenen, hata terimleri ise beklenmeyen para ve maliye politikalarini temsil
etmektedir. Ikinci adimda ise bagimli degisken IMKB endeksi ve bagimsiz degisken
beklenen politika etkilerinin cari ve gecikme degerleri, beklenmeyen degiskenin cari degeri
alinarak ayr ayri denklemler tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, beklenmeyen
politika etkileri ile IMKB endeksi arasinda istatistiki agidan anlamli bir iliski bulunmamms

fakat beklenen degiskenlerin bazilari ile anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmustir.

Balaban (1994), gelisen bir tlke olan Tirkiye'de hisse senedi piyasalarinda haftanin
giinleri etkisini arastirmistir. Calismada IMKB ulusal 100 endeksinin agirliklandirilmis
glinliik degerleri ve 4 Ocak 1988-5 Agustos 1994 dénemini kapsayan logaritmas: alinmis
1646 gozlem kullanilmistir. Agirliklandirma t dénemindeki degerin bir 6nceki dénemin
degerine boliinmesi ile yapilmustir. Her bir y1l ve tiim periyot igin t donemindeki getiriler
hesaplanmigtir. Haftanin giinleri arasinda istatistiksel olarak onemli bir farklilik olup

olmadigini incelemek igin bes kukla degisken olusturulmustur ki bu kukla degiskenlerin



dordii hafta igi glinleri, bir kukla degiskende hafta sonunu temsil etmektedir. Bu regresyon

denklemi tiim periyot, her bir yil, ve ikiserli yillar igin hesaplanmistir.

1988-1994 yillar: igin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olan giinler Carsamba ve
Cuma giinleridir. Bu glinlerde sirastyla Cuma ve Carsamba giinleri en yliksek getiriye ve
en diisiik varyansa sahiptir. Calismadan IMKB’de haftanin giinleri anomalisinin 1988-1994
yillart igin mevcut oldugu ve zaman boyunca biiyiiklik ve yon degistikge haftanin giinleri

oy

etkisinin de degistigi tespit edilmistir.

Balaban (1995), yapmis oldugu galismada IMKB Ocak 1988 — Agustos 1994 dgnemi
ve alt donemler igin zayif ve yan giiclii etkinligi test etmistir. Calismada zayif yapida
etkinlik i¢in rassal yiiriiyiis, yar1 gii¢lii yapida etkinlik igin haftanin giinleri anamolisi test
edilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gére IMKB endeksi ne zayif yapida ne de yar
gliclii yapida etkin bulunmamuistir. Rassal yiirtiylis tiim periyotlar i¢in reddedilmistir. Yar
gii¢lii yapi i¢in yapilan testlerde etkinligin derecesi degisen zaman periyotlan icin farklilik

gostermektedir.

Muradoglu-Kivileim  (1995), 1986:01-1993:12 d6nemini kapsayan aylik verilerle
IMKB nin yar1 giiglii etkinligini Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) esbiitiinlesme
testlerini kullanarak incelemistir. Calismada IMKB Ulusal 100 endeksi, M1 ve M2 para
arz1. blitce kisitinin bir gostergesi olarak Merkez Bankasi'nin Hazine’ye olan kisa vadeli
avanslari, hazinenin ti¢ aylik tahvil faiz orani, Merkez Bankasi dolar déviz kuru, TUFE

fiyat endeksi kullanilmisgtir.

Endeks ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek igin degiskenlere
Johansen ve Engle-Granger esbiitiinlesme yontemleriyle ikili, tiglii, dortlii ve besli olmak
lizere egbiitiinlesme testleri uygulanmistir. Her bir ADF duraganlik testi denklemine sabit,
trend ve onbir mevsimsel degisken ilave edilmistir. Yapilan testlerin sonucunda,
makroekonomik degiskenlerle IMKB endeksi arasinda cesitli esbiitiinlesme iliskileri elde

edilmis ve IMKB nin yari giiglii yapida etkin olmadig: sonucuna ulasilmistr.

Ozer (1996). ¢alismasinda IMKB Ulusal-100 endeksi. M2 para arzi, Bankalararas: para

piyasasi gecelik faiz orani. Merkez Bankasi Amerikan dolari ve Alman markini iceren



déviz kurlart verilerini kullanarak, IMKB’nin yar gii¢lii yapida etkinligini test etmek igin
¢oklu Granger nedensellik testi Hsiao (1981) yontemini kullanmigtir. Nedensellik testinde
optimal gecikme uzunlugunu Akaike’nin son tahmin kriteri olan FPE kriteri ile
belirlemistir. Calismada kullanilan veri seti gtinliik veri seti olup 4 Ocak 1988 - 30 Aralik
1994 dénemini kapsamaktadir. Veri seti isglem hacmine bakilarak 3 kisma (1988-1989,
1990-1992, 1993-1994) ayrilmugtir. Tiim veri seti ve bu 3 dénem igin ayri ayrn nedensellik

testi uygulanmastir.

1988-1994 doneminde Alman marki ve faiz oranlan neden ulusal endeks sonug
cikmistir, 1988-1989 déneminde incelenen degiskenlerden herhangi birisi denklemin sag
tarafinda yer almamis bu donem igin tabloya sadece endeksin gegmis degerleri konmustur.
Buna gore. bu dénem igin piyasa yari giiclii yapida etkin, fakat zayif yapida etkin degildir.
1990-1992 dénemi i¢in endekse neden olan degisken sadece Alman mark: olarak tespit
edilmistir. 1993-1994 déneminde faiz orani. dolar, M2 para arz1 degiskenleri neden IMKB
endeksi sonug¢ degiskeni olarak bulunmustur. Sonug olarak yazar, IMKB’de yatinm
stratejilerinin siirekli degistigini ve yatirimcilarin buna ayak uydurmalarimin zor olacagini
vurgulanustir ve ¢alismanin ¢ift yonlii nedensellik iliskisi, esbiitiinlesme analizi ve hata

diizeltme modeli kullanarak genisletilmesi gerektigini dnermistir.

Dagli (1996), IMKB bilesik endeksi glinliik kapanis degerlerini kullanarak 1 Ocak
1988-31 Aralik 1995 doneminde hisse senedi piyasalarinda haftanin giinii ve ay etkilerini
incelemigtir. Fakat bu genel donemin yanisira 4 alt donem ve her yili ayn ayn olarak da
incelemigtir. Oncelikle haftanin giinii etkisini 6lgmek igin her giiniin getiri oramini, ay
etkisini 6lgmek igin aylik getiri oranlarini hesaplamistir. Daha sonra haftanin giinii etkisi
icin dort kukla degisken, ay etkisi igin on bir kukla degisken igeren regresyon denklemleri

kullanarak istatistiksel olarak farkh olan giin ve ay1 belirlemeye galismugtir.

Calismanin sonucunda [988-1995 doneminde en yliksek ve 0.01 anlamlilik diizeyinde
en viiksek getiriye sahip olan glin Cuma gilinii olarak belirlenmistir. 1.. 2., 3., ve 4. alt
donemler i¢in yine en yliksek getiriye sahip olan giin Cuma giinii olarak belirlenmistir. Ay
etkisi incelendiginde 1988-1995 déneminde ve 1. alt donemde en yliksek getiriye sahip
olan ay Ocak olarak tespit edilmigtir. 2. alt donemde en yiiksek getiriye sahip olan ay ise

Kasim ay1 olarak tespit edilmistir.
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Balaban-Candemir-Kunter (1996), Ocak 1989 — Temmuz 1995 dénemini kapsayan
giinliik verileri kullanarak IMKB’nin yar1 giiglii etkinligini test etmigtir. Caligmada
kullanilan veriler IMKB Ulusal 100 endeksi, dolar ve markin serbest piyasa doviz kuru,
Bankalararas1 Para Piyasasi gecelik faiz oranlari, bankalarin serbest rezervleri, TEFE ve
TUFE para sepetleri, dolagimdaki para, M1 ve M2 para arzi, parasal taban, para sepeti (1

US dolar1 + 1.5) Alman marki degiskenleri kullanilmustir.

Oncelikle her bir makroekonomik degisken ARIMA modeli kullanilarak modellenmis
daha sonra beklenen ve beklenmeyen degerlerine aynstirilmistir. Daha sonra elde edilen
beklenen ve beklenmeyen degiskenlerin anlamli cari ve gecikme degerlerini bagimsiz
degisken alarak ve IMKB endeksini bagimli degisken alarak regresyon denklemi tahmin
edilmistir. Tahmin edilen regresyon denkleminde makroekonomik degiskenlerin beklenen
ve beklenmeyen degerlerinin cari ve gecikme degerlerinin bazilar istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmustir. Yurti¢i ve yurtdigt yatinmecilarin bu iligkilerden yararlanarak normal iistii
kar elde etme imkam olmasindan dolayr IMKB’nin yan giiclii yapida etkin olmadig

sonucuna ulagilmigtir.

Kilig (1997), IMKB endeks degerlerine ve borsada farkli sektérlerde faaliyet gosteren
firmalara ait hisse senetlerinin fiyat serilerine birim koék testi uygulayarak rassal yiirilyiis
modelini ve zayif yapida etkinligi sinamistir. Dolar bazindaki bilesik endeks degerleri
Ocak 1986 — Temmuz 1996 doénemini, dolar bazindaki sanayi ve mali endeks degerleri
Aralik 1990 — Temmuz 1996 dénemini kapsamaktadir. Ayrica rasgele 6rnekleme yoluyla
secilen hisse senetleri 8 Agustos 1990 — 4 Nisan 1996 d6nemini kapsayan Carsamba
giinleri kapanis fiyatlari baz alinmistir. Caligmada giinliik serilerdeki tarafliligi en diisiik

seviyeye indirmek i¢in haftalik ve aylik veriler kullanilmastir.

Calismada. fiyat serilerinin birim kok icerip icermedigini test etmek igin sabitsiz,
sabitli. sabitli ve trendli olmak tizere 3 model igeren Gelistirilmis Dickey-Fuller birim kék
testi uygulanmustir. Yapilan birim kok testleri sonucunda mali, sanayi ve bilesik endeksin
ve secilen hisse senedi fivat serilerinin birim k&k igerdigi sonucuna varilmistir. Serilerin
birim kok igermesi. ilgili degiskenlerin deterministik ve/veya stokastik trend tagimadigini

ve ayn1 zamanda IMKB 'nin zayif yapida etkin oldugunu gostermektedir.



Balaban (1997), IMKB nin zayif ve yart giiglii yapida etkinligini test etmistir. Testin
uygulandigi doénem 4 Ocak 1988-2 Haziran 1994 donemini kapsamakta ve 1600
gbzlemden olusmaktadir. Testte agirhiklandirilmig IMKB Ulusal 100 endeksi kullamlarak
zayif ve yar giicli yapida etkinlik test edilmistir. Calismada farkli olarak diinya
borsalarinda sikga goriilen Ocak ay1 anomalisi test edilmigtir. Zayif yapida etkinligin testi

i¢in Peters (1994) yontemi kullanilmigtir.

Elde edilen sonuca gére, IMKB endeksi rassal yiiriiylise uymamaktadir. Ocak ay1
anomalisini tespit etmek i¢in kullamilan seri 4 Ocak 1988 — 31 Aralik 1993 donemini
kapsamaktadir. Her ay i¢in giinliik ylizde getiriler hesaplanmistir. Ayrica her ayda
ortalama yirmi ¢aligma giinii oldugu goéz Oniine alinarak bilesik getiriler hesaplanmistir. Ay
etkisini hesaplamak i¢in ortalama giinliik getiriler karsilagtirilmistir.  Ek  olarak
karsilagtirma amaciyla her ay i¢in oynaklik hesaplanmigtir. Testlerin ampirik sonuglarina
gére Ui¢ ay istatistiksel olarak onemli bulunmustur. Bu aylar Ocak, Haziran ve Ejyliil
aylaridir. Bu aylar arasinda en yiiksek ortalama getiri oranina sahip ay Ocak ayidir ki diger
aylar g6z Online alindiginda iki kat daha fazla ortalama getiriye sahiptir. Bu sonuglar

IMKB de ¢esitli anomalilerin oldugunu gostermektedir.

Kargi-Terzi (1977). yaptiklar1 ¢alismada dort degiskenli bir VAR modeli. varyans
ayristirmast ve etki-tepki analizi kullamlmustir. Caligmada 1986:01-1996:06 ddnemini
kapsayan IMKB 100 Endeksi, TUFE, bir yil vadeli mevduata uygulanan faiz orani ve

sanayi lretim endeksi degiskenleri kullanilmistir.

Yapilan VAR analizi. IMKB endeksi ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
oldugunu. enflasyonun IMKB endeksi yaninda faiz oranlarindan etkilendigini ve faiz
oranlariyla enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu géstermektedir. Sanayi

tiretim endeksi ile diger degiskenler arasinda 6nemli bir iligki olmadig: tespit edilmistir.

Varyans aynistirma ve etki-tepki analizi sonuglari. IMKB'nin reel kesimdeki
degismeleri agiklamaktaki giictiniin oldukga zayif oldugunu. IMKB nin enflasyonun ancak
kiigiik bir boliminii agikladigint ve enflasyondaki degisimin 6nemli bir kisminin faiz
oranlart tarafindan agiklandigint gostermektedir. Ayrica enflasyon reel kesimdeki
degismelerin kiiglik bir kismini agiklarken reel kesim enflasyondaki soklara negatit’ yonde

fakat oldukga zayif tepki gostermektedir. Genel bir sonug olarak. IMKB nin enflasyona




karsi bir zirh olma ozelligini tasiyabilmesi i¢in yeterince gelismemis oldugu tespit

edilmistir.

Ozmen (1997), yapmis oldugu ¢alismada sermaye artinmlarinin hisse senedi fiyatlart
iizerinde ne gibi bir etki yapacagini incelemigtir. Buna gdre sermaye artirimi sonucu hisse
senedi fiyatlarinda tig tiirlii degisim olabilir; bunlar notr etki, negatif etki ve pozitif etkidir.
Etkin piyasalar hipotezi teorisine gore sermaye piyasalarinda sermaye artirimi sonucunda
hisse senedi fiyatlarinda nétr bir etki meydana gelecektir, yani fiyatta bir degisme
olmayacaktir. Etkin bir piyasada bir hisse senedinin fiyati, ancak onun gelecekte yaratacagi

nakit akimlarinin beklenen getirisi ile riski tarafindan belirlenecegi ifade edilir.

Ozmen, IMKB’de sermaye artinmi yasandiginda ortaya hisse sahibine dogan bir
richan hakk: oldugunu ve bu riichan haklannin alinip satildig: ikincil bir piyasa
olmadigindan dolay: riichan hakkint kullanmamasi durumunda hisse sahibinin s6z konusu
hakkin piyasa degeri kadar zarar edecegini ifade etmektedir. Dolayisiyla sermaye
artirtmuna eski ortaklardan her zaman bir talep oldugunu, bu durumda talep artisindan
kaynaklanan bir fiyat artis1 gézlendigini ifade etmektedir. Ayrica, bir yatirimcinin bazi
bilgilerden yararlanarak normal iistd bir kazang saglamasi s6z konusu oldugu igin

piyasanin vari gii¢lii yapida etkin olmadigi séylenebilir.

Sonmez-Berik (1997) yapmus olduklari ¢aligmada, hisse senedi getirileri ile beklenen
enflasyon arasindaki iligkileri incelemislerdir. Caligmada kullamlan hisse senedi getirileri
veri seti. IMKB bilesik endeksini ve bu endekste meydana gelen degismeleri
yansitmaktadir. Ayrica reel etkileri belirleyebilmek amaciyla IMKB endeksinin
enflasyondan arindirilmis hali veri setine dahil edilmigtir. Analizde kullanilan diger bir veri
seti ise TEFE fiyat endeksi. para arzindaki (emisyon hacmi) degisim ve hazine bonosu
getirileridir. Caligmada kullanilan veri seti Ocak 1989-Haziran 1995 yillarim

kapsamaktadir.

Beklenen ve beklenmeyen enflasyon oranlar ti¢ farkhi yolla olusturulmustur. Birinci
yontem olarak ARIMA modeli kurularak beklenen ve beklenmeyen enflasyon serisi
olusturulmustur. Ikinci modelde {i¢ aylik hazine bonolar: faizlerinden agiklayici degisken

alinarak tahmini enflasyon tahmin edilmeye ¢ahsimistir. Ugiincli yontemde ise para



arzindaki degisim agiklayici degisken alinarak tahmini enflasyon belirlenmistir. En
gtivenilir sonuglar, ARIMA modeli ile elde edilmigtir. Daha sonra hisse senedi getiri
oranlari hesaplanmustir. Son olarak hisse senedi getirileri ile tahmini enflasyon arasindaki
iliski tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglara gore nominal hisse senedi getirileri ile
tahmini enflasyon arasinda pozitif ve istatistiki agidan anlamsiz bir iliski gdzlenmistir.
Tahmini enflasyon orani ile reel hisse senedi getirileri arasinda negatif ve anlamli bir iliski

oldugu tespit edilmistir.

Ozer (1999), déviz kurundaki degismelerin hisse senedi fiyatlarinda bir degisim yaratip
yaratmayacagini incelemistir. Bu nedenle oncelikle iki degisken arasindaki nedensellik
iligkilerinin belirlenmesi gerektigini belirtmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik
iligkilerini tespit etmek i¢in Granger nedensellik analizini, egbiitiinlesme iliskilerini tespit
etmek i¢in ise Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testleri kullanmistir. iki degisken
arasinda bir egbiitiinlesik iliski tespit edilemedigi i¢in nedensellik iligkisinin
belirlenmesinde Granger nedensellik analizini yapmustir. Elde edilen sonuca gore
nedensellik iligkisi hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogrudur. Yani IMKB

endeksinin neden déviz kurunun sonug oldugu tespit edilmistir.

Onder-Metin-Muradoglu (1999) tarafindan yapilan ¢ahismada. cesitli zaman serisi
modellerini kullanarak, IMKB endeksi i¢in 6ngoriilerde bulunmakta ve modellerin 6ngérii
performanslarint karsilastirmaktadir. IMKB'nin gelismekte olan piyasa 6zellikleri géz
Oniine alinarak. hisse senedi fiyatlarinin para arzi, enflasyon haddi. faiz haddi, déviz kuru
ve biitge dengesi yoluyla Ongoriisiine ¢alistlmustir. 1k olarak verilerin zaman serisi
ozellikleri incelenmis, birim k&k ve esbiitiinlesme sinamasi yapilmistir. Ardindan vektor
btoregresyon (VAR), hata diizeltme modeli (HDM) ve tek degiskenli ARIMA
modelleriyle, 1986:01-1995:12 dénemini kapsayan aylik veriler kullanilarak tahmin
gergeklestirilmigtir. Ornek dis1 6ngérii uygulamasina gore. daha yalin olan tek degiskenli

ARIMA modelinin daha iyi performansa sahip oldugu gézlenmistir.

Canbas-Diizakin-Kili¢ (2002). Tiirk firmalar tarafindan yayinlanan finansal verilerin
ve makroekonomik degiskenlerin hisse senetlerinin degerlenmesinde kullanilip
kullanilmadigint incelemislerdir. Calismada 1998 IMKB sirket yilliklarindan elde edilen

yirmi finansal rasyo. TUFE ve sanayi Uretim endeksi kullanilmistir. Veri seti 1993-1997



dénemini kapsamaktadir. Calismada ilk adim olarak firmalarin finansal rasyolarindan
yararlanarak firmalarin finansal karakteristikleri ve ozellikleri temel bilesim analizi
kullanilarak belirlenmistir. Ikinci adimda ise, ilk adimdan elde edilen firmalarin finansal

ozellikleri ve hisse senedi fiyatlar arasindaki iligki logit model ile arastinlmugtir.

Ilk adimdan elde edilen sonuglara gore, firmalar {i¢ ana dzellikle karakterize edilebilir;
likit pozisyon ve karlilik, karin hissedarlara dagitimi ve biiytime. Ikinci adimin sonucunda
ise firmalar tarafindan yaymnlanan finansal veriler hisse senedi degerlemesinde
kullanilmaktadir, bunun 6tesinde yatirimcilar igin Snemli bir bilgi kaynagidir. Ayrica
enflasyon orani ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligki tespit edilmistir. Fakat, TUFE ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlaml bir iliski elde

edilememistir.

Aksoy-Saglam (2002) yapmus olduklar: ¢alismada, siniflayic: sistem kullanarak, IMKB
100 endeksinin degisik seviyeleri i¢in beklenen risk ve getirileri hesaplayarak IMKB’nin
zayif yapida etkinligini test etmistir. Calismada kullanilan veri seti 3 Temmuz 1987-15
Agustos 2001 dénemini kapsamaktadir. Dolar bazindaki IMKB 100 endeksine ait 3513

gbzlem kullanilarak, ayn1 déneme ait fiyat ve getiri serisi olusturulmustur.

Endeksin disiik seviyelerinde. yatirim siiresinden bagimsiz olarak, beklenen getirinin
ve endekse duyulan giivenin daha yiiksek oldugu, endeks seviyesinin yukariya dogru
hareketi ile es zamanl olarak endeks getirisinin ve giivenin asagiya dogru indigi
gozlenmigtir. IMKB 100 endeksi kapsaminda bulunan hisse senetlerinden olusan bir
portfdy dikkate alindiginda, yatirimet igin, yatirim siiresinden bagimsiz olarak endeksin
disiik oldugu seviyelerde portfdyii satin almak, optimal strateji olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ote yandan boyle bir portfdyii optimal elde tutma siiresi vaklagik bir y1l olarak tespit

edilmistir. Bu durum calismada yeni bir anomali olarak dikkate alinmustir.



UCUNCU BOLUM

3. EKONOMETRIK YONTEM ve VERI SETI

Calismada IMKB’nin zayif ve yan gigli yapida etkinligi Engle-Granger (1987),
Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme testleri, hata diizeltme modeli, Granger (1969,

1981) ve Hsiao (1982) nedensellik testleri kullanilarak test edilmistir.
30. Duraganlik ve Birim Kok Analizi

Zaman serisi analizlerinde kullanilacak veri setlerinin Oncelikle duragan olmasi
gerekmektedir. Iktisadi zaman serileri genellikle seviyelerinde duragan degildirler.
Ekonometrik ¢alismalarda duragan olmayan zaman serilerinin kullanilmasi halinde EKK
tahmincilerinin katsayilar1 ve t istatistikleri normal dagilima uymamaktadir. Ayrica sahte
regresyona (spurious regression) neden olabilmektedir. Bunun sonucunda gergekte
degiskenler arasinda olmayan iligkiler ortaya ¢ikabilmekte ve/veya regresyonun

agiklayicilik giictinii gosteren R* oldugundan farkli ¢ikabilmektedir.

Duraganligin genel tanimi su sekilde yapilabilir: Ortalamasi ile varyans: zaman iginde
degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigi
déneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir siireg igin

duragandir (GUJARATI, 1999, s.713).

Duragan bir zaman serisinin ortalamasi (E (Y= p), varyansi (var (Y= E (Yt—j,t)2 = 02)
ve ortak varyanst y.= E [(Y-pu)(Yig-u)]’dir ve bunlari ne zaman oOlgersek Olgelim

degismeyecektir.

Bir zaman serisinin deterministik veya stokastik bir trend igermesi serinin duragan

olmadigini gosterir. Ciinkii seride stokastik veya deterministik bir trendin olmasi serinin
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ortalamasinin, varyansinin ve ortak varyansinin zaman iginde degismesine neden olacaktir.
Ayrica ortalama, varyans ve ortak varyans trendin etkisiyle artis veya azalis gbsterecektir.
Zaman serilerinden trend etkisinin arindirilmas: ile elde edilen zaman serilerine trend
duragan seriler denmektedir. Baz1 zaman serilerinin duragan hale gelmesi i¢in trendden
arindirmak yeterli olmamaktadir. Bu durumlarda serinin duraganlagmast i¢in seri duragan
hale gelene kadar farki alinmasi gerekir ki bu sekilde duraganlastirilan serilere fark—

duragan seriler denmektedir.

Bazen serilerde mevsimsel egilim bulunabilmektedir. Serideki mevsimsel egilim serinin
duraganhgim etkileyerek duragan olan bir serinin duragan olmamasina veya duragan
olmayan bir serinin duragan olmasina neden olabilmektedir. Bu yiizden serideki mevsimsel
egilimin giderilmesi gerekmektedir. Serideki mevsimselligi tespit etmenin yollarindan biri
de kukla degiskenlerden yararlanmaktir. Serinin aylik veya li¢ aylik olmasina gére kukla
degiskenler olusturulur. Ornegin seri aylik ise ilgili aya bir diger aylara sifir degeri

verilerek onbir kukla degisken olusturulur. Model asagidaki sekilde gosterilebilir.

n=i]
Y, =a, +Z(xiDi +e, (5)

i=1

Eger Dy’lerin katsayilan istatistiksel olarak anlamli ¢ikarsa seride mevsimsel bir egilim
vardir, Denklemden elde edilen hata terimleri s6z konusu degiskenin mevsimsel

dalgalanmalardan arindirilmig kismu olacaktir (ISIGICOK., 1994, s.24).

Bir zaman serisinin duragan olup olmadigimi Slgmek igin gesitli testler
kullanilmaktadir. Bu ¢alismada. serilerin duraganhig: Standart Dickey-Fuller (SDF),
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Perron (1989) birim kok testleri kullanilarak

belirlenmistir.



300. Standart Dickey-Fuller Birim Kok Testi (SDF)

Serilerin stokastik veya deterministik bir trend igeriyor olmasi serinin duragan
olmadigim gostermektedir. Bir serinin stokastik veya deterministik bir trend igerip
icermedigi SDF ve ADF testleri ile belirlenebilmektedir. Stokastik trend iceren bir
degisken en basit sekilde asagidaki denklemle ifade edilebilir.

Yt = (X]Y[.l +et (6)
Dickey-Fuller (1979,1981) bir serinin duraganligim test etmek i¢in sabitli, sabitli ve
trendli olmak {izere 2 denklem kullanmistir ve bunlar sirasiyla (7) ve (8) no’lu

denklemlerde gosterilmistir.

AY, =0, +0, Y, +¢, (7)
AY, =a, +o,Trend +a,Y, , +e, (8)

Yukaridaki denklemlerde Y, duraganhigi incelenen zaman serisini, Yy.; incelenen zaman
serisinin bir gecikmesini, e, stokastik hata terimlerini, o; degiskenlerin katsayilarin

gostermektedir. Birim kok testine iliskin hipotezler sirasiyla asagidaki sekilde verilmistir.
(7) no’lu denklem igin;
Hl()Z (o 1)) =0, (0] =0
(Seri birim koke sahiptir. seri duragan degildir.)
H11Z oo 20 O(]iO
(Seri birim koke sahip degildir, seri duragandir.)

(8) no’lu denklem igin;

H:()I Uy = 0. (05] =(). Otzzl

(Seri birim koke sahiptir, seri duragan degildir.)
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Hyit ag#0 . ay=0, op =1

(Seri birim koke sahip degildir, seri duragandir.)

hipotezleri test edilmektedir. (7) no’lu denklemde a, (8) no’lu denklemde «; katsayisi
kritik tablo degerleriyle karsilastinlir. o ve a, katsayilart kritik tablo degerlerinden

biiyiikse H,o (Hao) reddedilir ve serinin duragan olduguna karar verilir.
301. Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF)

Standart Dickey-Fuller birim kok testi serideki otokorelasyonu dikkate almadig igin
Dickey-Fuller tarafindan Augmented Dickey-Fuller birim koék testi gelistirilmistir. ADF
testinde serideki otokorelasyon problemini gidermek icin denklemin sag tarafina
otokorelasyon problemini giderecek kadar degiskenin gecikmesi eklenmektedir. (9) ve (10)

no’'lu ADF birim kok testinde kullanilan denklemler asagida verilmistir.

q
AY, =a, +a,Y, +ZBiAYH +e, (9)

i=1

q
AY, =0y +a;Trend + a,Y,_; + X B;AY,; +e, (10)

i=I
(9) no’lu denklem i¢in;
Hmi [0 5] =, o= 0
(Seri birim koke sahiptir. seri duragan degildir.)

HH Oy FE 0.(X|¢0

(Seri birim koke sahip degildir, seri duragandir.)
(10) no’lu denklem igin:

H:n:ao=0.a1=0. o= 1

(Seri birim koke sahiptir. seri duragan degildir.)
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Hs, :a()¢0.a1¢0.a2¢l

(Seri birim koke sahip degildir, seri duragandir.)

hipotezleri test edilmektedir. SDF'de oldugu gibi (9) no’lu denklemde ay, (10) no’lu
denklemde o katsayist kritik tablo degerleriyle karsilastinlir. o) ve o katsayilar kritik
tablo degerlerinden biiylikse H;o (Hyo) reddedilir ve serinin duragan olduguna karar verilir.
Hig (H) 1in reddedilememesi durumunda serinin birim koke sahip oldugu ve duragan
olmadig1 sonucuna varilir. Eger seri duragan degilse s6z konusu model birim kok igerir ve
tesadiifi yiiriiylis modeli olarak adlandirilir. Bu g¢alismada otokorelasyon problemini

dikkate aldig1 igin ADF testi kullanilmigtir.

302. Yapisal Kirilma i¢in Perron Birim Kok Testi

Zaman serilerinde bazen ¢esitli nedenlerle yapisal kirilmalar goriilebilmektedir. Yapisal
kirtlma nedeniyle, duragan olan bir zaman serisi ADF testi ile duragan ¢ikmayabilir. Bu
durumda yapisal kirilma olan serilerin duraganligini belirlemek icin, yapisal kirilmay1

dikkate alan Perron (1989) testi uygulanmalidir.

Calisma kapsamindaki degiskenlerde LIMKB degiskeninin 1992:10 ayindan itibaren
bir yapisal kirilma goriilmektedir. Bu degiskenlerin Perron (1989)’un Model B olarak

tanumladigr denkleme gére duraganligi test edilmistir.

Perron metodolojisinde yapisal kirilmanin bir gézlem degerinden sonra siireklilik arz
etmesi durumunda denklem (11)’de kinlmanin olustugu dénemden sonraki gézlemlere 1,
kirilmanin olustugu dénemden 6nceki dénemlere sifir degerini veren bir kukla degisken

(Dummy 1) olusturulur. Perron’un bu modeli (11) no’lu denklem ile gosterilmistir.

Y, =a, +0,Dummyl+6,Trend + ¥, (11)

(11) no'lu denklem tahmin edilerek hata terimleri elde edilir. Elde edilen hata
terimlerine ADF testi uygulanarak Perron (1989)’un kritik degerleri ile karsilagtirilir. (11)
no’lu denklemle ifade edilen modelde kirilmanin yasandigi gézlem degeri (Tp) ve toplam

gdzlem savist (T) olmak tzere elde edilen [=Ty/T degerlerine ve anlamlilik diizeyine
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karsihik gelen kritik degerle kargilagtirilir. Ho’1in reddedilmesi durumunda serinin duragan

olduguna karar verilir (PERRON, 1989).

31. Esbiitiinlesme Analizi

Iktisadi degiskenler arasinda uzun donemde ve/veya kisa dénemde etkilesimler ve
birliktelikler goriilebilmektedir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli birliktelikleri tespit
etmede kullanilan yéntemlerden biri de egbiitiinlesme analizleridir. Egbltiinlesme iligkisini
tespit etmek igin gesitli testler gelistirilmistir. Bu testlerden en ¢ok kullanilanlan Engle-
Granger, Johansen-Juselius ve Stock-Watson esbiitiinlesme testleridir. Bu ¢alismada
degiskenler arasindaki uzun doénemli egbiitiinlesme iliskilerini ve bu iligkilerin derecesini
belirlemek i¢in Engle-Granger (1987) ve Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme testleri

kullanilmaistir.

310. Engle Granger Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme iki serinin uzun dénemde birlikte hareket etmesini ifade etmektedir. Kisa
dénemde seriler arasinda kisa siireli ayriliklar olabilir, fakat kisa dénemli ayrilislar iki
serinin uzun dénemde bir birliktelik gdstermeyecegini ifade etmemektedir. Uzun dénemde
bir birliktelik gosteren seriler arasinda bir iliski mevcuttur ve bu iligkiyi 6lgmekte

kullanilan y6ntemlerden biride Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme analizidir.

Engle-Granger esbiitiinlesme analizinin uygulanmas: i¢in Oncelikle serilerin
seviyelerinde duragan olmamas: fakat analize tabi tutulan serilerin aymi devresel farkinda
duragan olmalar1 gerekmektedir. Testin uygulanmasinda ilk adim (12) no’lu denklemin
¢alistirilmasiyla denklemin hata terimlerinin elde edilmesidir. (12) no’lu denklemde Y, ve
X, aralarinda uzun dénemli birlikteligin arastirilacagi seviyelerinde duragan olmayan fakat
aym devresel farkinda duragan olan serileri ifade etmektedir. v; stokastik hata terimlerini

ifade etmektedir.

Ikinci adim. elde edilen hata terimlerinin (13) no'lu denklemin tahmin edilmesi ile
duragan olup olmadiginin incelenmesinden olusmaktadir. Calismada hata terimlerinin

duraganliginin incelenmesinde sabitsiz ve trendsiz ADF testi kullanilmugtir.
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Y, =a, +BX, +v, (12)

AD, =a,d,_ + > qAD, +¢, (13)

Eger hata terimleri duragan ise seriler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iligkisinin
oldugu veya serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettigi, hata terimlerinin duragan
olmamasi durumunda seriler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iligkisinin olmadig:
kabul edilir.

311. Johansen-Juselius Egbiitiinlesme Testi

iki veya daha fazla degiskenin uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisini belirlemek igin
kullanilan testlerden biri de Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme testidir. “Gonzalo
(1989) tarafindan sunulan Monte Carlo kanitlari, esbiitiinlesme iligkilerinin test ve tahmin
edilmesinde Johansen’in maksimum benzesim tekniginin hem tek esitlik yontemlerinden,
hem de ¢ok degiskenli yontemlerden daha iyi performans gésterdigini ortaya koymaktadir”
(ISIKLAR. 2000, s.24). Yine esbiitiinlesme testinin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin
seviyelerinde duragan olmamasi gerekmektedir. Testin igleyis siireci asagidaki sekilde
ifade edilebilir.

I. Model i¢in p gibi bir otoregresif diizeyin se¢ilmesi

Yt = A{Yt.l + AQYI-Z +y s .t ApY[-p + g (14)

2. Bagmmli degiskenin AY, ve bagimsiz degiskenlerin AY.;. AY (..., AYp+1 oldugu
regresyon esitliginin tahmin edilmesi ve bu tahminden elde edilen artik terimlerin D, isimli

seriye aktarilmasi. Her t i¢in D, serisi n tane elemana sahip olacaktir.

AY( = AlAY[.] + A_?_AY[-?_ L + Ap-[AY{-pH + D( (15)
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3. Bagimli degiskeninYy,. bagimsiz degiskenlerin AYy.i. AYi2,...., T AYrps oldugu
regresyon esitliginin tahmin edilmesi ve bu tahminden elde edilen artik terimlerin L; isimli

seriye aktariimasi. Her t igin L, serisi n tane elemana sahip olacaktir.
Yip= AIAY i+ AoAY o+, e, T ApiAY pr L, (16)
4. D, ve L, arasindaki kanonik korelasyonlarin karesinin (p) bulunmasi.

5.a. Veride mevcut periyot sayisini N ile gostererek, iz testinin asagidaki formiil

yardimiyla hesaplanmast.

n
[z Testi=-N Y In(1-py) (17)

i=r+1
Burada sifir hipotezi r veya daha az sayida egbiitiinlesik vektér bulundugu seklindedir.

5.b. Bu yontemde maksimum Ozdeger testini kullanmak da tercih edilebilir. Bu test
r+1" inci en biiyiik kanonik korelasyon karesini veya 6zdegeri kullanarak asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.
Max. Ozdeger Testi = -N*In (1-pr+) (18)

6. Johansen-Juselius (1990) tarafindan hazirlanan tablolardan uygun olanini kullanarak

test istatistiginin kritik degerle karsilastirilmasi (ISIKLAR, 2000, s.26).

Hesaplanan iz ve max. 6zdeger istatistikleri tablo kritik degerlerinden biiyiikse Ho
hipotezi reddedilir. kiigiikse Hy hipotezi reddedilemez. 1z ve max. 6zdeger istatistiklerinin

alternatif hipotezleri farklidir. 1z ve max. 6zdeger hipotezleri agagidaki gibidir.
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Tablo: 1
iz Istatistiginin Karar Hipotezleri
Ho H,
r=0 r=1
r<li r=2

Iz istatistiginde Ho hipotezi r’nin test edilen vektdr sayisina esit veya daha az oldugu
iken. altenatif hipotez r’nin test edilen vektodr sayisina esit veya daha fazla oldugunu isaret
etmektedir. Buna gore Hy reddedilirse esbiitiinlesik vektdr sayisinin test edilen vektor
sayisina esit veya fazla olduguna, Hy reddedilemezse esbiitiinlesik vektor sayisimn test

edilen vektor sayisina esit veya daha az olduguna karar verilir.

Tablo: 2
Max. Ozdeger Istatistiginin Karar Hipotezleri
Ho H;,
r=0 r=1
r<i r=2

Max. dzdeger istatistiinde de Ho hipotezi r’nin test edilen vektdr sayisina esit veya
daha az oldugu iken altenatif hipotez r’nin test edilen vektdr sayisina esit oldugunu
gostermektedir. Buna gore Hy reddedilirse esbiitiinlesik vektor sayisinin test edilen vektsr
sayisina esit olduguna, Hy reddedilemezse esbiitiinlesik vektor sayisimin test edilen vektor

sayisina esit veya daha az olduguna karar verilir.

Her iki testin sonucunda. egbiitiinlesik vektorler istatistiksel olarak anlamli ¢ikiyorsa
degiskenler arasinda test sonuglarinin gosterdigi sayida uzun dénemli bir egbiitiinlesme

iliskisi olduguna karar verilir.
32. Nedensellik Analizi
Zaman serileri arasinda nedensellik iligkilerini tespit etmek i¢in kullanilan gesitli

yontemler vardir. Calismada nedensellik iligkilerinin belirlenmesi i¢in Granger (1969.

1981) nedensellik analizi ve hata diizeltme modeli kullamlmistir.
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320. Hata Diizeltme Modeli

Zaman serileri arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek amaciyla en ¢ok kullanilan
yontemlerden biri de Granger (1969, 1981) nedensellik testidir. Zaman serileri arasinda
egbiitiinlesme iligkisi varsa yani uzun dénemde bir birliktelik sz konusu ise, bu durumda
Granger nedensellik testinden elde edilen sonuglar gegerli olmaz. Béyle bir durumda
Granger nedensellik testine egbiitiinlesme denkleminden elde edilen hata diizeltme terimine
yer verilmelidir (GHATAK-MILNER-UTKULU, 1997, s.216). Diger bir deyisle hata

diizeltme modelinin uygulanmasi gerekmektedir.

Hata diizeltme modeli uygulanacak seriler uzun donemde esbiitiinlesme iligkisine sahip
olmalhdirlar. Uzun donemde bir esbiitiinlesme iliskisine sahip olmayan serilere hata
diizeltme modeli uygulanamaz. Engle-Granger ve Johansen-Juselius egbiitiinlesme
analizinin sonuglari bize iki seri arasinda bir egbiitlinlesme iligkisi oldugunu verirken, hata
diizeltme modeli ile bu seriler arasindaki nedenselligin yonii incelenebilmektedir. Model

asagidaki denklemlerin tahmin edilmesini gerektirmektedir.

m n
AYt = 0(0 + ZaiAYt_i G ZbiAXI—i +7\,Ect_1 + nt (19)
=1~ i |

i=l1

p 9
=l ’

i=l

Denklem (19) igin hata diizeltme modelini inceleyelim. Ayni yorumlar denklem (20)

icinde gegerli olacaktir.

Denklem (19)’'da Y'nin tahmin edilmesinde X’in ge¢mis degerlerinin yanisira bir
onceki donemin hata terimleri de kullanilmigtir. Hata diizelime terimi (Ec,.)) esbiitiinlesme
serisinden elde edilen hata terimlerinin bir gecikmesini ve uzun dénem dengeye dogru olan
ayarlamalari ifade etmektedir. Hata diizeltme terimi katsayisi (1) ise bize (Denklem 19)
istatistiksel olarak Y deki dengesizligin ne oranda bir dénem sonra giderilecegini

gostermektedir.



Hata diizeltme modelinde H, (y degiskeni x'in Granger nedeni degildir) hipotezi, b

veya d; katsayilarimin grup halinde ve/veya Ec..;'in anlamli olmasi durumunda reddedilir.
Diger bir anlamda standart Granger nedensellik analizinin aksine, Y degiskeninin
gecikmeli degisken katsayilarinin anlamsiz olmasi, ancak Ec.;'in katsayisinin anlamli
olmast durumunda da Y degiskeninin X'in nedeni oldugu kabul edilir (ENGLE-
GRANGER, 1987).

A katsayisinin anlamli bulunmasi esbiitiinlesme sonucunu dogrular. Ayrica degiskenler
arasinda bir nedensellik iligkisinin oldugunu ve bu nedenselligin (Denklem 19) X’ten Y’ye

dogru oldugunu gosterir.

321. Granger Nedensellik Analizi ve Hsiao Yontemi

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini test etmek i¢in en yaygin olarak kullanilan
nedensellik testlerinden biride Granger nedensellik analizidir. Granger nedenselligi; “X
degiskeninin gecmis degerlerinden  yararlanarak Y’yi daha iyi bir sekilde tahmin
edebiliyorsak X degiskeni Y degiskenine Granger anlamada neden olur” (GRANGER,
1969) seklinde tamimlanabilir.

Yukarida da ifade edildigi gibi Granger nedensellik testi degiskenlerin geg¢mis
degerlerinden faydalanarak otoregresif bir siirecin tahmini yoluyla iki seri arasindaki
nedensellik iligkisini test etmektedir. Granger nedenselligini test etmek igin (21) ve (22)

no’lu otoregresif denklemlerin tahmin edilmesi gerekmektedir.

P q

AY[ = (10 + ZaiAYt_i + ZbiAXt~i + Vt (21)
i=] i=l
m n

AXt = 6() + ZCiAXt—i + ZdiAYt—i + Zt (22)

i=l i=1

(21) ve (22) no’lu denklemlerdeki X, ve Y, aralarinda nedensellik iligkisi aranan

duragan zaman serilerini gostermektedir. a; ve ¢; bagimli degiskenin gecikme katsayilarini



b; ve d; bagimsiz degiskenin gecikme katsayilarini, p, ¢, m ve n gecikme uzunluklarini, v,

ve z; EKK varsayimlarina uyan rassal hata terimlerini ifade etmektedir.

(21) no’lu denklem igin,

Hy; : bi=bs-......b;=0 (X Y nin Granger anlamda nedeni degildir)

Hy| : bizby#.....b#0 (X Y nin Granger anlamda nedenidir)

(22) no’lu denklem igin.

Hg; : dj= dp-......d;=0 (Y X in Granger anlamda nedeni degildir)

His : di#dy#......d;#0 (Y X’in Granger anlamda nedenidir)

hipotezleri test edilir.

(21) no’lu denklem i¢in elde edilen b; katsayilarimin  ve (22) no’lu denklem igin d;
katsayilarinin grup olarak anlamlilign F sinamasi ile test edilir. Her iki denklem iginde
yokluk hipotezinin kabul edilmesi degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi oldugunu,
reddedilmesi degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi olmadigin1 gostermektedir. Eger
her iki degiskende birbirine neden oluyorsa ¢ift yonlii nedensellik s6z konusu olmaktadir.
Her iki denklem i¢in yokluk hipotezinin kabul edilmesi degiskenler arasinda herhangi bir

nedensellik iliskisinin bulunmadigim géstermektedir.

Hsiao (1982)’ nun gelistirmis oldugu yontemde de yine m, n, p ve q olmak {izere dort
ayri gecikme uzunlugunu belirlemek tizere FPE (Final Prediction Error) kriteri
kullanilmistir. Bu yontem denklemin agiklayici degiskenlerinin gecikme uzunluklarin
veren FPE degerlerini karsilastirilmasina dayanir. Denklemin sag tarafinda agiklayici
degisken olarak bulunan bagimli degiskenin optimal gecikmesini veren FPE kriterinin
sayisal degeri ile denklemin diger agiklayici degiskeninin optimal gecikme uzunlugunu
veren FPE kriterinin sayisal degeri karsilastirilarak bir nedensellik iliskisi olup olmadig: ve
nedenselligin vonii belirlenir. (21) no'lu denklem i¢in X'in optimal gecikme uzunlugunu
veren FPE kriteri degeri. Y nin optimal gecikme uzunlugunu veren FPE kriteri degerinden

kiiciik ¢ikarsa nedenselligin yoni X’ten Y ye dogrudur.
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322. Optimal Gecikme Uzunluklarinin Tespiti

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmelerinin kullamldigi modellerde optimal
gecikme uzunlugunu bulmak i¢in Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Son Tahmin Hata Kriteri
(FPE), Schwartz Bayesyen Bilgi Kriteri (BIC), Pagano-Hartley Kriteri (P-H), Hannan-
Quinn Bilgi Kriteri gibi gesitli kriterler gelistirilmistir. Bu ¢alismada  Akaike ve FPE

kriterlerinden yararlanilmigtir.
3220. Akaike Kriteri
Optimal gecikme uzunlugunu bulmak igin en ¢ok kullamilan yontemlerden biride

Akaike kriteridir. Calismada duraganlik testlerinde kullanilan Akaike kriteri agagidaki
sekilde hesaplanmaktadir (TERZI-ZENGIN. 2003, 5.58) ;

+— (23)
n

AIC:lnFe"‘l 2
n

Denklemde n gézlem sayisini, ¢; hata terimlerini ifade etmektedir. ADF birim kok
testinde her bir denklem igin (sabitli veya sabitli ve trendli) sifirinci gecikmeden
baslayarak denklemin sag tarafina bagimli degiskenin gecikme degerleri eklenir ve eklenen
her gecikme i¢in denklemin Akaike degerleri hesaplanir. En diisiik Akaike degerine sahip

olan gecikme optimal gecikme uzunlugunu verir.
3221. FPE Kriteri

(Galismada Akaike’nin son tahmin kriteri olan FPE, Hsiao nedensellik testlerinde ve
hata diizeltme modellerinde kullaniimistir. FPE asagidaki sekilde hesaplamr (OZER, 1996,
ss.24-25) :

el (n+l+m+q)
FPE = (24)
(n—=1-m-q)(n)




Denklemde n gdzlem sayisini, m bagimh degiskenin gecikme uzunlugunu, q bagimsiz
degiskenin gecikme uzunlugunu, ; hata terimlerini ifade etmektedir. Baslangigta bagimii
degiskenin gecikme uzunlugunu bulmak igin, q ve bafimsiz degisken denklem disi
birakilip m’e 1’den itibaren degerler verilir ve en kiigiik FPE degerini veren bagimh
degiskenin gecikme uzunlugu belirlendikten sonra q denkleme katilarak ayni islemler

bagimsiz degiskenin optimal gecikme uzunlugunu bulmak igin tekrarlanir.
33. Veri Seti

Calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Ulusal 100 Endeksi (IMKB) hisse senedi
piyasalarinin, Reel Gayri Safi Milli Hasila (RGSMH) ' reel aktivitenin, RM1 - RM2 -
RM3 para miktar1 tanimlar1 para arzimin, TEFE (1987=100) ve TUFE (1987=100) aylik
fiyat endeksleri enflasyonun, RKUR d&viz kurunun bir gostergesi olarak kullanilmustir.
Veriler Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinmigtir. M1, M2, M3
nominal para arzi degiskenleri TEFE (1987=100) fiyat endeksine oranlanarak reel
degerlere doniistiiriilmiistiir. RKUR degiskeni dolar alis kurunun Amerika TUFE (1982-
84=100)? fiyat endeksinin, Tiirkiye TUFE (1981=100) fiyat endeksine oranlanmas: ile elde

edilen yeni seri ile ¢arpilarak reel hale doniistiirilmistiir.

Veriler aylik olup 1987:01-2002:12 ddnemini kapsamaktadir. Tiim veriler logaritmast
alinarak analize tabi tutulmustur’. Calismada kullanilan degisken sembollerinin dniindeki L
harfi serinin logaritmasinin alindigini, A sembolii degiskenin birinci devresel farkinin
alindigin1 gostermektedir. Calismada ekonometrik analizlerin uygulanmasinda RATS,

MICROFIT ve EVIEWS paket programlarindan yararlanilmistir.

' RGSMH degiskeni sabit fiyatlarla (1987=100) Merkez Bankasi EVDS den alinmistir. Eviews programinda
hareketli ortalamalara oranlama teknigi ile mevsimsel etkiden arindirtimistir.

? http://research.stlouisfed.org/fred2/series/CPIAUCNS/downloadata.

* [ktisadi degiskenler, gergek degerleri tizerinden degil, genellikle logaritmik degerleri tizerinden dogrusaldir.
Bu nedenle, serilerin gercek degerleri yerine logaritmik degerlerinin kullaniimasi onerilir (WILLAMS-
GOODHART-GOWLAND., 1976). Siirecin ortalamas: arttik¢a, gézlemlerin degiskenliginin de arttig: bazi
durumlarda. gézlemlerdeki oransal degismeler ortalamaya gore bagimsiz oldugundan logaritma almanin
yarart vardir. (MONTGOMERY-JOHNSTON, 1976). Logaritma alma varyans:, fark alma ise ortalamay:
duragan hale getirmektedir (ISIGICOK, 1994).



DORDUNCU BOLUM
4. ZAYIF ve YARI GUCLU ETKINLIGIN TESTI

Calismanin iglincli boliimiinde g¢aligmada kullamlan yontemler hakkinda bilgi
verilmistir. Bu béliimde ise agiklanan yontemlerden yararlanilarak IMKB’nin zayif ve yar

giiclii yapida etkinligi test edilmistir.
40. Veri Setine Iliskin Tammlayici Istatistikler

Etkin piyasalar hipotezinin zayif ve yari gliclii yapida etkinligi, IMKB endeksi ve
makro ekonomik degiskenlerden yararlanilarak test edilmigtir. Testlere gegmeden once
calismada kullanilan verileri tanitmak amaciyla 192 gézleme ait tanimlayic istatistikler

Tablo 3"de verilmistir.

Tablo: 3
Serilere Ait Tamimlayic: Istatistikler
Standart
Seriler Ortalama Min, Max.

Hata
IMKB 3014.914 4697.829 10.670 17605.555
RGSMH 8188.064 2091.7631 4171.098 13000.423
TEFE 37316.205| 61572.796 85.300| 244615.100
TUFE 51375.273 84350.238 88.500; 328469.100
RMI1 44.884 26.093 30.103 393.273
RM2 146.328 115916 78.498 1679.992
RM3 157.585 123.276 83.262 1791.698
RKUR 159.138 23.227 117.200 238.421
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Grafiklerde serilerin ger¢ek degerleri bilylik oldugu i¢in logaritmik degerleri
kullanilmistir. Ayrica serilerin lgekleri birbirinden farkli olduklar igin toplu bir grafik
kullanmak yerine IMKB endeksi ve diger makro ekonomik degiskenlerin tekli grafikleri

kullanilmistir. Grafiklerden yapisal kirtlma, mevsimsellik ve duraganlikla ilgili ¢esitli

¢tkarimlar yapilabilir.
Grafik: 1
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Grafik 1'de goriildiigii gibi. IMKB endeksinde 1992:10 ayindan itibaren bir yapisal
kirtlma gortilmektedir. Duraganhk analizleri ¢ergevesinde degiskenlerin duraganliklar test

edilirken bu kirtlma dikkate alinmustir.
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Grafik 2'de RGSMH degiskeni yilin belirli d6nemlerinde azalma ve artma
gostermektedir. RGSMH degiskenindeki bu artig ve azalislar ilk bakista seride mevsimsel

bir egilim oldugu izlenimini vermektedir.

Grafik: 4
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Yukarida verilen grafiklerden ayrica degiskenlerin belirli bir trend igerip igermedigi
hakkinda izlenimler elde edilebilir. Grafiklerden de gériildiigii gibi tiim degiskenlerde bir
artis e@ilimi gdzlenmektedir. bu tiir bir egilim ilk bakista serilerin seviyelerinde duragan

olmadiklar izlenimini vermektedir.



41. Duraganlik (Birim Ko6k) Testi Sonuglar:

Analizlerde kullanilan serilerin duragan olmamasi sahte regresyona ve/veya
katsayilarin t istatistiklerinin normal dagilima uymamasi gibi sorunlara yol acabilmektedir.
Bu nedenle oncelikle zaman serileri analizinde kullanilacak serilerin duraganhg test
edilmeli ve duragan olmayan seriler logaritma alma veya fark alma yolu ile duragan hale
getirilmelidir. Duraganlhigin tespitinde en ¢ok kullanilan yontemlerden biri de

otokorelasyon problemini dikkate alan ADF birim kok testidir.

410. ADF ve Perron Birim K&k Testleri Sonuclar

ADF testi ile bir serinin duragan olup olmadigini belirlemek igin 2 farkli denklem
kullanilmistir. Bunlar sabitli (denklem 9), sabitli ve trendli (denklem 10) modellerdir. (9)
no’lu ve (10) no’lu denklemlerin tahmin edilmesi ile elde edilen sonuglar Tablo 4 ve

Tablo 5°te verilmistir.

Tablo: 4
ADF (Sabitli) ve Perron Birim Kok Testi
Seviyesinde

1. Farkinda | 2. Farkinda
Seriler ADF Perron
LRGSMH -1.528 (18) o -4.883%  (17) .
LIMKB -0.793 (0) |-2.910  (0)|-14.842* (0) .
LRMI1 -1.589 (15) . 4281 (14) .
LRM2 -0.549 (9) L -4.445°  (8) _
LRM3 -0.476 (1) . -8.795*  (3) L
LTEFE -0.505 (1) . -8.419*  (0) .
LTUFE -1.222 (13) . -2.223  (12) |-6.860% (11)
LRKUR -2.235 (2) _ -9.051% (1) .
a1 %] anlamliik duzeyi. Parantez igindeki degerler AIC kriterine gore hesaplanmis

gecikme uzunluklaridir, Kritik degerler Maccinnon (1991) tablo degerleridir.
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Tablo 4’teki ADF birim kok testi sonuglarina gore, incelenen tiim degiskenler sabitli ve
trendsiz modelde seviyesinde duragan degildir. Serileri duraganlastirmak amaci ile
serilerin birinci farki alinmig ve tekrar ADF birim kok testi uygulanmistir. Buna gore
LTUFE degiskeni hari¢ birinci farkinda incelenen diger degiskenler %1 anlamlihik
diizeyinde duragan ¢ikmislardir. LTUFE degiskeni birinci devresel farkinda duragan
¢tkmamustir. Degiskeni duraganlastirmak amaciyla ikinci farki alinmis tekrar ADF testi
uygulanmistir. LTUFE degiskeni ikinci farkinda %! anlamlhilik diizeyinde duragan

cikmistir.

Ancak. LIMKB degiskenlerinde yapisal kirilma oldugu géz oniine alindiginda, yapisal
kirilmay1 da dikkate alan Perron testi uygulanmas: gerekmektedir. Yapilan Perron testi
sonuglarina gére LIMKB degiskeninin yapisal kirilma dikkate alindiginda da seviyesinde,
sabitli-trendsiz modelde duragan olmadigi gozlenmistir. LIMKB degiskeninin seviyesinde
duragan ¢ikmasi bu degiskeninin rassal ylirliylise uydugunu, yani serinin belirli bir trend

izlemedigini g6stermektedir.

Tablo: 5
ADF (Sabitli ve Trendli ) ve Perron Birim K6k Testi

Seviyesinde
1. Farkinda | 2. Farkinda
Seriler ADF Perron
LRGSMH -0.874 (18) _|-5.076* (17) .
LIMKB 2912 (0) | -2.9171(0) |-14.806" (0) .
LRMI -1.872  (15) 4277 (14) .
LRM?2 -2.291  (9) _-4473% (8) .
LRM3 -1.773  (4) _|-8.789"  (3) L
LTEFE -1.763 (1) _|-8.409*  (0) L
LTUFE -0.543  (13) 12423 (12) (-6.872% (11)
LRKUR -2.980 (2) o 9.027* (D .

a: %l anlamlilik ditzeyi. Parantez igindeki degerler AIC kriterine gore hesaplanmis

gecikme vzunluklardir. Kritik degerler Maccinnon (1991) tablo degerleridir.
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Tablo 3'te sabitli ve trendli modelin ADF birim kok testi sonuglar1 6zetlenmistir. ADF
testine giren tiim degigkenler seviyesinde duragan degildir. Serileri duraganlastirmak
amaciyla serilerin birinci farklart alinmig ve tekrar ADF testi uygulanmistir. Buna gore
LTUFE degiskeni hari¢ diger degiskenler birinci farkinda %1 anlamhilik diizeyinde
duragan ¢ikmiglardir. LTUFE degiskeni birinci farkinda duragan ¢ikmadidi igin ikinci fark

alinip tekrar ADF testi uygulanmis ve ikinci farkinda duragan oldugu goriilmiigtiir.

Yapisal kirilmanin duraganliga etkisinin olup olmadigini 6lgmek igin LIMKB
degiskenine Perron testi uygulanmistir. Perron testi sonuglarina gore yapisal kirilma
dikkate alinmasina ragmen LIMKB degiskeni seviyesinde sabitli-trendli modelde de
duragan ¢ikmadif1 gézlenmistir. Degiskenlerin duraganliklar: incelendikten sonra LIMKB

ve diger makroekonomik degiskenlerin uzun dénemli birliktelikleri incelenmistir.

42. Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Esbiittinlesme testlerinin  uygulanabilmesi igin degiskenlerin seviyelerinde duragan
¢ikmamalari, fakat ayni farklarinda duragan gikmalan gerekmektedir. Yapilan duraganlik
analizleri sonucunda degiskenlerin seviyelerinde duragan olmadiklar1 fakat LTUFE
degiskeni hari¢ diger degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduklar tespit edilmistir.
Bu da egbiitiinlesme testlerinin LTUFE degiskeni hari¢ diger degiskenlere

uygulanabilecegini gdstermektedir.

420. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglan

Engle-Granger esbiitiinlesme testi iki degiskenin uzun dénemdeki birlikteligini 6lgen
bir testtir. Engle-Granger esblitlinlesme testi uygulanacak degiskenlerin aymi devresel
farkta duragan olmalar gerekmektedir. Daha 6nce incelenen ADF testi sonuglarina goére
biitlin degiskenlerin birinci devresel farklarinda duragan ¢ikmalar: egbiitiinlesme testinin
uygulanabilmesi i¢in gerekli 6n sartin saglandigini ifade etmektedir. Testin uygulanmasi
icin aralarindaki uzun dénemli iliski incelenmek istenen degiskenler (12) no’lu denklemde
yerine konularak denklem tahmin edilir. Daha sonra (12) no’lu denklemden elde edilen

hata terimleri (13) no’lu denklemde yerine konarak hata terimlerinin duraganlig incelenir.
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(12) ve (13) no’lu denklemlerin uygulanmasi ile elde edilen Engle-Granger

esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmistir.

Esbiitiinlesme analizine giren LRGSMH, LRM3 ve LTEFE degiskenlerinin %10
anlamlilik diizeyinde, LRKUR degiskeninin %35 anlamlilik diizeyinde LIMKB degiskeni
ile uzun dénemde bir birliktelik gosterdigi tespit edilmistir. Engle—Granger esbiitiinlesme
analizi sonuglarina gore LRM1 ve LRM2 degiskenleri LIMKB degiskeniyle uzun dénemde

bir birliktelik géstermemektedir.

Tablo : 6
Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken | ADF istatistigi
LIMKB LRGSMH -2.847  (0)
LRGSMH LIMKB -3.269°  (0)
LIMKB LRMI -0.507 (14)
LRM1 LIMKB -1.898 (15)
LIMKB LRM2 -2.894 (1)
LRM2 LIMKB 2370 (4)
LIMKB LRM3 22962 (1)
LRM3 LIMKB -3.028° (1)
LIMKB LTEFE -3.247°  (0)
LTEFE LIMKB -3.161°  (0)
LULUS LRKUR -2.886 (1)
LRKUR LULUS -4.006* (1)

a: % 5 anlamhihk diizeyin. b: %10 anlamlilik dizeyi. Parantez igindeki degerler AIC kriterine gére

hesaplanmis gecikme uzunluklaridir. Kritik degerler Engle-Yoo (1987) tablo degerleridir.
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Bu durumda LIMKB degiskeni ile LRMI! ve LRM2 hari¢ diger makroekonomik
degiskenler arasinda bir etkilesim veya nedensellik iliskisi oldugu diistintilebilir. Bu

iliskinin varolup olmadig1 hata diizeltme modeli ile daha sonraki béliimlerde incelenmistir.

421. Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Engle-Granger testinden daha karmasik ve gelismis bir test Johansen-Juselius
esbiitiinlesme testidir. Bu test ile degiskenler arasinda muhtemel kag egbiitiinlesik vektor
oldugu tespit edilebilir. Degiskenlere ait gecikme uzunluklari Akaike kriterine gore
hesaplanmigtir. Ikigerli degisken gruplart igin esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Test

sonuglar1 ve gecikme uzunluklar: Tablo 7°de verilmistir.

Tablo : 7
Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi

Mak. Ozdeger Istatistigi Iz Istatistigi

Degiskenler | AIC Hipotezler Hfasap. Kritik i ersap. Kritik
ist. Deg.* ist. Deg.

LIMKB 1 r=0 r=1 10766 | 15870 |r=0 r>=1| 15763 | 20.180
LRGSMH r<=1 r=2 | 4997 9.160 r<=l r=21 4997 9.160
LIMKB 3 r=0 r=1 [40.709 | 15870 |r=0 r>=1|46.261 | 20.180
LTEFE r<=1 r=2 | 5.553 9.160 r<=l r =21 5553 9.160
LIMKB 1 r=0 r=1 { 8722 15870 |r=0 r>=1] 11.841 | 20.180
LRMI r<=1 r=2 | 3.119 9.160 r<=1 r= 3.119 9.160
LIMKB 3 r=0 r=1 [10.109 | 15.870 =0 r>=1}16.550 | 20.180
LRM2 r<=1 r=2 | 6.440 9.160 r<=1 r =21 6440 9.160
LIMKB 3 =0 r=1 |10.056 | 15.870 =0 r>= 16.178 | 20.180
LRM3 r<=1 r=2 ] 6.122 9.160 r<=1 r=2, 6.178 9.160

LIMKB 3 19.194
LRKUR r=0 r=1 [14.018| 13810 {r=0 r>=1 5179 17.880
r<=1 =2 1| 5179 7.530 r<=1 r=2 7.530

* Kritik degerler (LIMKB-LKUR degiskeni %10) %5 anlamlilik diizeyine karsilik gelen degerlerdir.




Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi sonuglarina gére LIMKB degigkeni ile sadece
LTEFE ve LRKUR degiskenleri esbiitiinlesik ¢ikmistir, diger degiskenlerle LIMKB

arasinda herhangi bir uzun dénemli birliktelik tespit edilememistir.

Uzun ddnemde egbiitiinlesme iligkisi bulunan degiskenlere ait normallestirilmis ve
tahmini sonug vektérleri asagida incelenmistir. Sonug vektorlerindeki parantez ig¢indeki
degerler normallestirilmis degerleri gostermektedir. Denklemlerin katsayilann ilgili

degiskenler arasindaki esneklikleri gostermektedir.

Tablo: 8
LIMKB-LTEFE Sonug Vektorii

Degiskenler Vektor 1
LIMKB -0.006

(-1.000)
LTEFE 0.003

(0.472)
Sabit 7 0.160

(26.128)
Tahmini LIMKB = 26.128 + 0.472LTEFE
Denklem

Tablo 8°de LIMKB ve LTEFE degiskenleri igin tahmin edilen normallestirilmis vektor
ve tahmini denklem verilmigtir. Degiskenler arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Buna
gére. LTEFE deki %!1°lik bir degisme LIMKB degiskeninde % 0.47’lik bir degismeye

neden olacaktir.

Tablo 9°"da LIMKB ve LRKUR degiskenleri igin tahmin edilen normallestirilmis
vektor ve tahmini denklem verilmistir. Degiskenler arasinda pozitif bir iliski séz
konusudur. Buna gére LRKURdaki %1° lik bir degisme LIMKB degiskeninde % 9.44’liikk

bir degismeye neden olacaktir.
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Tablo: 9
LiIMKB-LKUR Sonug Vektorii
Degiskenler Vektor 1
LIMKB 0.009
(-1.000)
LRKUR -0.089
(9.437)
Sabit -0.322
(-34.109)
Tahmini |LIMKB =-34.108 +9.437 LKUR
Denklem

43. Nedensellik Analizi Sonuclar:

Uzun donemde esbiitiinlesme iligkisi bulunan degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
hata diizeltme modeli ile, egbiitiinlesme iligkisi bulunmayan degiskenler arasindaki

nedensellik iligkisi ise Granger nedensellik analizi ile tespit edilebilmektedir.

430. Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Iki veya daha fazla degisken arasindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi ile
belirlenebilir. Fakat iki veya daha fazla degisken arasinda uzun dénemli bir iliski veya
uzun donemli bir birliktelik s6z konusu oldugu durumlarda, degiskenler arasindaki

nedensellik iliskisini Granger nedensellik testi ile belirlemek giivenilir olmayacaktir.

Eger iki veya daha fazla degisken arasinda egbiitiinlesme iliskisi mevcut ise bu
durumda egbiitlinlesme denklemindeki hata terimlerini igeren hata diizeltme modeli
kullailir. (19) ve (20) no’lu denklemlerin uygulanmas: ile elde edilen hata diizeltme

modeli sonuglar1 Tablo 10°da gosterilmistir.

Engle-Granger esbiitlinlesme analizi sonuglarina gére IMKB endeksi ile LRGSMH,
LTEFE, LRM3 ve LRKUR degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iligkileri tespit edilmistir.
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Calismada kullanilan diger esbiitiinlesme testi olan Johansen-Juselius esbiitiinlesme
testinde ise LIMKB degiskeni ile sadece LTEFE ve LRKUR degiskenleri arasinda uzun
dénemli egsbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Hata diizeltme modelinde her iki
esbiitiinlesme testi sonucu da dikkate alinmigtir, LRM1, LRM2 ve LTUFE degiskenleri ile
IMKB endeksi arasinda bir esbiitiinlesik iliski tespit edilemedigi icin bu degiskenler hata
diizeltme modeline dahil edilmemistir. Hata diizeltme modeli ancak uzun dénemli bir

birliktelik gosteren degiskenler arasinda yapilabilir.

Tablo: 10
Hata Diizeltme Modeli Test
Bagiml Bagimsiz ) ) 5
_. . q Fh.(bj,dj) EC..(ty)” LM,
Degisken Degiskenler
. ALRGSMH(1)
ALIMKB . -0.630  (0.53) |-1.620 (0.11) |11.292 (0.50)
ALIMKB(2)
ALIMKB(2)
ALRGSMH 1.790 (0.17)|-2.272 (0.02)° [28.770 (0.00)
ALRGSMH(2)
] ALTEFE(3)
ALIMKB . 2410  (0.07)° |-2.470 (0.02)°|7.669 (0.81)
ALIMKB(3)
ALIMKB(1)
ALTEFE 0.100 (0.76)1-0.240 (0.81) |5.840 (0.92)
ALTEFE(1)
. ALRM3(3)
ALIMKB . 0.450 (0.72)[-1.970 (0.05)" |6.470 (0.89)
ALIMKB(1)
ALIMKB(2)
ALRM3 1.690 (0.19)(-3.220 (0.00)* [23.720 (0.02)
ALRM3(2)
. ALRKUR(2)
ALIMKB . 0.241 (0.78)1-0.480 (0.63) [11.290 (0.50)
ALIMKB(2)
ALIMKB(3)
ALRKUR 1.302 (0.28)|-3.586 (0.00)*|7.890 (0.79)
ALRKUR(3)

a: %I anlamlilik diizeyvi. b : %3 anlamlilik diizeyi. ¢ : %10 anlamhhk diizeyi.
1) 2. situnda parantez igindeki degerler gecikme uzunluklanidir. 2) 3. 4. ve 5. stitunda parantez igindeki degerler

anlamlihk dtizeylerini géstermektedir.
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Hata diizeltme modelleri incelendiginde; IMKB endeksi ile LTEFE degiskeni arasinda
tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu ve nedensellik iliskisinin LTEFE’den IMKB
endeksine dogru yoneldigi tespit edilmistir. LTEFE degiskeninin bagimsiz degisken olarak
alindigt denklemde hem hata diizeltme katsayisinin (%5), hem de bagimsiz degisken
LTEFE’nin (%10) gecikmelerinin toplu halde istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. LIMKB degiskeninin bagimsiz degisken olarak alindigi denklemde hem
degiskenin gecikmelerinin toplu olarak anlamliligi, hem de hata diizeltme Kkatsayisi
istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir. Bu sonug, LIMKB’den LTEFE’ye dogru bir

nedensellik iligkisinin olmadiginm gostermektedir.

LRKUR degiskeni goéz o©niine alindiginda, nedensellik iligkisinin LIMKB
degiskeninden LRKUR degiskenine dogru oldugu goriilmektedir. LRKUR degiskeninin
bagimli degisken olarak alindifi denklemde hata diizeltme katsayisi %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli ¢ikmigtir. Nedenselligin diger yoniinde LRKUR un LIMKB’nin nedeni

olmadig: goriilmektedir.

LRM3 degiskeni ile LIMKB degiskeni arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi soz
konusu olmasina ragmen LRM3’in bagimli degisken olarak alindigi hata diizeltme
denkleminde otokorelasyon problemine rastlanmigtir. Sonug olarak LRM3 ve LIMKB
degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisinin %5 anlamlilik diizeyinde LRM3’ten

LIMKB'ye dogru ve tek yonlii oldugu gézlenmistir.

LRGSMH ve LIMKB degiskenleri arasinda LIMKB’den LRGSMH’a dogru bir
nedensellik iliskisi olmasina ragmen ilgili hata diizeltme modelinde otokorelasyon
problemi oldugu i¢in bu iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit
edilememistir. Bu iki degisken arasindaki nedensellik iliskisinin tespiti i¢in Granger

nedensellik analizi kullanilmistir.
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431. Granger Nedensellik Analizi Hsiao Yontemi Sonuglan

Makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin belirlenmesinde en
¢ok kullanilan yontemlerden biri de Granger nedensellik testidir. Granger nedensellik
testinin hata diizeltme modelinden farki 21 ve 22 no’lu denklemlerde gériildiigii gibi

esbiitlinlesme hata terimlerinin modelde yer almamasidir.

LTUFE degiskeni esbiitiinlesme analizlerine girmemistir. LTUFE ve LIMKB degiskeni
arasindaki nedensellik iligkisi 'Granger nedensellik analizi ile belirlenmigtir. Granger
nedensellik analizinde kullanilan degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu yiizden

nedensellik analizinde LTUFE ikinci farkinda, ‘diger degiskenler birinci farklarinda

kullanilmislardir.
Tablo: 11
Granger Nedensellik Analizi
Bagiml D. Bagimsiz Degiskenler ~ Fi H,

ALIMKB ALRGSMH (1) + ALIMKB (2) 0.130 (0.72) | Kabul

ALRGSMH |ALIMKB (1) + ALRGSMH (1) 3.820 (0.05)" |Red

ALIMKB AALTUFE (1) + ALIMKB (2) 1.890 (0.17)|Kabul

AALTUFE |ALIMKB (1) + AALTUFE (5) 0.030 (0.87)|Kabul

ALIMKB  |ALRMI (2) + ALIMKB (2) 1.310 (0.28) |Kabul
ALRMI  |ALIMKB (1)+ ALRMI (1) 0.170 (0.68) | Kabul
ALIMKB  |ALRM2 (1) + ALIMKB (2) 0.030 (0.87)[Kabul
ALRM2  |[ALIMKB (1) + ALRM2 (1) 0.050 (0.83) [Kabul

*Parantez igindeki degerler gecikme uzunluklarini gostermektedir. a : % 5 anlamlilik diizeyi

LRMI. LRM2 degiskenleri Engle-Granger ve Johansen-Juselius egbiitiinlesme
testlerinde LIMKB degiskeni ile uzun dénemde egbiitiinlesme iliskisi i¢inde bulunmadigi

icin nedensellik iligkisi hata diizeltme modeli ile tespit edilemez. Ayrica LRGSMH
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degiskeni ile LIMKB degiskeni arasindaki nedensellik iligkisi hata diizeltme modeli ile
tespit edilemedigi igin bu ii¢ degisken ve LIMKB degiskeni arasindaki nedensellik
iliskilerinin belirlenmesinde Granger nedensellik testi kullanilmugtir. Test sonuglart Tablo

11°de verilmistir.

LRGSMH ve LIMKB degiskenleri arasindaki Granger nedensellik testi ve Hsiao
yontemi sonuglarina gore “LRGSMH neden LIMKB sonug¢ degildir® hipotezi (Hp)
reddedilememistir. Nedenselligin diger yoniinde ise “LIMKB neden LRGSMH sonug
degildir” hipotezi % S anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Diger bir deyisle, LIMKB
degiskeni LRGSMH degiskeninin Granger anlamda nedenidir. Degiskenler arasinda tek
yonli bir nedensellik iliskisi meveuttur. Iki degisken arasinda pozitif bir iligki tespit
edilmistir. Buna gére LIMKB degiskeninde meydana gelen bir degisme karsisinda
LRGSMH degiskeninde de ayn1 yonde bir degisme meydana gelecektir.

LTUFE, LRM1 ve LRM2 degiskenleri ile LIMKB degiskenleri arasinda nedenselligin
her iki yonii icinde Hg hipotezi reddedilememistir. LTUFE. LRM1, LRM2 degiskenleri ile
LIMKB degiskeni arasinda herhangi bir Granger anlamda nedensellik iliskisi tespit

edilememistir.



5. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Etkin piyasalar hipotezi ilk olarak Fama (1970) tarafindan ortaya atilmigtir. Fama, etkin
bir piyasadaki hisse senedi fiyatlarmin piyasadaki mevcut tiim bilgiyi igerdigini ifade
etmistir. Etkin piyasalar hipotezi zayif, yart giigli ve gliclii olmak izere li¢ yapida
incelenmistir. Buna gore, zayif etkinlik hisse senedi fiyat serilerinin rassal bir yliriiylsii
takip ettigini, yani fiyat serilerinin uzun donemde tekrar ortalamaya dénme egilimi
icerisinde oldugunu ifade etmektedir. Zayif etkin bir piyasada, hisse senedi serisinin
geemis degerlerinden yararlanarak normal istii bir kazang saglanamayacak ve teknik analiz
gecerliligini kaybedecektir. Hisse senedi fiyat serilerinin rassal yliriiylise uymamasi hisse

senedi piyasasmin zayif yapida etkin olmadigini gostermektedir.

Yari giiclii yapida etkinlige gore, hisse senedi fiyatlar: piyasada halka agik tiim bilgileri
yansitmaktadir. Yar1 giiclii etkin bir piyasada, halka agik bilgilerden veya temel analizden

yararlanarak yatirimcilarin normal Gstii bir kazang elde etme olanag: ortadan kalkacaktir.

Etkin piyasalar hipotezinin en iist diizeyini ifade eden giiclii yapida etkinlik ise halka
acik veya agik olmayan tiim bilgilerin hisse senedi fiyatlar: tarafindan yansitildigini ifade
etmektedir. Buna gore sirket iginden 6grenilen bilgileri kullanarak dahi normal iistii bir
kazang elde edilememektedir. Yani, fiyatlar piyasadaki halka acik olan veya olmayan tiim
bilgileri icererek, sirket i¢inde ¢aliganlar veya bilgi edinenler dahil, hic¢bir yatirimciya
hormal {istli kazang elde etme imkam vermemektedir. Bu etkinligin {ist diizey bir durumu
olup. ulagilmas: ve test edilmesi zor bir seviyedir. Bir menkul kiymet piyasasinin gii¢lii
yapida etkin olabilmesi i¢in her agidan ¢ok gelismis kosullara ve imkanlara sahip olmasi

gerekmektedir.

Herhangi bir menkul kiymet borsasinda bulunan anomaliler, o piyasanin etkin
olmadigini gdstermektedir. Bugiine kadar gesitli piyasalar i¢in tespit edilmis ¢ok cesitli
anomaliler mevcuttur. Piyasada bulunan anomalilerden yararlanarak yatirimcilar normal

{istii kar elde etme imkani1 bulabilmektedirler.
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IMKB'de anomalilerin varligini test etmek igin yapimis cesitli galismalar
bulunmaktadir. Bu anomalilerin baglicalari, Ocak ay1 anomalisi. haftanin giinii anomalileri,
fiyat kazang orani anomalileridir. IMKB’de tespit edilen bu anomaliler IMKB’nin yari

gliclii yapida etkin olmadiginin 8ncii gostergeleri olarak kabul edilebilirler.

Ayrica. yine bugiline kadar hisse senedi endeksleri ile makroekonomik degiskenler
arasinda iligkiler aragtiran ve endeks ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri
inceleyen calismalar yapilmigtir. Hisse senedi endeksleri ile makroekonomik degiskenler
arasinda  esbiitlinlesme veya nedensellik iligkilerinin bulunmasi, ilgili hisse senedi
piyasasimn yar giiclii yapida etkin olmadigim géstermektedir. Ciinkii, hisse senedi endeksi
ve makroekonomik degiskenler arasindaki bu iligkiler, halka agik olan bilgilerin hisse
senedi fiyatlar: tarafindan yansitilmadigini gostermektedir. Bazi yatirimeilar bu iliskilerden
yararlanarak hisse senedi endeksini veya fiyatlarn ongérebilir ve normal {istii kazang elde

edebilirler.

Calismada zayif etkinligin testi i¢in sabitli, sabitli-trendli olmak tizere ADF ve yapisal
kirilmay1 da dikkate alan Perron testleri uygulanmustir. ADF ve Perron testleri bir serinin
rassal yiirliylise uyup uymadigini veya serinin duragan olup olmadigini test etmektedir.
Duragan olmayan, yani rassal ylirliylise uyan, bir serinin ortalama ve varyansi uzun
dénemde sabit olmayacak ve yine uzun donemde sabit bir ortalama etrafinda hareket
etmeyecektir. Rassal hareket eden bir hisse senedi fiyat serisi, serinin gelecek degerleri
hakkinda bilgi tasimamaktadir. Yani bu serinin gegmis degerlerinden yararlanarak normal

tstii bir kazang elde edilemeyecektir,

Calismada IMKB endeksine dnce sabitli ve sabitli-trendli olmak tizere ADF duraganlik
testleri uygulanmistir. Hem sabitli hem de sabitli-trendli modelde IMKB endeksi
seviyesinde duragan ¢ikmamustir. Serinin birinci farki alinarak seriye tekrar ADF
duraganlik testi uygulandiginda. IMKB endeksinin birinci farkinda yiizde bir anlamlilik

diizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir.

Serinin duraganliginin incelenmesinde ikinci bir yol olarak. Perron duraganlik testi

uygulanmistir. Perron testi seride varolabilecek yapisal kirilmayr da dikkate alan bir
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duraganlik testidir. Bir zaman serisinde yapisal kirilmanin olmast normalde duragan olan
bir serinin duragan ¢ikmamasina neden olabilmektedir. Ciinkii, seride yapisal kirilmanin
olmas: serinin ortalamasi ve varyansi farkli olan iki veya daha fazla kisma ayrilmasi
anlamina gelmektedir. Eger seride iki farkli ortalama ve varyans varsa, seri duraganhgin
tanimi olan sabit bir ortalama ve varyans kosulunu saglamayacak ve normalde duragan

olan bir seri duragan ¢ikmayacaktir.

IMKB endeksinde 1992’nin onuncu ayindan sonra serinin egiminde bir faklilik oldugu
tespit edilmistir. Bu ylizden yapisal kirilmay1 dikkate alan Perron testi IMKB endeksine
sabitli ve sabitli-trendli olmak {izere iki modelde uygulanmigtir. Buna gére IMKB endeksi
her iki modelde de duragan gikmamustir. Yapisal kinlma dikkate alindiginda da IMKB

endeksinin seviyesinde duragan olmadig1 sonucuna ulagilmigtir.

Hem ADF testi hem de Perron testi sonuglari, IMKB endeksinin seviyesinde duragan
olmadigini ve rassal yiirliylise uydugunu gostermektedir. Buna gore, IMKB’nin zayif
yapida etkin oldugu sonucuna ulasiimistir. Yani, yatirimeilar teknik analizden yararlanarak

normal {istii bir kazang elde edemeyeceklerdir.

Yar gligli etkin bir piyasada, hisse senedi endeksi ve halka agik bilgiler arasinda
nedensellik ve esbiitiinlesme iliskilerinin bulunmamas1 gerekmektedir. Ciinkii, yar1 giiclii
etkin bir piyasada fiyatlar bu bilgileri yansitmaktadir. Bu ¢alismada halka agik bilgi olarak,
reel gayrisafi milli hasila, reel dolar kuru, M1, M2, M3 para arz1 tanimlar1, TEFE ve TUFE
fiyat endeksleri kullanilmistir. Caligmada kullamlan bu degiskenler hem halka agik olarak
bulunmakta. hem de elde edilmesi ¢ok diisiik bir maliyet gerektirmekte veya higbir

maliyete katlanilmaksizin elde edilebilmektedir.

Bu ¢alismada IMKB endeksi ve makroekonomik degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iliskilerini tespit etmek i¢in Engle-Granger ve Johansen-Juselius esbiitiinlesme testleri
kullanilmistir. Endeks ve degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini belirlemek icin ise
hata diizeltme modeli. Granger nedensellik ve Hsiao yontemi analizlerinden
yararlanilmistir. Esbiitiinlesme testlerinde, degiskenlerin esbiitiinlesme denklemine dahil
edilebilmesi i¢in bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ayni seviyede duragan olmalari

gerekmektedir. Ayrica. yine hata diizeltme modelinde ve Granger nedensellik analizinde



71

kullantlan degiskenlerin duragan olmalart gerekmektedir. Bu yiizden, oncelikle

degiskenlerin duraganliklar: incelenmistir.

Degiskenlerin duraganliklarinin incelenmesinde sabitli ve sabitli-trendli model olarak
iki ADF duraganlik testi uygulanmistir. ADF testi sonuglarina gore biitiin degiskenler hem
sabitli hem de sabitli-trendli modelde seviyesinde duragan ¢ikmamustir. Serilerin birinci
farklari alinarak tekrar ADF testine tabi tutulmustur. TUFE degiskeni hari¢ diger
degiskenler birinci farklarinda yiizde bir anlamlilik diizeyinde duragan ¢ikmuslardir. TUFE
degiskeni ikinci farkinda ytizde bir anlamlilik diizeyinde duragan ¢ikmustir. Esbiitiinlesme
testlerinde yer alacak degiskenlerin aymi devresel farkta duragan olmasi gerektiginden
TUFE degiskeni esbiitiinlesme testlerinde yer almamustir, Granger nedensellik analizinde

ise ikinci farkinda kullanilmistir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli birliktelikler esbiitiinlesme testleri ile
belirlenmistir. Buna gore, Engle-Granger nedensellik analizi sonuglari, IMKB endeksi ile
reel 'gayri safl milli hasila, M3 para arzi ve TEFE degiskenleri arasinda ylizde on anlamlilik
diizeyinde. reel dolar kuru ve IMKB endeksi arasinda ylizde bes anlamlilik diizeyinde
uzun donemli bir birliktelik oldugunu gostermektedir. Johansen-Juselius egbiitiinlesme
analizi sonuglar1 ise IMKB endeksi ile TEFE fiyat endeksi ve reel dolar kuru arasinda
esbiitiinlesme iliskileri veya uzun dénemli birliktelik oldugunu géstermektedir. IMKB
endeksi ve MI, M2 para arzi arasinda herhangi bir esbiitiintesme iliskisi tespit

edilememistir.

Hata diizeltme modelinde esbiitiinlesme denklemlerinden elde edilen tiim esbiitiinlesme
iliskileri g6z Oniine alinarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri belirlenmistir.
Buna gore. TEFE fiyat endeksinden IMKB endeksine dogru bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Yani enflasyon oraninda meydana degismeler, IMKB endeksinde degismelere
vol agmaktadir. Elde edilen sonuglar. Fama (1981) destekler niteliktedir. Bu goriise gore
enflasvon reel degiskenlerin bir vekili gibi hareket etmektedir. IMKB endeksinden

entlasyon oranina dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Para arzi ve IMKB endeksi arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit

edilmistir. Burada elde edilen sonuglar Sprinkel (1964). Hamburger ve Kochin (1972)"i



destekler niteliktedir. Sprinkel. para arzi hisse senedi endeksi arasindaki iligkileri
agiklarken miktar teorisinden yararlanmigtir. Para arzinda meydana gelen artig, gergekte
tutulan nakde karst halkin istenen portfoyiinde degismeye neden olacaktir. Bu durumda
halk para ile fiziki ve finansal varliklarini degistirme yoluna gidecektir. Fiziki ve finansal
varliklarin fiyatlarinda yeni bir dengeye kadar artis olacaktir. Yani nedenselligin yoniiniin
para arzindan hisse senedi fiyatlarina dogru oldugu savunulmaktadir. Hamburger ve
Kochin ise buna ii¢ etkinin yol agtigini ortaya koymustur. Bu etkilerin likidite etkisi, risk

primi etkisi ve kazang etkisi oldugu ileri stirtilmiigtiir.

Reel dolar kuru ile IMKB endeksi arasindaki nedensellik iliskisinde ise nedenselligin
dolar kurundan IMKB endeksine dogru oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ geleneksel
yaklagimi destekler niteliktedir. Geleneksel yaklasimda doviz kurunun deger kazanmasi
veya TL'nin deger kaybetmesi durumunda ihracat yapan sirketlerin satiglarinda ve
gelirlerinde, doéviz alacagi bulunan sirketlerin karlarinda, dolayisiyla, hisse senedi

fiyatlarinda bir yiikselis meydana gelecektir.

Reel gayri safi milli hasila ve IMKB arasinda, IMKB endeksinden RGSMH’ya dogru
bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Fakat, ilgili denklemde otokorelasyon sorunu ile

karsilasiinustir.

TUFE fiyat endeksi ikinci farkinda duragan gikti31 icin esbiitiinlesme denklemine dahil
edilememistir. Ayrica, M1, M2 para arzlari ile IMKB endeksi arasindaki esbiitiinlesme
iligskisi tespit edilemedigi i¢in bu degigkenlerle IMKB endeksi arasindaki iliskilerde
bulunamanustir. Reel gayri safi milli hasila ve IMKB arasindaki nedensellik iliskisi tespit
edilmesine ragmen otokorelasyon problemi nedeniyle glvenilir bulunmamistir. Bu
degiskenlerle IMKB endeksi arasindaki iliskiler, esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli ile
tespit edilemedigi igin degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin belirlenmesinde

Granger nedensellik analizi kullanilmistir.

Granger nedensellik analizi sonuglari. IMKB endeksi ve reel gayri safi milli hasila
arasinda IMKB endeksinden reel gayri safi milli hasilaya dogru Granger anlamda bir

nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir. Ayrica, IMKB endeksi ile TUFE fiyat endeksi.



Ml ve M2 para arzi arasindaki nedensellik iligkileri Granger nedensellik analiziyle de

tespit edilememistir.

IMKB endeksi ve makroekonomik degigkenler arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
iliskileri IMKB’nin yari giiglii yapida etkin olmadigimi gdstermektedir. Bu ve benzeri
iliskilerden yararlanarak bazi yatirimcilar tarafindan, hisse senedi fiyatlar 6ngérebilir ve

normal {istii kazang elde edilebilir sonucuna ulagilmistir.

Sonug olarak. bir ekonomide tasarruflarin yatirimlara aktarilmasinda 6nemli bir yer
tutan hisse senedi piyasalarinin etkin olmamasi, toplanan tasarruflarin etkin bir sekilde
yatirimlara donistiirilememesine neden olacaktir. Tasarruflar etkin bir sekilde yatirimlara
aktarilamayacag i¢in tilkenin kalkinmasi yeterince finanse edilemeyecek ve iilke gelisme

veya kalkinmasini yavas bir sekilde stirdiirecektir.

Hisse senedi piyasalarinin daha etkin bir sekilde calismasi, tam rekabet ortamina en
yakin bir sekilde tasarruf arz ve talebinin optimal sekilde karsilagacag: bir piyasa haline
getirilmesi icin gerekli yasal diizenlemeler yapilmalidir. Ayrica, piyasalarda spekiilatif
amagla islem yapilmasimin onlenmesi kiiglik yatirimeilart da hisse senedi piyasasina
cekecek. yastik altinda bulunan tasarruflarin da hisse senedi piyasasina aktariimasini
saglayacaktir. Kayit disi ekonomideki ve yastik altindaki paralarin hisse senedi
piyasalarina aktarilmasi piyasadaki islem hacmini arttiracaktir. Piyasadaki islem

hacmindeki artig fon talep eden sirketlerin halka arzlarinda da artislara neden olabilecektir.

Pivasadaki alicilarin, saticilarin artmasit ve arz ve talep miktarindaki artisla beraber
tam rekabet kogullarina daha yakin bir piyasanin olusmasi piyasanin etkinligine pozitif bir
katki saglayacaktir. Boyle bir piyasada halka arzlarin artmasi ile beraber firmalar
yatinnmlarinin finansmaninda daha kolay ve optimal bir sekilde borglanarak yatirimlarini,

dolayisiyla tiretimlerini arttiracaktir.
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EK 1: RATS VE MICROFIT PAKET PROGRAMLARI CIKTILARI

10. ADF iLE DURAGANLIK TESTLERI

11. SEVIYESINDE SABITLi - TRENDSIZ

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN LIMKB
Augmented Dickey-Fuller t-test with 0 lags:  -0.7927
1% 5% 10%
-3.46 -2.88 -2.57
TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN LRGSMH
Augmented Dickey-Fuller t-test with 18 lags:  -1.5275

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN LRMI1
Augmented Dickey-Fuller t-test with 15 lags:  -1.5887

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN LRM2
Augmented Dickey-Fuller t-test with 9 lags:  -0.5489
TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN LRM3
Augmented Dickey-Fuller t-test with 4 lags:  -0.4762

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN LTEFE
Augmented Dickey-Fuller t-test with 1 lags:  -0.5053

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN LTUFE
Augmented Dickey-Fuller t-test with 13 lags:  -1.2217

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN LKUR
Augmented Dickey-Fuller t-test with 2 lags:  -2.2349

12. BIRINCI FARKINDA SABIiTLI - TRENDSIZ

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN DLIMKB
Augmented Dickey-Fuller t-test with 0 lags:  -14.8424
1% 5% 10%
-346 -2.88 -2.57

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN DLRGSMH

Augmented Dickey-Fuller t-test with 17 lags:  -4.8833
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TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN DLRM1
Augmented Dickey-Fuller t-test with 14 lags:  -4.2812

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN DLRM2
Augmented Dickey-Fuller t-test with 8 lags: -4.4453

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN DLRM3
Augmented Dickey-Fuller t-test with 3 lags:  -8.7946

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN DLTEFE
Augmented Dickey-Fuller t-test with 0 lags:  -8.4186

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN DLTUFE
Augmented Dickey-Fuller t-test with 12 lags:  -2.2232

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN DLKUR
Augmented Dickey-Fuller t-test with 1 lags: -9.0514

13. SEVIYESINDE SABIiTLi - TRENDLI

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN LiMKB
Augmented Dickey-Fuller t-test with 0 lags:  -2.9116
1% 5% 10%
-3.99 343 -3.13

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN LRGSMH
Augmented Dickey-Fuller t-test with 18 lags:  -0.8735

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN LRM1
Augmented Dickey-Fuller t-test with 15 lags:  -1.8723

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN LRM2
Augmented Dickey-Fuller t-test with 9 lags:  -2.2910

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN LRM3
Augmented Dickey-Fuller t-test with 4 lags:  -1.7728

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN LTEFE
Augmented Dickey-Fuller t-test with 1 lags: -1.7634

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN LTUFE
Augmented Dickey-Fuller t-test with 13 lags:  -0.5429

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN LRKUR
Augmented Dickey-Fuller t-test with 2 lags:  -2.9898
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4. BIRINCI FARKINDA TRENDLI

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN DLIMKB
Augmented Dickey-Fuller t-test with 0 lags:  -14.8064
1% 5% 10%
-3.99 -343 -3.13

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN DLRGSMH
Augmented Dickey-Fuller t-test with 17 lags:  -5.0762

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN DLRM1
Augmented Dickey-Fuller t-test with 14 lags:  -4.2766

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN DLRM2
Augmented Dickey-Fuller t-test with 8 lags:  -4.4733

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN DLRM3
Augmented Dickey-Fuller t-test with 3 fags:  -8.7894

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN DLTEFE
Augmented Dickey-Fuller t-test with 0 lags: -8.4085

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN DLTUFE
Augmented Dickey-Fuller t-test with 12 lags:  -2.4227

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN DLKUR
Augmented Dickey-Fuller t-test with 1 lags: -9.0270

IKINCi FARKINDA SABITLi TRENDSIZ

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN DDLTUFE
Augmented Dickey-Fuller t-test with 11 lags:  -6.8599
1% 5% 10%
-3.46  -2.88 -2.57

IKINCI FARKINDA SABITLI TRENDLI

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN DDLTUFE
Augmented Dickey-Fuller t-test with 11 lags:  -6.8719
1% 5% 10%
-3.99 -343  -3.13
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20. KO-ENTEGERASYON TESTLERI
21. ENGLE-GRANGER KO-ENTEGRASYON TESTi
LiMKB - LRGSMH
TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN RES
Augmented Dickey-Fuller t-test with 0 lags:  -2.8473
1% 5% 10%

2258 -195 -1.62

LRGSMH-LiMKB

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN RESI
Augmented Dickey-Fuller t-test with 0 lags:  -3.2694

LIMKB-LRM1

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN RES2
Augmented Dickey-Fuller t-test with 14 lags:  -0.5067

LRMI1-LIMKB
TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN RES3

Augmented Dickey-Fuller t-test with 15 lags:  -1.8976
LIMKB-LRM2

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN RES4
Augmented Dickey-Fuller t-test with 1 lags: -2.8937
LRM2-LIMKB

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN RESS
Augmented Dickey-Fuller t-test with 4 lags: -2.3701
LIMKB-LRM3

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN RES6
Augmented Dickey-Fuller t-test with 1 lags:  -2.96135
LRM3-LIMKB

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN RESO
Augmented Dickey-Fuller t-test with 1 lags: -3.0276



LIMKB-LTEFE

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN RESS8
Augmented Dickey-Fuller t-test with 0 lags:  -3.2474

LTEFE-LIMKB

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN RES21
Augmented Dickey-Fuller t-test with 0 lags: -3.1608

LIMKB-LKUR

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN RES8
Augmented Dickey-Fuller t-test with | lags:  -2.8861

LKUR-LIMKB

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN RES9
Augmented Dickey-Fuller t-test with 1 lags: -4.0062

22. JOHANSEN — JUSELIiUS KO-ENTEGRASYON TESTI
LIMKB-LRGSMH

Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR
Cointegration LR Test Based on Maximal Eigenvalue of the Stochastic Matrix
e 2k e sl ofe ak ik 3k sie 2k e of¢ ok ik ok ok ok sk ofe 35 s e ok ofe e 3k ke afe o afe o ofe ale ok e afe ok 3¢ 3 fe afe fe ok e 3k 3 386 o6 3k 3 sfe 3k 3i€ 3k 3 36 ok ke 3 e e ok 3 e s 31 3 Ak e ¢ s 35¢ K¢ e sk oK K ok ke
191 observations from 1987M2 to 2002M12. Order of VAR = 1.
List of variables included in the cointegrating vector:
LIMKB LRGSMH Intercept
List of eigenvalues in descending order:
054807 .025822  0.00
o 3 sk s b e sk e s ok e 3 sfe e ke sfe e i fe e afe s sfe s sfe ke ok afe sfe ok ofe s s 3k s ke s o e o df ol sk sfe i o ke ot 3k 3 1€ e 3¢ fe S sk e e ke 3k ok ok sk fe sl i o ok 36 3K i oK ok 3K Sk Kk ok
Null  Alternative Statistic ~ 95% Critical Value  90% Critical Value
r=0 r=1I 10.7658 15.8700 13.8100
<=1 r=2 4.9968 9.1600 7.5300

2 2k fe s e o fe e st ofe ok ok ok s ok s sk ofe e 2 sie 3 sfe 3 ke e s 3k e sk e 3k ke 3k ke e s sfe e ke b e st ok sk e s ofe e ok ok ok 3k ke 3k sk ke sk ok o ofe e ke sie ok sk ok ok ok sk ok e afe ke ok ok o o ok

Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).

Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR
Cointegration LR Test Based on Trace of the Stochastic Matrix
K 2 e ode ake ok sfe s i ok ok ok afe ok ok ok 3K 3R ik Sk ok e s s fe sk 0 25 e ke 3l e 2k ok ake sk ofe e e afe ol ok ok ok ok afe e ke 3k e ok ke 3k 6 afe Sl 3 3 e i 3 ok 4 i 36 3 s ke afe S ¢ ol fe g 3k ok K ke
191 observations from 1987M2 to 2002M12. Order of VAR = 1.
List of variables included in the cointegrating vector:
LIMKB LRGSMH Intercept
List ot eigenvalues in descending order:
054807 .025822  0.00
3 s sfe e sfe sk sfe ok ok v e sk sfe sk 2fe sk e ofe afe dke v 3k e s s ok ke e sk ok ke afe e g afe e 3l e ofe ok sfe sk ke ol ake ok ode ok ok 3K Kl K ol 3K ke % Ok S ok Sk oK ok 3K 3k ke kK ok ke ok Sk sk oK ofc ok ok K oK K
Null  Alfternative Statistic  95% Critical Value  90% Critical Value
r=0 r>=| 15.7626 20.1800 17.8800
r<= | r=2 4.9968 9.1600 7.5300



3 ¢ it ke 336 sk ke 2 3k ok i b ol 3K Sl ke ofe g6 ok ke ok afe e s Sl e djc e sk ol ok e e e k¢ ok ok e ke afe e e e afe ak e ofe k6 e sk dR i ke o Ok sl Al fe afe e ofe ofe ke ol ok ok S afe 3k sk de e ok ofe o ofe ke 3k

Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).

LULUS-TEFE

Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR
Cointegration LR Test Based on Maximal Eigenvalue of the Stochastic Matrix

sk i sk sfe 2k 34 ok ak 3k dk ke 2k sfe 3k e e 3f¢ a5 ok v sfe s S sie v afe i€ ok Sk s o sl ik e ke e ke ok e afe ol ok ok ok 3k ok e ale ofe 3k le ik B¢ ofe ake ale ok fe ol afe vk dfe ok ade dfe sk ok ke dle ok ok she ol ofe ok ok ok e K
189 observations from 1987M4 to 2002M12. Order of VAR = 3.

List of variables included in the cointegrating vector:

LIMKB LTEFE Intercept

List of eigenvalues in descending order:
19377 .028952  0.00

s sfe le ok sde o e sk ok le s 26 30 3k ol s ke e o sfe fe ade it sk fe Sk sde ok ke ok Sk s e afe 3¢ ke e e 3¢ sk ke e 3 sfe e Sk ok e i ok ke ke ale ok 3k ofe ok ol B ae ke ok ke of ok ok sk ol e s sk e o ke o ok ok ok ok

Null Alternative Statistic  95% Critical Value 90% Critical Value
r=0 r=1 40.7075 15.8700 13.8100
<=1 r=2 5.5528 9.1600 7.5300

e 34 e s e ok e ok ade e e e sfe e b fe o dfe o sk oK 3k ke 3 e 3 % o6 3k afe s 3 e ke e i fe e e ok afe e s s fe sk ok ke e 3 ok 3 ok e 3k ofe o6 3k ke 3k ke 6 sl ok afe e ok sk ofe afe ol e sk ok ok ok e ok K

Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).

Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR
Cointegration LR Test Based on Trace of the Stochastic Matrix
3k oK e ok 3k ok ok ok ofe ok i ¢ ok ofe af ik ok sk ik ke afe ok of i 3k 3K 2k 3k ofe sk s fe ok 3k ¢ o sk e afe s ke s afe ok ode ak ofe o ofe afe fe ok ok ok ok 3k g sie e 3k sfe 3§ i afe 3k afc 3 afc ok k¢ vk e ok K e e e
189 observations from 1987M4 to 2002M12. Order of VAR = 3.
List of variables included in the cointegrating vector:
LIMKB LTEFE Intercept
List of eigenvalues in descending order:
19377 028952 0.00

e a6 ok sk s e 2k e sk ok ofe sk ofe sl s sfe e sk ke e afe 3k ke Sl sk e 3l sfe ok 3k ke s ke s sde s afe ke ke sk ok ok e ok dde fe ok af ofe e 3k sfe e 3k e 3k ok e s sfe sk sk s 3k sk afe ok ke K ok ok oj¢ o ok oK 3K e ke ok

Null  Alternative  Statistic  95% Critical Value 90% Critical Value
r=0 r>=1 46.2602 20.1800 17.8800
r<=1 r=2 5.5528 9.1600 7.5300

e e ok s sic sfe o b ok ok ofe ol e oe s afesfe e s e ok ke ke e of ok ke e e s af ke sk ok ofe e ke ke ofe ol le e e 3 ak ok af ke ok ofe 36 ke 3 3k i sfe fe 3K ok e fe s ke le 3k o 3k 38 ok 3k ok sk e ok K K K

Use the above table 1o determine r (the number of cointegrating vectors).

Estimated Cointegrated Vectors in Johansen Estimation (Normalized in Brackets)
Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR
sk sk st s fe ke ok ok sk ok ofe e ke s e ok s fe i e ek e e o e ol 3 e K 3k 3 o e i ek ke 3 ek ok ol o o ok o ok o ke e e s e ke ok 36 8 K e s ok e ke o o 36 3 ok ofe e ek o ok ok
189 observations from 1987M4 to 2002M 2. Order of VAR = 3, chosen r =1.
List of variables included in the cointegrating vector:
LIMKB LTEFE Intercept

e s ok sfe ok e sk ok ok ok ke e 3k e ofe ke ofe e 3 i ok ofe o 3 sfe sfe e sk o 3 af ol e ok ok ok de fe ol ke ke e e ot 3k 3k ok ok e ok sk o ke 3 3k o i e le ke ol e s sk o o 3k 3 R ek sk ke 3 3k Kk K ke

Vector |
LIMKB .0061220

( -1.0000)
LTEFE -.0028907

( .47218)
Intercept - 17638

( 28.8112)

e s st ke o ode sk ke ok ofe e sk ok o ok e ok ofe e sk ke ok sfe s sfe s afe sl e sl e Sl fe 3k i Sl sl K ke e sk s ok sl e ot ok ok 3 ok le ok de sk ofe e 3k ke sk s 3k ok 3K o ok 3K R K ofe Sk a4 e ok kK
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LiMKB-LRMI

Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR
Cointegration LR Test Based on Maximal Eigenvalue of the Stochastic Matrix
e sk ok ok sf 3 sfe s 3k ok afe sk o afe af¢ sk 3¢ 3k ie 35¢ i€ ok o 3% 3 o ok 3K 3c 24 a4¢ ake ofc 3 e ke afe ok 3 vk af¢ afe B¢ ok ok 3 4€ (e ke 3k Sk e k¢ dfe o die e ke ok g 3 sk i ke ke ke afe ol afe 3k e Kk ke 3k ade ok ok ok ke
191 observations from 1987M2 to 2002M12. Order of VAR = 1.
List of variables included in the cointegrating vector:
LIMKB LRMI Intercept
List of eigenvalues in descending order:
.044638 .016198  .0000
s 8 3 e o st 3 36 i e 36k ke 1 e e ke e ok e ok e ki o s e e ke s o el e ke o ke e 3k fe o ek e f e e 56 ke e s e i e o i e ok 3¢ o e ok ek o o e e ke e o ok ok ok ok
Null Alternative Statistic  95% Critical Value  90% Critical Value
r=0 r=1 8.7221 15.8700 13.8100
<=1 r=2 3.1192 9.1600 7.5300

s e i€ 34 3k ok afe ok 3¢ 3 e ofe s ale sf¢ abe sk vde sfe e vle ofe sfe afe ok sfe s o e ok sfe ake 2f¢ afe 3K e e a3 b e e afe ke dfe 3k ke e ke 36 2k ke S ke e e e le e ke 35¢ ke de fc afe ofe ol ok sk afe dle ok ke ofe e ofe dfe vk Sk e

Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).

Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR
Cointegration LR Test Based on Trace of the Stochastic Matrix
e s ik ok ofe sk o ok e b e ok e o ke ol ofe i e e e ok o sk o fe ek e e le ke ok e e ok e e B ok e 3 e ok i ok e ok ok ke ok o e e e b i sk fe ok 3 o e e e ke ok ol e e ok ok o o e K
191 observations from 1987M2 to 2002M12. Order of VAR = 1.
List of variables included in the cointegrating vector:
LIMKB LRMI Intercept
List of eigenvalues in descending order:
.044638 .016198  .0000
sfe e 3 e fe ke e e o K e ok e ok 3k o le ke i e o e ke ok 6 s 3 e ok ok o e e s 3k o e ek fe e ok o 3l ke s ke ke ok e e ok 3 e ek ok sk e s ok ok 3k e e ofe ok o e e ke e e
Null Alternative Statistic  95% Critical Value 90% Critical Value
r=0 1>=1 11.8413 20.1800 17.8800
<=1 r=2 3.1192 9.1600 7.5300

s sk sk sfe 3 3f¢ sk 3k 3fe 2k Sk s s ok 36 3k 3k 3 sfe ok ke ofc ok 3k 2k 3k ok kK sie ke s dk 3 3k Ok dfe dfe ok ke k6 3¢ sk ok oK s 3k 3k 3¢ 3k ok ok 3k sk ok ofe ik ke 3k ke K s Sk a6 ok dfe e e dfe 3k ok ok ske sfe sk ok e e ke

Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).

LIMKB-LRM2

Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR
Cointegration LR Test Based on Maximal Eigenvalue of the Stochastic Matrix
sk s sk sk ok ke ok 3k 3 ok 2k ok ke ok ok ok ok sfe ok ske Sk ok v K 2k 34 3k o 3K ik e ke 36 ke 2f¢ 24¢ ke K Sk fe ik ke ok ke e e 3f¢ ke le k¢ ke ke g 3fe ofe dfe 3 sk ke sk sfe ade ske sk ke S sk sk ofe ok sl fc e 3k ok ok ok ke
189 observations from 1987M4 to 2002M12. Order of VAR = 3.
List of variables included in the cointegrating vector:
LIMKB LRM2 Intercept
List of eigenvalues in descending order:
.052083 .033502  .0000
ek e sk i ke e ok 3k 3l o sk g ok o e o ke s ok sk ek ok o ok o ek 3 o s ke o e e ok 3 e ok ok ok e ke ok ok ok ke ok 3 e ke ok ofe e ke o ok e ke ol ok e 3K fe e ol ke o e e ke ok ok e ok
Null Alternative Statistic  95% Critical Value  90% Critical Value
r=0 r=]| 10.1093 15.8700 13.8100
<=1 r=2 6.4404 9.1600 7.5300

e 3 s sk ok ok i 3k o 3k e ok ok ok 3K ok K 5 ke o sie ok ok ok ok sk sk 3R ke df o ol ok e ok 3k fe 3K ke df e 3k ok ok 3k ofe ok a3k ke ofc ok i K ok e oK ke sfe sk ke k¢ ke e kK ok 3k e k ic ok Sk e e ek ke ok

Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).

Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR
Cointegration LR Test Based on Trace of the Stochastic Matrix

R e sl ke kol o s e ke ok s e sk o e e ok ok e sl s ok ok ke ke ol sk e e ok sk sk e e afe ok ok e a6k okl ok e fe ke ok ok e 3l ok st s o e ke ok 3 o ke e e ok ok ko ke e e ok Ok ek
189 observations from 1987M4 to 2002M12. Order of VAR = 3.
List of variables included in the cointegrating vector:
LIMKB LRM2 Intercept
List of eigenvalues in descending order:
052085 .033502  .0000

s e e ke sk sk ke ok ok ot ok ok sk 3 ofe ke ok vde s e e ok sk dfe 3 d e ok sfe g sk ke ok s afe ok 9k ake s o e ke e ok 3 sfe sk 2k 246 ok Sk ke s le ofe sl s8¢ 9k ke 3k ke i sle dfc ol afe obe ok afe 3k S fe ole afe dfe ofe ke e e
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Null Alternative Statistic 95% Critical Value  90% Critical Value
r=0 r>=1 16.5497 20.1800 17.8800
r<=1 r=2 6.4404 9.1600 7.5300

el e 3 38 ode e ok ke 36 o ok 3 ok e fe ale s afe ofe ke 3 i ok fe k¢ i fe ¢ 3K s e ik ok 3 ofe ik e sk o a8k ke ke s 3 afe fe ok o 3k ok ok 3k s ok o ke e e e sk g ok ke ke e ke afe e e o ok dfe ol ke ke ke

Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).

LiMKB - LRM3

Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR
Cointegration LR Test Based on Maximal Eigenvalue of the Stochastic Matrix
sk sfe sic e 3k 3k fe e 36 3k ¢ 2k ok ok sk afe ok 3k 26 3k 3k afe 3¢ je sk e sk ke ok ok e sk df o ak o ale e abe 3k afe ake o 2k afe s a8 e fe ake ok ol ae sk e ofe e ok e afe i K 3K 3k 3Rk ke kel ke oK ol K e kK e K
189 observations from 1987M4 to 2002M12. Order of VAR = 3.
List of variables included in the cointegrating vector:
LIMKB LRM3 Intercept
List of eigenvalues in descending order:
.051816 .031871  .0000
sk sfe s af¢ 2k o ke 34 ak e ok ok e Dk o 2k o e ke 3 fe afe e afe 3 i o ke 3k e afe of Ak afe s e ok ofe ke ok ke o e ok oK ik 35 e sk 3k e s ke 3k ke K ok ke e afe sk ok sk e 3k ak fe ok ol ok dfe ok ok 3K ok ke e ek
Null Alternative Statistic = 95% Critical Value = 90% Critical Value
r=0 r=] 10.0561 15.8700 13.8100
<=1 r=2 6.1217 9.1600 7.5300
sk ok oK 336 ok s o sk 3 sfe ok o afe 3k afe afe o ke b ae afc st e ok ik 3k fe 3k e fe afe 3k de ke 3k afe e ¢ af e sfe ok 236 a6 ok d5¢ ok e dfe o fe ok ke e 3k e ok e ke ok ik ok sk 5 ke ofe st e ok Sk e ade 3k ok e sfe ok
Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).
Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR
Cointegration LR Test Based on Trace of the Stochastic Matrix
2j¢ ok sk ok ofe ok 3 3k of¢ of¢ 3k sk v ol 3fe sk afe dfe ke ofe e 3k afe afe ok 3k 3k 3¢ 3¢ 3¢ sfe ie dfe ¢ e ok 2f¢ 2k dj¢ af¢ 246 k¢ ik e 3k vk 356 ke ofe ofe e Sk e fe ofe o€ 386 sie ok R ke 3k sfe Sk sk ok 3i6 sfe 3 S s 3k ofe afe e e ke ke e
189 observations from 1987M4 to 2002M12. Order of VAR =3.
List of variables included in the cointegrating vector:
LIMKB LRM3 Intercept
List of eigenvalues in descending order:
.051816 .031871  .0000
sk s sk ool e o ke k3 ke ok s ok ok ol o o ke i e s e sl o e ok ke R 3k i sk o ke ok 3 sk o 3B 38k 3 ke sk sk e K 36 ke ok ek sl ke o o sk K ek e s le ke ok o o ok e ek ok ok ok ok
Null Alternative Statistic  95% Critical Value 90% Critical Value
r=0 r>=] 16.1778 20.1800 17.8800
r<=1 r=2 6.1217 9.1600 7.5300

3k e si¢ sfe 24 3 ok sk she sfe 3ic s e ofe 2k afe 3 o e sfe sie sie 3fe sk e ke e sk e te e ok vf¢ afe k dfe v dle sfe k¢ de e ok afe ok afe 2k Ak sk o e i Sk e ke e ke 3k ofe ke dfe e sk S k¢ vl ok 3k dfe sk dfe ok ok dle ofe sk e e ke

Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).
LIMKB ~-LRKUR

Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR
Cointegration LR Test Based on Maximal Eigenvalue of the Stochastic Matrix
sk sk 36 sk 3k s 3K 3K o ofe afe o e si e ok ok e 2k ke ke 3k le sk ak K e 2k ok ofe ks sfe sk ok ol Sk 3k 3k e ke ik ok sk ke sk ke afe ok ok K ok e ok i sk sk ok e ol 3k sl sk ofe ke Sk o sfe afe e ok Sk ke ook ke ok
189 observations from 1987M4 to 2002M12. Order of VAR = 3.
List of variables included in the cointegrating vector:
LIMKB LRKUR Intercept
List of eigenvalues in descending order:
071469 .027029  .0000

IS R A A B R R R R EER R E R PR R R R R E R RS R RS RS R E R R R R SRR R R E RN R E RN R R R R R RN RN R R
Null Alternative Statistic  95% Critical Value  90% Critical Value
r=0 r=1 14.0147 15.8700 13.8100
<=1 r=2 5.1787 9.1600 7.5300

s ok s sie ok e 36 of o fe ok o fe ok 36 3fe e i ok 3k ok ok sfe ok sk K ok 3k oK sde dfe e ok 2 ok ke ok ok ke ofe e ik ok ok ok ok ok ke 3 sfe ok o sk ik ke kK ok ke ok sl ok ofe afe ok ok ok ok e ok st ok ool R K kK K

Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).

Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR

Cointegration LR Test Based on Trace of the Stochastic Matrix
sk 3k sie ok ofe ok ok ok ok 3¢ 2k ke ke sfe ol e e sk sk sfe sfe ik ke sk dlk ok k6 dfk ik 3k sl 336 sfe ke afe e ofe ik Ak e sic 3k vk ok ofR Ok 34¢ sie le dk e S sk sfe die ik 3k 3K e 3 3¢ ok 2k 3K sk s sk ok e ole ke KR R KRR K K

189 observations from 1987M4 to 2002M 2. Order of VAR = 3.
List of variables included in the cointegrating vector:
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LIMKB LRKUR Intercept
List of eigenvalues in descending order:
071469 .027029  .0000

R o s e R R ok ok fe i ol a8 5 e e 8 e S 5 3 36 6 e o R o ok o e i o ol o 06 o ok ok ol oo oK R s e R R o ot K ke ok sk ok e s ok s e ol e e ok o e e K R o ok

Null Alternative Statistic = 95% Critical Value  90% Critical Value
r=0 r>=| 19.1934 20.1800 17.8800
<=1 r=2 5.1787 9.1600 7.5300
s 3k ¢ s e ke ol s ie i 3 i€ 2k 3k o af¢ o kg s e of ke 3k o dde 3k oK afe ke fe ok e ke o e ke fe afe ok o e sfe ok afe a6 sk ok afe ok e 2k e ke ok k¢ ok kS ik Dk ke ke 2k ok K ke ke el ok e ok kol el ke ke
Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).
Estimated Cointegrated Vectors in Johansen Estimation (Normalized in Brackets)
Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR
sk 36 e sk s ke e sk o s e ok afe of¢ ok afe sk ok 3 ie ale ode vk o e ofe ok afe afe ok sk o dk ik afe afe ok sk o s s S e ofe ok afe fe ke ke dde ake o ¢ g ade e e dic ke afe 3k e sfe dke 2 s ok ke 3fe dfe 3k 2k 3k ok ke ofe ok k¢ K
189 observations from [987M4 to 2002M12. Order of VAR =3, chosen r =1
List of variables included in the cointegrating vector:
LIMKB LRKUR Intercept
38 o4 3¢ 3% 3 e sk ¢ ok Kk ke o ok vk ok ok ok e 26 ale afe afe s fe e 34¢ afe e ake afe afe e dle dfe ke sfe vk e e ake fe dfk dfe ok 38 ke ke 336 dfe sk sl 3k sfe 3k ke ke 2k st s S ofe ke 3k o e e k¢ ke ake ke ok ok ke sk ade ok sk e
Vector |
LIMKB .0094441
{ -1.0000)

LRKUR -.089128
(9.4374)

Intercept 32195
(-34.0896)

3 e e ok 3 sl sfe 3K s sle e ok ade sk ok 3K o o s i sfe afe sk o e afe o sfe ok sfe ok ic dfe ol ke afe o e e aRofe e ke dj¢ Sfe dk ke afe dfe dk oK ke ok afe 3k afe ok ok ae ok o ok ke Sfe 3¢ fe e afe ke sfe dfe ok e ofe ofc ofe ok e Sk

30. HATA DUZELTME MODELI

LIMKB -LRGSMH

Ordinary Least Squares Estimation
3fe 36 ok sk 3k ke % 3k o sk e 3k afe ok ok sk 3k v 3 le e ok s s s ik sk ke sk dfe sfe o e e ok sfe 3k ok sk sk 3k e 46 ke 3k ok ke a4 afe Sk o e ok 3 afe ke ke ok ke S ok ok sfe S w3k e sie ke ok ok sk sfe ke ofe ol¢ ok ok ok
Dependent variable is DLIMKB

189 observations used for estimation from 1987M4 to 2002M 12
ok 3k 2k o sk 35 ok 3k ok sk ofe ok ok e ok ok s ofe 3K Ak ik 2f¢ 3ik 3K sk ofe vle ok ke sde ok ke ok ok sl ole sk sk k vle 3k Al sl dke 3k ofe ok D¢ Bk die sl ok 3k A ok ke ke 3 e 3k Sk ke ok K 3k ol¢ 3 ofe 2l 3K 4 3l ok ok ok Aok oK

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]

C .045249 .020796 2.1759[.031]

DLIMKB(-1) -.080615 .071064 -1.1344[.258]

DLIMKB(-2) -27936 .071015 -3.9339[.000]

DLRGSMH(-1) -.48482 77493 -.62563[.532]

LUSG(-1) -.032325 .019902 -1.6242[.106]

sk 3 sk ke 6 fe ko i e ok ok s s o e ok b ko ke ol 3 o ke ok s sk o ke ke ok e e ke ok 3k e ke e ok ok s e e ok ol ke e o e sk 3 e ok s o e g ok o ke e sk e i ok ok ok 3 e ek ok o o e e
R-Squared .10471 R-Bar-Squared .085243

S.E. of Regression 28107 F-stat. F( 4,184) 5.3798[.000]

Mean of Dependent Variable .032683 S.D. of Dependent Variable 29388
Residual Sum of Squares  14.5363 Equation Log-likelihood  -25.7778
Akaike Info. Criterion  -30.7778 Schwarz Bayesian Criterion -38.8821
DW-statistic 1.9881

Diagnostic Tests
s of 3k s e ok 3k ok sk 3k sfe oK Sk i 3K e ke ok ok vk e ok ke sk 3k sl sk ok e i ok sk sk i e ok ke 3l 3 ok e st e k6 3 ok ol 38 3k 386 ok ik ke dfe ok ke ok 3k ok dk ke sfe ok ok sk sk ok sfe le ke sfe s ok oK kK sk Ok

*  Test Statistics * LM Version * F Version *
a6 2fe 3f¢ o 3k 3k sk ok dfe sk 3K ok sk e ok aje 3k ol 36 3k ok ok ok sk 386 sk ol 3¢ ok ok dfe sk sfc 3¢ ok vle sk ske dle 3k sk lc akc sk afe ale ale 3fe ik akc dfe Sk afe Dk ik dfc a6 ol ok ke ok Sk s sl sk ok ok 3fe sk ofe ok sk sl ok e 36 ok vk

* * * *

* A:Serial Correlation*CHSQ( 12)= 11.2918[.504]*F( 12, 172)= .91076[.537]*
* * *

*

* B:Functional Form *CHSQ( 1)= 8.7618[.003]*F( 1, 183)= 8.8960[.003]*
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* * * *
* C:Normality *CHSQ( 2)= 4304.7{.000]*  Notapplicable *
* * * *

* D:Heteroscedasticity*CHSQ( )= 21.4054[.000T*F( 1, 187)= 23.8838[.000]*

3K 3 s sk 3k sk e o ok sk sk afe ok 3k 2k ofe 3¢k ofe e 38 ¢ o ok ok 3 sie o e s ok sde o ofe o 3¢ o fe sk fe o ol 3 ofe ok e sfe e e s ode e ok e e sl ol e ak ok e afe e sk sk e K ok e st e ok ol e ofe ok ke ke SR

LRGSMH - LIMKB

Ordinary Least Squares Estimation
e 3je s 346 s e e 3k 2fe ok afe s 3 34¢ abe sk ¢ ok 3 3 fe af 3k k¢ a4 e 2k 3k e ok 3 ok dfe e afe 3 ke 3 ofe ke e 206 ok ek ke ke ke afe s ok ol ke ok ok ok Sk ke 3k afe 3k ke ok Kk sk 3K sk s ok R o ke ke oK ol K e K
Dependent variable is DLRGSMH

186 observations used for estimation from 1987M7 to 2002M 12
3% 3K 3 s sk sk ok ok sk sk sfe o ¢ 3 ok of ade s a4¢ sk sde ole 288 e s ok Sk afe gk 3¢ i€ e fe 3 o 3k sk 3 ok af¢ ok 246 f¢ fk 346 ok ok o sk ke ale skl 3k sk 3k afe 3k ok ok dfe dfe afc 3¢ o ok ke S ol sk afe sk o Sk dke ok dfe e ofe

Regressor Coefficient  Standard Error T-Ratio[ Prob]
C .0023206 .0020108 1.1540[.250]
DLIMKB(-1) 012394 .0067873 1.8260[.070]
DLIMKB(-2) .0049790 0068277 .72923[.467]
DLRGSMH(-1) -.036013 .075100 -47953[.632]
DLRGSMH(-2) .047878 .074289 .64449[.520]
SGLU(-1) -.063143 027797 -2.2716[.024]

3 s 3 24¢ 2 ok v o ok s e s 3 ok sk gk 2k 3 fe S ke afe i afc afe o< ok af ke ok e sfe sk s ke ok i e dfe ok e k¢ afeofe 2k 3k fc o ok e sfe S ok o e Sk e 3k ik ok 3 ¢ 3 ke ke ok ok 3¢ o o4¢ sk o e ok ok e e e ke

R-Squared
S.E. of Regression

Residual Sum of Squares

054675 R-Bar-Squared

.026859 F-stat. F( 5, 180) 2.0821[.070]
Mean of Dependent Variable .0026411 S.D. of Dependent Variable
.12986 Equation Log-likelihood

028416

027249
411.9152

Akaike Info. Criterion  405.9152 Schwarz Bayesian Criterion 396.2380
DW-statistic 1.9540

e 3fe e ok sic ok o ok o ¢ o e ofe 3k 3k e K ok sfe sk ok o ol 3K sk 3k e ok Kl afe ik ofc sk ke ok ofe 0 o ofe 2k ok sk 3 ek 2k dfe afe ok K ofe Dk sk ofc ok sfe sk 7K 3 sk a6 Sk sk ok S e ok S e ok ok e ofe ke ke ok

Diagnostic Tests
3 ke sfe o e ok ofe 3k sfe 3 sfe afe afe Sk oke sfe sk s S sk ok s ofe ik e sfe e sde s sk sk ok 3k 2k Sk 3k Sk ie e ke sk 3K e ofe o6 i 3 o ke dk sk ok dk sk Sk Sk fe e ke ade 3K sfe sfe e sle ke ok e s fe a4e ok ok ok ok ok ske ok sk

*  Test Statistics * LM Version g F Version S
2k 3¢ 2k sl ok s 3K o 3k ok s s 3k 3K vk e 3l ke i ok dlc af¢ ke 2lc ale 3k ik ke 3k K ok s e e sk e 3k s 2k dk¢ ke sfe 95 e ik dke e a6 3K sfe ok vl ke afe 3e e ok sie ok sfe sie oke ok afe sk 3k 3k K ok sk ok e o e ok ok o oK
* * * *

* A:Serial Correlation*CHSQ( 12)= 28.7660[.004]*F( 12, 168)= 2.5613{.004]*
* *

® *

* B:Functional Form *CHSQ( )= .42689[.514]*F( 1,179)= .41176[.522]*
* *

* *

* C:Normality *CHSQ( 2)=187.7915[.000]*  Notapplicable  *
* * * *

* D:Heteroscedasticity*CHSQ( 1)= .69200[.405]*F( 1, 184)= .68711[.408]*

30 ke 3 sfe 35 si¢ 2k ok 3k sk sk s e oA ok ok vk ke st e ok g ok af ok 3k Sk dfe ok ok s o ale e ke sl 3 ok afe 3k ofe afe 3k 2k s ke Sic e ok 2K i ak ok ofe af ke sk fe ke sk ke sk 3k afe afe sk sk s ke ke ke 3K ofe dfe o K

LIMKB-LTEFE

—_

Ordinary Least Squares Estimation
sk e 34 sk s ke sfe s S sic sfe 3fe afe ok e afe ok 3 S ofe 2k s e dfe sfe e ke sk sk s e ke afe 2k v ke 2k ke sfe 3fe o s e ke sfe k¢ dke o ke Sk s e k¢ ke af 36 ofe afe 3k s fe ke ok sk ale sfe sk de ke ok ofe ok ok ok ok afe oK oK K
Dependent variable is DLIMKB

188 observations used for estimation from 1987M3 to 2002M12
35 e o sk vk sfe o o ke ol sk ok sk 3R ok o ok 9k sk sic sk ok sk 3 vl ok A K ok o8 o sk sk ok sk ke afe ok sk 2k ok ok 3¢ ke ok sk 3 ok ok ok e sic ok sk dfe ak ok afe ok Sk sk Sk sk e ok sk 3k sk 3¢ st ok ok si¢ K oK K R KK

Regressor Coefficient  Standard Error T-Ratio[Prob]
C 010644 .045494 .23396[.815]
DLTEFE(-1) -.55715 81129 -.68674[.493]
DLTEFE(-2) 2.3600 .89509 2.6366[.009]
DLTEFE(-3) -1.1110 .82167 -1.3521{.178]
DLIMKB(-1) -.029906 .076096 -.39300[.695]
DLIMKB(-2) -25846 .071095 -3.6354{.000]
DLIMKB(-3) 071437 073564 .97109[.333]
LUTE(-1) -.081710 033141 -2.4655[.015]

ek s s ook ok sk ok RO ook e ek ok s ok o R ok ok Rk Rk sk oK R R o e o ok ek e s 3K o ok R0l e ok o e sl ke okl ok ok e e sl e ok ke ek ke e
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R-Squared .15867 R-Bar-Squared 12595

S.E. of Regression 27548 F-stat. F( 7,180) 4.8495{.000]

Mean of Dependent Variable .032792 S.D. of Dependent Variable  .29466
Residual Sum of Squares  13.6598 Equation Log-likelihood ~ -20.2937
Akaike Info. Criterion  -28.2937 Schwarz Bayesian Criterion -41.2395
DW-statistic 1.9928

sie sk sk e i ok sfe 3k ofe 3 o ke sk sk o s fe b sfe sl o e s dde e sk she s sfe fe ke sk s afe e sk e ok ke 3 afe e s ode e s e sk sk ok fe s ok e o ke ok 3k sl s ke sk s sfe i ake skl s sl sl el R SR Rl K

Diagnostic Tests
e 3 2k 3 3k ol s 3k e sk ok ofe sk ode sk afe ok ok e o afe le ok e 2 ake ae df6 fe 3k afeofe s e o ade e s afe ade sl st ofefe S sfeafe fe s sk ofe ok ok ke 3 st e ok ofe e v s ik o o ik 3k ofe sk ok e 2k e ok ok sk ok e ke

*  Test Statistics * LM Version * F Version *
o5 e % 26 e ai¢ 3¢ e o4 3f¢ sl vk 2k 3k af¢ sfe sk ke ske e dje dle sk 2k Sfe sfe dic dfe e afe afe e sfe 2fe v ade 2l 3¢ fk A dk6 e A afe ik 2k e afe ke Sk ae 2f¢ fe vkc afe g ale dfe dle 2fe sk 2fc sk e ale 2f¢ sk 3k 3f¢ 3fe sfe sfe dde sle vk 3k e ok e
% * * *

* A:Serial Correlation*CHSQ( 12)= 7.6686[.810]*F( 12, 168)= .59535[.844]*
E3 *

* *

* B:Functional Form *CHSQ( 1)= 2.0138[.156]*F( 1,179)= 1.9381[.166]*
* *

* *
* C:Normality *CHSQ( 2)= 3940.7[.000]*  Notapplicable  *
%* * % *

* D:Heteroscedasticity*CHSQ( 1)= 28.8999[.000]*F( 1, 186)= 33.7862[.000]*

K o s ok e e ok e sl e ok e ek ok o ok R e e ok e B oo ok R e of e e o e o8 Rl R Rl s o ol ok o o ook o e e ke e ok ok ok ek sk e e ok s ok ol o ek ke

LTEFE-LIMKB

Ordinary Least Squares Estimation
ke 3k ok ok ok sk ske ok oK sk ok oK 3k 3k ok ok 3k 3k vk v sie sk 3k sk 2f¢ ke ol ok sk 2k 2k sk sfe afe 96 ok sk o afe vk sk sl 3k 36 e e ke dle e sk ke sfe sk ik e sk sk ok sk ok ok ke sk ol ale sk e e ok afe afe ofe ke ok 3k dde ke kK
Dependent variable is DLTEFE

185 observations used for estimation from 1987M8 to 2002M 12
sie ok sk ok sk 3 s vk ok e ok ke ok ok 3fe e sde 2k ok vie she ok sk ske sk vk afe 3 vk afe ke vk sk sl ok vk ok ok 3k dk¢ A vfe 3k ke sk e sk 3k ok sk ok Ak ok 3k dlk dle afc ke ale A ok afe ol ok ke K 2k ke s Ak Ak vk K df¢ ke de ofe oK K

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]

C .022936 .0033092 6.9310[.000]

DLTEFE(-1) 46114 065847 7.0032{.000]

DLIMKB(-1) -.0013179 .0062489 -.21090[.833]

TELU(-1) -.6624E-3 .0027611 -23991[.811]

35 346 ok 3fe 3k ofe i sie 3 sie dke 3K ok 3ie sk sie ok sk ok 3k 336 ade sfe ke sfe sfe ok Sk ok sk sk sk ok sfe sfe ok ake afe sfe e dfe S 3k sk v sl a3k B e ofe sk ok e sk sk afe afe ofe sfe ake ok ofe ok ok ok 3k Sk 3K 306 ¢ Sk 3k 3R 9j¢ dfe ok ok
R-Squared 21355 R-Bar-Squared 20051

S.E. of Regression .024565 F-stat. F( 3, 181) 16.3826[.000]

Mean of Dependent Variable .042367 S.D. of Dependent Variable .027473
Residual Sum of Squares  .10922 Equation Log-likelihood = 425.2111
Akaike Info. Criterion  421.2111 Schwarz Bayesian Criterion 414.7704
DW-statistic 1.9330 Durbin's h-statistic ~ 1.0237[.306]

stk o e o e e ok e o e st ol e R ok e R e o s R o 8 oo 3 R o o 0 B ok ko R R ok ok e S o oK ok ok e s ok K ook R R ok SRR R o S K o e 9 K s oK f o 3k e e o

Diagnostic Tests
e sk 2k sk e ke de ok ok sfe o ofe i sk ok sfe ok sk sk e 3i¢ i Sk sk 3 e fe ¢ ke Sk 2 ofe le e afe ke sk 3k Sl ake o sk 3¢ ake afe S ke ake sfe ke ke sk e fe afe ok sk sk ok ke ke ak 3 o 3k e o4 ok ok 3K ok o s ke e kRl R

*  Test Statistics * LM Version * F Version *
she sk e e ke s e e ke sk s e B ke ke ok 3 fe s 3k ke ke o ok s e e e e e ke o sk e sl ke s 3 ek ok ek o e ek fe ok s o el ol 3 i ol e o e ke ke ol e 6 s 8¢k ok o o o ke ke
* * % *

* A:Serial Correlation*CHSQ( 12)= 5.8360[.924]*F( 12, 169)= .45875[.936]*
* *

% *

* B:Functional Form *CHSQ( 1)= [5.1131[.000J*F( 1, 180)= 16.0128[.000]*
*

* * *

* C:Normality *CHSQ( 2)= 11692.6[.000]* Not applicable *
* *

* *

* D:Heteroscedasticity*CHSQ(  1)= 4.3848[.036]*F( 1, 183)= 4.4427[.036]*

fe b 35 o e sfe sfe v sk sfe e sk ofe ok sk ok s sfe S sfe sfe afe s e g k¢ ke ke sfe afe S ke 346 ke dk sk 3k ke e 3k e sie a4 afe 3 ok e afe S ofe sfe df ke ke afe sk e 3 e a4 afe ok fe ade 2k ok ode ke s ok A e ok ol ok Kok kK
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LiMKB-LRM3

Ordinary Least Squares Estimation
e 2% s ok ofe ok s oke e sk ok 3 o sk ok e o ok ok ok o sk ok ok ok 3k 3k sfe ke sk le sk sk ok vk ke ok ok ke fe ke ok ake e ok 3 3 ol o ok ak ol e ok 3k e ak e ake ak e ok o afe A 3 3k ok 3K ok ok ok ke ok ok e ok e K¢
Dependent variable is DLIMKB

184 observations used for estimation from 1987M9 to 2002M 12
56 3¢ 3 3¢ ok ok ok sk 3K sic ok afe % sfe sk e 3 e ol dfe afe sk ik 3k 3fe ke s dfe e e i ok afe sfe ok ok e 6 e a6 o0 2k ok o ke ol ae sk ke 36 ol e sk ol ol dfc ok af 3K 6 k¢ 3k ok ok 346 39¢ afe ok ok ok ok ok ok ake sk o sk

Regressor Coefficient  Standard Error T-Ratio[Prob]

C .037238 .019021 1.9578[.052]

DLIMKB(-1) .0096446 065322 .14765[.883]

DLRM3(-1) 93159 2.4624 .37832[.706]

DLRM3(-2) .23049 2.6020 .088584[.930]

DLRM3(-3) 81738 2.4786 .329771.742]

LUM3(-1) -.036176 .018343 -1.9722[.050]

3 ok o ok ¢ ok o ok s e ok ok ok sk ok ok ke ik dfe 36 3¢ o ok 3k ok 3t e afe afe S sk Sk e 2B 3 ole ok e e ok dk ke ok o ake ok ok e ok Sl 3k ak 3k 38 3k 3 S ok s e afe ok ke ok ofe 3R 3¢ ke s e e ok 34 ok 3k ok ok ofe ok
R-Squared .027913 R-Bar-Squared .6073E-3

S.E. of Regression 25486 F-stat. F( 5, 178) 1.0222[.406]

Mean of Dependent Variable .037226 S.D. of Dependent Variable 25494
Residual Sum of Squares  11.5616 Equation Log-likelihood -6.4981
Akaike Info. Criterion  -12.498! Schwarz Bayesian Criterion -22.1429
DW-statistic 2.0858 Durbin's h-statistic  -1.2558{.209]

A6 o e 3 s ok ok a6 ofe s s a0 e e o 3 ok ok ke ke ofe e o6 3k 34 st ofe e e 3k afe e fe o e s afe fe sk e ke e e o 3k o ok e fe ok 3 36 3k R 3f ol sfe fe 3 ok aje ke o fe ke 3¢ o 3k e e 36 3k 3 3 sk 3K e 3 sk

Diagnostic Tests
el o s oe 3 ok e e ofe e 3 ok fe e o e ol ofe ol e e ke e 3k af sfe ke e ok afeofe ke e e o ok ke o e kel fe oK oK ok 3k afe ke e 3 3k 3k ok ok sl e e s ok ok ok fe e i€ 3K 3 K¢ ke 36 3K ok 3k ok e e sk ok

*  Test Statistics * LM Version & F Version *
*******************************************************************************

* * * *

* A:Serial Correlation*CHSQ( 12)= 6.4692[.891]*F( 12, 166)= .50409[.9101*
* *

* *

* B:Functional Form *CHSQ( 1)= 8.7189[.003]*F( 1, 177)= 8.8044[.003]*
* *

* *

* C:Normality *CHSQ( 2)= 10998.6[.000]* Not applicable X
% * * *

* D:Heteroscedasticity*CHSQ( 1)= 8.1152[.004]*F( 1. 182)= 8.3973[.004]*

e ok o4 ok ok o s e e e e e e ok e s i e sfe s ik sk o of 3 e o ok ol ok s s S ok e 3k sk Sl ofe ok ok ok 3K sk ke e e i e e ke ok ok e 3 e Sk S 3K e ok e e sl e ke sk ke ke ke ok ok ofe o ok SR K

LRM3-LIMKB

Ordinary Least Squares Estimation
*******************************************************************************
Dependent variable is DLRM3
184 observations used for estimation from 1987M9 to 2002M 12

***********************************************#*******************************

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]

C A4701E-3 .5643E-3 .83308[.406]

DLIMKB(-1) -.0014337 .0019346 -.74105[.460]

DLIMKB(-2) -.0034690 .0019053 -1.8207[.070]

DLRM3(-1) .33679 .072857 4.6227[.000]

DLRM3(-2) -.0031521 .074042 -.042572[.966]

M3LU(-1) -.062010 .020509 -3.0236[.003]

ke ke ke e o e e s of sk ke fe sk ofe ok ofe fe e s 3K 3 s sfe o 3k e sk afe ke ke ok s ke ofe ke ke o s ok 3 ok B ok afe B fe koK 3k 3k ol e e ke e fe e e s 3k sl o e e e 3 o R i Sk ok e ke ok 3K ok ol ok
R-Squared .15156 R-Bar-Squared 12772

S.E. of Regression .0075424 F-stat. F( 5,178) 6.3592[.000]

Mean of Dependent Variable .5709E-3 S.D. of Dependent Variable .0080758
Residual Sum of Squares  .010126 Equation Log-likelihood  641.2119
Akaike Info. Criterion  633.2119 Schwarz Bayesian Criterion 625.5671
DW-statistic 2.0309

e ke e sk e o ok s ok ok s ok ok ke o ok ok ok o afe B sfe i s e 3 ol fe e s s ok ok ofe ok o ok o ok ok oF ol le e e ok e 3 ok ke i ke o e e ok sk ofe ofe e 3 s sk ok e ke o6 3K 6 16 3 3K 3K 3 ok oK



100

Diagnostic Tests
sk 3¢ ¢ sfe 3K s ofe 3k sk 3K ok ok ok v ok 3k ok B¢ ofe dfe Sie ofe S o sk e ok afe sie 3¢ afe sk 3 e sde ke ok sl afe ofe e ofe ake S s e e ok e afe ok ol ofe ke ke o e ok abe Sie sk e e sfe sk ade e fe ke 3¢ 3k sfe e e e ofe dfe ke

*  Test Statistics * LM Version * F Version *
e i sk ok e e e e 36 3 e ke e sk e e e e 3 e e e i sk 3 sk e fe e s a4 e e e 36 e ke o 3k 3k e e e 3k e ka0 ol kg e ek o s sl of e ke e ok e e ke o el ke sfe e e e ke ke K
* * * *

* A:Serial Correlation*CHSQ( 12)= 23.7233[.022]*F( 12, 166)= 2.0475[.023]*
* *

* *

* B:Functional Form *CHSQ( 1)= 14.9736[.000]*F( 1, 177)= 15.6799{.000]*
* %*

% *

* C:Normality *CHSQ( 2)= 1473.6[.000}*  Not applicable  *
* %

* *

* D:Heteroscedasticity*CHSQ( 1)= 7.1614[.0071*F( 1, 182)= 7.3704[.007}*

s i 2l 5 K 4¢3k ok 3 sfe 3 je ok ak e ke i ok s lc afe afe ajc ok afe ks ofe ok fe afe afe e sfe ok 3k ok ok e B afe ik ofe ale ke gk ok ok af i afe e ofe ok ik ake ok 2k ik ke ki sk 3k ok ok sk 2k ol ofe d ol dk e ofe ke o dfe e

LIiMKB - LRKUR

Ordinary Least Squares Estimation
st ke ok s 3k fe ok o 3 sfe sk ¢ ok dke o ok e e s ofe ok s ic ok ade ke ake ok 3 ol af ofc afe fe k¢ 3 ok 3k afc 3¢ s afe ake e 25 ke ke 3R ik SRl dfe sk ik ak ke 3k i ofe ok i sk ek sk ol sk sfe ok o ol Bk e Sl K e K ke
Dependent variable is DLIMKB
188 observations used for estimation from 1987MS5 to 2002M12

s ok o e o ok 3k ok ok ke o fe ok 3 a6 ok e ok 3 e ok affe sk sk e afe ok fe ofe o ke 2k ik ok ik ke e s e ofe af e ke ok koK ol skl ok oK ol aB ok ke sfe ok e ofe o ke ofe ok ok ok ok ok e ofe ok e ok ok sk ek ok

Regressor Coefficient  Standard Error T-Ratio[Prob]

C .045763 021015 2.1776[.031]

DLIMKB(-1) -.098225 071572 -1.3724{.172]

DLIMKB(-2) -.29270 .071680 -4.0835[.000]

DLRKURC(-1) -.38530 .61888 -.62258[.534]

DLRKUR(-2) -.034722 62711 -.055368[.956]

ULRK(-1) -.0062768 013129 -.47808[.633]

sfe s afe sk ok 3k ok ok ok sfe sk ofe afe afe ok sk s sk ok sk sfe she e ok afe 2k ok s ok 3 ok afe 3k ok sk dfe dfe 2k e ofe K 2 3ie 3k 2f¢ sfe ofe afe 2f¢ 2k K ik ik Ak e 246 36 ok ke 3k 3k 2k ok ik ke 3i6 sfe ko 3k sk 2k ofe ok e e e ke ke
R-Squared 094562 R-Bar-Squared .069688

S.E. of Regression 28421 F-stat. F( 5,182) 3.8015[.003]

Mean of Dependent Variable .032792 S.D. of Dependent Variable .29466
Residual Sum of Squares  14.7006 Equation Log-likelthood  -27.1967
Akaike Info. Criterion  -33.1967 Schwarz Bayesian Criterion -42.9060
DW-statistic 1.9786

sk 3f sk sk 3k 3k sk 3k o sk sie 3k 35 s ok s sfe sk 3fe vfe sk 3k 3ic 3k 3¢ sfe ok 386 ofe ke 3k K ok sk ok 3fe ok ok dfe sl ke 3K 3k ok afe sfe sk 3k ok ok ok dfe sk ofe 36 oK ke ke sik e Sk sk 3f¢ ok 3fe 3k sk sk e Sk o 3k sk ofe ik sl sfe e ke

Diagnostic Tests
oK 3k 38 ok 3k R s 2k 3 3k ok 2k sk sk ok s ofe K ofe sfe sfe sk sk 3K o e ofe k¢ ke k¢ sie sk sk ik ok sk v ke sfe e sfe sfe 3K S 46 ofe Sk 3 e ke ke sk sk ok e ke sk sk e i e 3k k¢ ok S e fe ok ol sl sk ok S o ok e afe dle ok

*  Test Statistics * LM Version * F Version *
3¢ 3f¢ e sje sk 3¢ sl sk ok ok sfe 3fe e sfe ke ke sk ok e 3¢ sfe dfe afe Sl sfe le 2k e sk ofe afe dle afe e sfe sfe e sk sk e 3k ik 26 a5 ofe dde afe afk ok 3¢ afe sfe sfe dfc e afe dfe i 3l dfe ke ok e afe sfe sfe ot afe afe vfe ale ok ale ofe ok ok e ofc e
* * * *

* A:Serial Correlation*CHSQ( 12)= 11.2942[.504]*F( 12, 170)= .90547[.543]*
* *

* *®

* B:Functional Form *CHSQ( 1)= 10.1194[.0017*F( 1, 181)= 10.2969[.002]*
* *

* *

* C:Normality *CHSQ( 2)= 4638.7[.000]* Not applicable *
* *

* *

* D:Heteroscedasticity*CHSQ(  1)= 18.7313[.000]*F( 1, 186)= 20.5828[.000]*

36 56 % 3 3¢ % 3f 3k fe sl sfe sk e s st 3k afe 34 3 sk 3K oK sfe ke 6 2k 3k ake e ok af fe ke 3¢ e S e dfe afe s e e e ofe 3k ok sl sde df ke K e k¢ afe e e e ofc ok e Ak e e 3fe sfe sfe e e e afe ke dfe ke dfe dle e ok ok
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LRKUR-LIMKB

Ordinary Least Squares Estimation
afe 3k sfe ake e ok 3 ok 3k sl s e ade 3 fe ok e afe e ofe ok s sk ok e 3k o e afe o ale o e e 3k e dfe ok ok ake e afe afe fc ade ok e 3k sfe S e okl ok o ake s okl ok ak 3 sk e ke SR ok ok ok e ok 3kl 3k Sk fe ke e ke
Dependent variable is DLRKUR
188 observations used for estimation from 1987M35 to 2002M 12

e sfe 3 3ie 3K s i ke af sk sk s e dfe 3k ok S sfe 3 sic ok o ke e 3K 9k 2k 3 ol s sfe R s 36 3k ke 3¢ 3R 46 e e e a4 o ke 6 ok 3 ik S o6 sk e k6 ak ke 2 ik i ok ke ok ak sk afe e ok ok ok 36 2k ok ok ok dfeafe R e

Regressor Coefficient  Standard Error T-Ratio[Prob]
C .3433E-3 .0024321 .14114[.888]
DLIMKB(-1) -.0063868 .0085663 -.74557[.457]
DLIMKB(-2) -.010823 .0082234 -1.3161[.190]
DLIMKB(-3) .0080553 .0085820 .93862[.349]
DLRKURC(-1) 45817 .072303 6.3367[.000]
DLRKUR(-2) -.12098 .078074 -1.5495[.123]
DLRKUR(-3) 037565 073522 .51093[.610]
RKUL(-1) -.091512 .025520 -3.5858[.000]

sk f¢ 246 i 2k 3 ofe 34 3¢ sk 3 sj¢ 3fe Sfe afe 3k e fe afe afe afe s ok e e %€ 3¢ afe ok s e ofe sfe de 3fe afe sk ae le afe ofe afc ok ale afe 3 ok 24€ dde ok e sfe e a3k k¢ afe e 3 e 3K ake ak o sk e ok 346 ok 3k 8¢ ok 3k 3K sk ok e ode ke
R-Squared 23469 R-Bar-Squared .20493

S.E. of Regression .032428 F-stat. F( 7,180) 7.8857[.000]

Mean of Dependent Variable .4190E-3 S.D. of Dependent Variable .036367
Residual Sum of Squares ~ .18928 Equation Log-likelihood  381.9312
Akaike Info. Criterion ~ 373.9312 Schwarz Bayesian Criterion 360.9854
DW-statistic 2.0088

3 ok e 3 ok s e 3 sfe se sl de ok dfe e k4 e e s ok sfe e 3k afe de ke Sk 3 sfe s sk e sfe ke ok ke i e e ok ok ok ol fe S ok ok ok ok ke sk sk sfe s ik e 3 ke 3K 3K K6 ol s s ok ke S 8 oK ok 3K ke o ke ok

Diagnostic Tests
e 3k e ok ok sk s S ok sie e dfe e 3k e s sk e 3k sfe 3 R sfe o afe she sk sfe o sk s Sk ke o afe e ke sfe sk sfe e ofe ke ok ok e o ke ok sk ok fe ok afe ok 3k ok 3 o ke sk ok e sfe K 3 ok S i 3k e ok e Sk ok ok dfe e ok

*  Test Statistics * LM Version & F Version *
3% e e 3k 3 sk ok sk sk sk sk 3k 2k 3k % i ke ok ok sk sfe sk 3k ok sfe sfe ak e ofe ok 3k dke ok ol sk ok Kk dke dke 356 3fe 346 46 Bk e G sk 3 o Bk K 3k s 34 afe afe 3 ok 3k sk ok ake 3k ok 3K K 3k 3 3K 246 3K 46 3 dke sk ¢ o 34¢ k¢
* *® * *

* A:Serial Correlation*CHSQ( 12)= 7.8943[.7931*F( 12, 168)= .61364[.829]*
* *

* *

* B:Functional Form *CHSQ( 1)= 6.3466[.012]*F( 1, 179)= 6.2539[.013]*
% *

* *

* C:Normality *CHSQ( 2)=223.2106[.000]* Not applicable g
* *

* *

* D:Heteroscedasticity*CHSQ( 1)= 15.4735[.0001*F( 1, 186)= 16.6819[.000]*

st e e fe sk ke e e s ke e ke ok ok e o e o ke e o e sk e ok sl o sk e ok e ok e e fe o ke e o e o e o e e e o fe s ke st ok e e ok s ok ok e e e sl R o R o K ok o e e K

40. GRANGER NEDENSELLIK TESTLERi
RGSMH’ dan IMKB Endeksine

Dependent Variable DLIMKB - Estimation by Least Squares
Monthly Data From 1987:04 To 2002:12

Usable Observations 189  Degrees of Freedom 185
Centered R**2  0.091871 R Bar **2 0.077144
Uncentered R**2 0.103024 T xR**2  19.472

Mean of Dependent Variable  0.0326829894

Std Error of Dependent Variable 0.2938770219

Standard Error of Estimate  0.2823140811

Sum of Squared Residuals 14.744729475

Regression F(3.185) 6.2385
Significance Level of F 0.00046656
Durbin-Watson Statistic 1.982818
Q(36-0) 36.604783
Significance Level of Q 0.44060321
Variable Coeff  Std Error  T-Stat  Signif

e 2k e e ok ke s sl o ke ok sfe ke ok sk sk ke sfe sl sk ok e ke sk ke ok o ok aj i ok fe sk Kk ke ok k¢ 2k o ok s e ok ok ofe ok ke ok sk sk e ke 36 g 3K ok a6 K 3K 356 36 dde 3 e sfe afe e afe ol ok ak ke 3K K ok ok sk

I. Constant 0.046174560 0.020879697 2.21146 0.02822913



2. DLIMKB{1} -0.096582156 0.070691384 -1.36625 0.17351867
3. DLIMKB{2} -0.289336464 0.071061767 -4.07162 0.00006914
4. DLRGSMH({1} -0.277765585 0.767760830 -0.36179 0.71792439

Null Hypothesis : The Following Coefficients Are Zero
DSGS | Lag(s)!
F(1,185)=  0.13089 with Significance Level  0.71792439

iMKB Endeksinden RGSMH’ ya

Dependent Variable DLRGSMH - Estimation by Least Squares
Monthly Data From 1987:03 To 2002:12

Usable Observations 190  Degrees of Freedom 187
Centered R**2  0.021728 R Bar **2 0.011265
Uncentered R**2 0.033045 TxR**2  6.279

Mean of Dependent Variable  0.0029303266

Std Error of Dependent Variable 0.0271584849

Standard Error of Estimate ~ 0.0270050764

Sum of Squared Residuals 0.1363742660

Regression F(2,187) 2.0767
Significance Level of F 0.12822351
Durbin-Watson Statistic 2.016396
Q(36-0) 105.430779
Significance Level of Q 0.00000001
Variable Coeff Std Error T-Stat  Signif
e 3k e sk e e ok o o ke ke ok ok ok o ke ke 3 3 e ke ok 3 e e sfe ok sk e e ok e e ol ok s o o fe e 3k e ek e e ok e e o ok 3k e ke ok 3k fe ek 3k e i ke ok ke 36 3 e 8 ke K e S o oK
1. Constant 0.002639049 0.001981234  1.33202 0.18447378
2. DLRGSMH{1} -0.055127430 0.072588500 -0.75945 0.44853893
3. DLIMKB{I} 0.013128998 0.006720757  1.95350 0.05225225

Null Hypothesis : The Following Coefficients Are Zero
DLIMKB Lag(s)
F(1,187)=  3.81616 with Significance Level 0.05225225

Summary of Linear Combination of Coefficients

DLULUS Lag(s) 1

Value 0.013128997508  t-Statistic 1.95350
Standard Error 0.006720757104  Signif Level 0.05225225

Tufe’den IMKB Endeksine

Dependent Variable DLIMKB - Estimation by Least Squares
Monthly Data From 1987:04 To 2002:12

Usable Observations 189  Degrees of Freedom 185
Centered R**2  0.100437 R Bar **2 0.085849
Uncentered R**2 0.111485 T xR**2  21.071

Mean of Dependent Variable  0.0326829894

Std Error of Dependent Variable 0.2938770219

Standard Error of Estimate  0.2809794506

Sum of Squared Residuals 14.605648556

Regression F(3.185) 6.8851
Significance Level of F 0.00020214
Durbin-Watson Statistic 1.972774
Q(36-0) 36.442979
Significance Level of Q 0.44805264
Variable Coeff Std Error T-Stat  Signif

¢ 35 3 3 ok st e ok 3 3K e o e e ke ek i 2k s dfe ok ok 2k 2fe e ok afe ok ke ofe sk s e ofe ok sfe sk 3K o ke afe ke dfe ik B ke sk ol sfe dke Sl e ok ade sk sk 3k ok dk 3k Sl ok e ok le oK 3ie ok ofe sk ok ok ok e oK K

1. Constant 0.045576754  0.020714893  2.20019 0.02903181



2. DLIMKB{1} -0.095665209  0.070003222 -1.36658 0.17341464
3. DLIMKB{2} -0.292701256  0.069973359 -4.18304 0.00004438
4. DDLTUFE{1} -1.014001849  0.736841129 -1.37615 0.17043958

Null Hypothesis : The Following Coefficients Are Zero
DDLTUFE Lag(s) |
F(1.185)=  1.89378 with Significance Level 0.17043958

iMKB Endeksinden Tufe’ye

Dependent Variable DDLTUFE - Estimation by Least Squares
Monthly Data From 1987:08 To 2002:12

Usable Observations 185  Degrees of Freedom 178
Centered R**2 0271193 R Bar **2 0.246627
Uncentered R**2 0271194 T xR**2  50.171

Mean of Dependent Variable  0.0000235462

Std Error of Dependent Variable 0.0280186177

Standard Error of Estimate ~ 0.0243193395

Sum of Squared Residuals 0.1052745891

Regression F(6,178) 11.0391
Significance Level of F 0.00000000
Durbin-Watson Statistic 2.014904
Q(36-0) 81.459993
Significance Level of Q 0.00002248

Variable Coeff Std Error T-Stat  Signif
e 2k 36 20 3k ok 2k sk ok sk s 36 ok 3k ok ok i sie ol sk 3K oK 2k 3 ke ok ke ok ok K sk 3k s ke axe e 3 ik sfe sk e sie ok fe k¢ ok ok e ok e ok fe 3k e a6 a6 ofe ofe ke ale ak ke ok dk ok ok ok afe ke ok ofe ade 3 a4 3k ofe dfe Sk
1. Constant 0.000207036 0.001797934  0.11515 0.90845433
2. DDLTUFE{l} -0.421001272 0.073954089 -5.69274 0.00000005
3. DDLTUFE{2} -0.450771974 0.073622672 -6.12273 0.00000001
4, DDLTUFE{3} -0.354356503 0.076286508 -4.64507 0.00000659
5. DDLTUFE{4} -0.435875743 0.073444891 -5.93473 0.00000002
6. DDLTUFE{5} -0.166963443 0.073790395 -2.26267 0.02486428
7. DIMKB{1} -0.001013906 0.006109360 -0.16596 0.86837716
Null Hypothesis : The Following Coefficients Are Zero
DLULUS Lag(s) |

F(1.178)=  0.02754 with Significance Level 0.86837716

RM1’den iMKB Endeksine

Dependent Variable DLIMKB - Estimation by Least Squares
Monthly Data From 1987:04 To 2002:12

Usable Observations 189  Degrees of Freedom 184
Centered R**2  0.103942 R Bar **2 0.084463
Uncentered R**2 0.114947 T xR**2  21.725

Mean of Dependent Variable  0.0326829894

Std Error of Dependent Variable 0.2938770219

Standard Error of Estimate  0.2811924144

Sum of Squared Residuals 14.548728005

Regression F(4.184) 5.3360
Significance Level of F 0.00043519
Durbin-Watson Statistic 1.973042
Q(36-0) 38.846478
Significance Level of Q 0.34267512
Variable Coeff Std Error T-Stat  Signif
3 e ok 3fe sk sk ke sk s df fe dfe ke 3K 3k v ofe ok ofe oK 3K S ol ok ake i Sl sk e 3¢ 3¢ a8 ok 3¢ 3 ok ofe e ol e ake afe 3k ol a6 236 Sk A ofe 2 36 ke sk R ok fe ik K dfe ke oK ok o B 3K ke ok e sfe sk 3K oK e ke Ok ofe sk o K
1. Constant 0.046157999 0.020738649  2.22570 0.02724857
2. DLIMKB{I} -0.099964296 0.070073721 -1.42656 0.15540163
3. DLIMKB{2} -0.299172606 0.070150819 -4.26471 0.00003196
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4. DLRMI {1} 0.005375933 0.375649707  0.01431 0.98859735
5. DLRM1{2} -0.606571918 0.375410094 -1.61576 0.10785993

Null Hypothesis : The Following Coefficients Are Zero
DLRMI Lag(s) 1t0 2
F(2.184)=  1.30540 with Significance Level 0.27356288

iMKB Endeksinden RM1’e

Dependent Variable DLRMI - Estimation by Least Squares
Monthly Data From 1987:03 To 2002:12

Usable Observations 190  Degrees of Freedom 187
Centered R**2  0.001126 R Bar **2 -0.009557
Uncentered R**2 0.001553 TxR**2  0.295

Mean of Dependent Variable  0.0011246088

Std Error of Dependent Variable 0.0545321665

Standard Error of Estimate ~ 0.0547921307

Sum of Squared Residuals 0.5614072090

Regression F(2.187) 0.1054

Significance Level of F 0.90001185

Durbin-Watson Statistic 2.005354

Q(36-0) 160.690792

Significance Level of Q 0.00000000

Variable Coeff Std Error T-Stat  Signif

3 3% 3k oK ok sk 3 3R e oK sk s sk 3k se sl k6 v R e ok 3¢ e 3 ¢ 3k 3k o e ok ode ke 2k ok ak ke ok s e s e ok ade o e o afe e e 3 sfe 3k sk ok ok ke sk Sk e ok ke s ok sfe ok ofe sfe of ok 3K ke e ek el ok
1. Constant 0.0009195974  0.0040029217  0.22973 0.81855147

2. DLRMI{1} 0.0162492624  0.0730151044  0.22255 0.82413129

3. DLIMKB{1} 0.0056025274  0.0135940008 0.41213 0.68071447

Null Hypothesis : The Following Coefficients Are Zero
DLIMKB Lag(s) |
F(1.187)=  0.16985 with Significance Level 0.68071447

RM2’ den iIMKB Endeksine

Dependent Variable DLIMKB - Estimation by Least Squares
Monthly Data From 1987:04 To 2002:12

Usable Observations 189  Degrees of Freedom 185
Centered R**2  0.091357 R Bar **2 0.076622
Uncentered R**2  0.102516 T xR**2  19.376

Mean of Dependent Variable = 0.0326829894

Std Error of Dependent Variable 0.2938770219

Standard Error of Estimate ~ 0.2823939631

Sum of Squared Residuals 14.753074819

Regression F(3.185) 6.2001
Signiticance Level of F 0.00049039
Durbin-Watson Statistic 1.977454
Q(36-0) 36.504055
Significance Level of Q 0.44523580

Variable Coeff Std Error T-Stat  Signif
o 3k v s ok e ok ofe ofe sieofe sk de ke okl ok ok 3fe o6 ke dk ok ok o ok ok ok Sl o afe s ke afe ke afe e ofe 3k e ofe ok ake dk e 3k ok 3k sl Sk e a6 ok ke 3k ofe sfe K sk S ok ke ok K ok oG 2k o dfe 2 ok ol ok Sk K K R vl ok
1. Constant 0.045234869 0.020911600  2.16410 0.03173809
2. DLIMKB{1} -0.098933848 0.070345542 -1.40640 0.16128340
3. DLIMKB{2; -0.292749085 0.070354476 -4.16106 0.00004847
4. DLRM2{1} 0.082809962 0.511925017 0.16176 0.87166989

Nuli Hypothesis : The Following Coefficients Are Zero
DLRM2 Lag(s) |
F(1,185)=  0.02617 with Significance Level 0.87166989
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iMKB Endeksinden RM2’ ye

Dependent Variable DLRM2 - Estimation by Least Squares
Monthly Data From 1987:03 To 2002:12

Usable Observations 190  Degrees of Freedom 187
Centered R**2  0.096076 R Bar **2 0.086409
Uncentered R**2 0.103191 T xR**2  19.606

Mean of Dependent Variable  0.0035678841

Std Error of Dependent Variable 0.0401629876

Standard Error of Estimate ~ 0.0383885758

Sum of Squared Residuals 0.2755786748

Regression F(2,187) 9.9379
Significance Level of F 0.00007913
Durbin-Watson Statistic 2.002868
Q(36-0) 59.985660
Significance Level of Q 0.00729461
Variable Coeff Std Error T-Stat  Signif
3¢ sj6 3 i 2k 3¢ e 3k sfe 2k 1€ afe s e i o e 3k ofe o6 afe ok ok dke s e ke ode ke afe dfe ke vk e afe 34 o e ok ofe S ok afe o 2k 3 ke Ak ok e ko 2k ok 46 afe 36k 3 56 ok oK ke e ke ok ke ok K o ke ok o ok ke ok ke e ok
1. Constant 0.002596989 0.002814686  0.92266 0.35737518
2. DLRM2{1} 0.308501006 0.069442397  4.44255 0.00001519
3. DLIMKB{1} -0.002061242 0.009518512 -0.21655 0.82879440

Null Hypothesis : The Following Coefficients Are Zero
DLIMKB Lag(s) 1
F(1.187)=  0.04689 with Significance Level 0.82879440
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