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Tiirkiye’de Hisse Senedi Fiyatlarimin Faiz Oram1 Ve Ekonomik Biiyiime Uzerindeki
Etkisi

Burcu KILINC SAVRUL* Sergen Emre EKICi**
Ozet

Sermaye piyasalarinda fon arz ve talep eden yatirimcilarin en ¢ok ilgi gosterdigi piyasa hisse
senetleri piyasalaridir. Hisse senetlerinin birgok risk faktoriiniin etkisi altinda olmasi,
yatirimcilarin bu piyasalara yatirnm yapmalarinda s6z konusu faktorleri dikkatle izlemesi
geregini ortaya ¢ikarmistir. Bu caligmayla, hisse senetleri iizerindeki en 6nemli risk faktorii olan
faiz oranlarindaki degisimlerin iktisadi biiyiimeye olan etkileri incelenmistir. Borsa ve faiz
orani, bir iilkedeki ekonomik biiyiimenin iki 6nemli faktoriidiir. Yatirimcilar ve politika
yapicilar faiz oraninin borsa iizerindeki etkisine bakarak; para politikasini, risk yonetim
uygulamalarini, finansal varlik degerlemelerini ve hiikiimet uygulamalarini izleme imkani
bulurlar. Ekonomik biiylime ile dogrudan iligkili olan faiz orani, belli bir zaman siirecinde
kullanilan para i¢in 6denen ticret olarak tanimlanabilir. Borglu agisindan faiz orani, borglanilan
paranin maliyetidir. Bor¢ verenin agisindan ise, bor¢ verilen paranin iicretidir. Calismanin
amact, hisse senedi fiyatlarinin makroekonomik degiskenlerle iliskisidir. Ekonomik ve piyasa
sartlarina gore olusan faktorlerle hisse senedi fiyatlarini aciklamak yeterli olmayabilir.
Psikolojik davraniglarin etkisi ile, piyasa kosullarinda hicbir degisiklik olmadigi halde hisse
senedi fiyatlar1 ¢cok biiyiik dalgalanmalar gdsterebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi, Faiz Oranlar1, Iktisadi Biiyiime

Jel kod:C01, C22, G10.

The Effect Of Stock Prices On Interest Rate And Economic Growth

Abstract

Equity markets are the markets most interested by investors who demand and supply
funds in capital markets. The fact that stocks are under the influence of many risk factors has
led to the necessity of investors to monitor these factors carefully when investing in these
markets. In this study, the effects of changes in interest rates, which are the most important risk
factors on stocks, on economic growth were examined. The stock market and interest rate are
two important factors of economic growth in a country. Investors and policy makers are looking
at the impact of interest rate on the stock market; monitor monetary policy, risk management
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practices, financial asset valuation and government practices. The interest rate, which is directly
related to economic growth, can be defined as the fee paid for the money used over a period of
time. For the borrower, the interest rate is the cost of the borrowed money. From the lender's
point of view, the lender is the fee for the money lent. The aim of this study is to investigate the
relationship between stock prices and macroeconomic variables. It may not be enough to
explain the stock prices with the factors formed according to economic and market conditions.
With the effect of psychological behavior, stock prices can fluctuate enormously even though
there is no change in market conditions.

Key Words: Equity, Interest Rates, Economic Growth.

Giris

Uretimin artmasi gerekliligi giin gectikce iilke ekonomilerinin birbirleri ile entegre olmasina
sebep olmustur. Boylece dis ticaret olanaklar1 gelismis, iilkelerin mevcut iiretim ve dig ticaret
yapilarina gore kazanclari da degisiklik gostermistir. Mevcut donemin teknolojik yapisina ayak
uydurabilen iilkeler bu degisimden daha kazangh ¢ikarken, buna ayak uyduramayan iilkelerin
ekonomilerinde siirdiiriilebilir bir gelisim siireci yakalanamamustir. Giiniimiizde sermayenin ve
emegin Onilindeki engeller miimkiin oldugunca kaldirilmaya calisilmaktadir. Bu da iilke
ekonomilerinin siirdiiriilebilir bir biiyiime acisindan bagimli oldugu makroekonomik
degiskenlerin daha da ¢esitlenmesine sebep olmaktadir. Ekonomik biiylime hizin1 ekonomik
diizen ve tercih ettigi ekonomik sistem belirler. Yiiksek faiz oranlar1 yiiksek maliyetlerden
kaynaklanan talep diisiisiine, proje ve yatirimlarin baska bir zamana ertelenmesine neden
olmaktadir. Iktisadi bilyiime ile faiz oranlari arasindaki iliski, farkli etkenler araciligiyla farkl
etkiler sergilese de, genel anlamda yiiksek faizlerin GSYH artigina olumsuz etkisinin oldugu
belirlenmistir. Faiz oranlarinin yiiksek oldugu donemlerde tiiketim ve yatirim taleplerinde bir
diistis gortilmiis, dolayisiyla iktisadi aktiviteler zayiflamigtir.

Yatirnmcilar yatirim kararlarii, yatirimdan elde edebilecegi tahmini kazang ile ayn1 miktar
paraya bankanin verecegi faiz gelirini karsilastirarak verirler. Eger bankadan kazanacaklar faiz
geliri daha fazla ise yatirimcilarin yatirim karar1 vermeleri s6z konusu degildir (Pekin, 2012:
203). Sermaye mallarinin getirisi, faizin getirisinden biiyiikse; para, sermaye mallar1 yatirimina
daha fazla kayacaktir. Diisiik faiz oranlari sermaye/emek yatirimlarini arttirarak ekonomik
biliylimeyi reel olarak hizlandiracaktir (Sak, 1995: 13). Yatirnmcilar yapacaklar1 yatirimlarda
kredi kullanacaklarsa; faiz oranlarmin degerlendirmesinde yiiksek faiz oranlarinin yatirim
maliyetlerini arttirmasi 6nemli bir husustur (Atag, 1999: 192). Yiiksek faiz oranlar1 sebebiyle
yatirim kredileri pahali hale gelecegi i¢in yatirimlar azalir. Ekonomide faiz oranlari diisiikse bu
defa kredilerin ucuz olmasi yatirim maliyetlerine yansiyacagl i¢in yatirimlar artar.
Borg¢lanmanin olumlu yoniinden yararlanarak tasarruf artisi saglamak i¢in reel faiz oranlari asiri
yiikseltilirse; yatirnmlar ve ekonomik biliylime olumsuz etkilenir. Faiz oranlarn yiikseldikce
ekonomik biiylime hiz1 gerilemektedir. Boyle bir durumda, ekonomik biiylime hizi, reel faiz
oranlarinin altina inmektedir (Tart ve Kumcu, 2005: 161). Ekonomik biiylime hizinin



artabilmesi igin ise faiz hadleri rekabet¢i bir fiyatta olugsmalidir. Béylece ekonomide tasarruflar
ve yatirimlar birbirine esitlenecektir.

1.Hisse Senedi, Faiz ve Biiyiime Kavram

Ekonomide varliklar finansal ve finansal olmayan varliklar seklinde ikiye ayrilir. Finansal
varliklar bono, hisse senedi, banka mevduatlar1 ve tiirev iiriinler gibi araglar1 kapsar; finansal
olmayan varliklar ise, gayrimenkul ve kisisel miilk gibi fiziksel varliklar1 kapsamaktadir (Sahin,
2011: 116). Hane halklarmin genelde ellerinde tuttuklar1 varliklar ise para, tahvil, hisse senedi,
gayrimenkul, dayanikli tiiketim mallar1 gibi araglardir (Abel vd. 2011: 246). Bu finansal ve
finansal olmayan varliklardan bir kismi sabit getirili iken bir kismi degisken getirilidir.
Degisken getirili sinifa giren finansal araglardan biri de hisse senetleridir. Ekonomide fon talep
edenler ile fon arz edenler arasinda araci islevi goren kurumlardan biri olan borsalarin, mali
kurum olmanin yani sira finansal piyasalara islerlik kazandirma rolii vardir. Literatiirde pay
senedi olarak da ifade edilen hisse senetleri, anonim sirketlerdeki hissedarlig1 belgelendirmek
amaciyla ¢ikarilan, sirket sermayesinin birbirine esit paylarindan bir parcasini temsil eden ve
kanuni sekil sartlarina uygun olarak diizenlenmis kiymetli evraklardir.

Faiz ise belirli bir vadeye kadar baskasina kredi olarak verilen anaparaya ek olarak bor¢lu
tarafindan alacakliya 6denen bedeldir. Varlik sahipleri sahip olduklar1 varliklari, bunlari talep
edenlerin kullanimina sunarlar ve buna karsilik bir bedel isterler. istenen bu bedele kira
denmektedir (Pigak, 2012: 62). Ekonomi biliminde faiz, tiretim faktdrleri igerisindeki yerine
gore sermayenin getirisidir. Sermaye sahibi i¢in bir getiri olan faiz, girisimci i¢in sermayeyi
kullanmanin maliyetidir (Egilmez 2010: 165). Yani faiz, fon ihtiyact olanlarin fon sahibine
belirli bir siire i¢in kullandig1 fonlara karsilik ek olarak 6dedigi miktardir. Faiz orani ise 6denen
faizin borg alinan paraya oraninin yiizde olarak ifade edilmesidir (Seyidoglu, 2006: 22)

Diger yandan ekonomik biiylime, iilkelerin sahip olduklari siirli kaynaklarin miktarini
arttirmalar1 veya kalitelerini yiikselterek liretim olanaklarmin siirlarini genisletmeleri ya da
dretim teknolojilerini arttirmalar1 ve sirket ortamini daha yiiksek iiretim seviyelerine
ulastirmalar1 seklinde tanimlanir (Ustiinel, 1997: 64). Ekonomik biiyiime aslinda iiretimde daha
biiyiik miktarlara ulagma ve iilkelerin iiretken kapasitesini artirma ¢abalar1 olarak aciklanabilir.
Bu tanimlar fiyat degisimlerinden muaftir, yani kisi basina reel artiglar anlamina gelmektedir.
Bunun yani sira ekonomik biiylime, tiretim kapasitesindeki artisin bir isaretidir. Ortalama
biiyiime hiz1 ve yillik biiylime hiz1 bir lilkede ekonomik biiylimenin ne diizeyde ger¢eklestigini
gosteren parametrelerdir.

2.Tiirkiye'de Hisse Senedi Fiyatlarinin, Faiz Oranlarinin ve Biiyiimenin Gelisimi

Tiirkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 karariyla birlikte para arzi ve emisyonu kontrol
etmeye yonelmis, kredi ve para hacmindeki artisin enflasyonun altinda tutulmasi
hedeflenmistir. Fakat bu hedef yalniz 1984 yilinda gergeklestirilmis diger yillarda enflasyon ve
para hacmindeki artis enflasyon oraninin lizerine ¢ikmistir. Bu sebeple 1984 yilindan sonra para
bastirilarak kamu a¢i1g1 karsilanmaya calisilmis bu durum fiyat artiglarina ve biitge agiklarina
sebep olmustur. Ote yandan KIT’lerin bor¢lanma ihtiyaglari ana sebep olarak sunularak kamu



bor¢lanmasi artis gostermistir. Bor¢lanmaya yonelik bu ihtiyag 1989 senesinde sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasiyla i¢ bor¢ stogunda siirekli artisa sebep olmustur. 1994
senesinde enflasyon oraninda ylikselmeyle beraber i¢ bor¢lanma krizi yasanmistir. 2000 yilina
kadar faiz oranlarmin artmasi, bor¢ stogunda yiikselme ve enflasyon oraninin artmasiyla
beraber kendini gostermistir (Bulut, 2007: 944-956). Giiglii ekonomiye gecisle beraber
2002’den sonra Merkez Bankasi fiyat istikrarinin saglanmasi ve enflasyon hedefine ulagsmak
icin kisa vadeli faiz oranlarindan faydalanmistir. Bir diger deyisle, doviz kuru politika araci
olma 6zelliginden ¢ikarilarak ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi baglamistir.

2002 senesinden sonra faiz oranlar1 diismeye baslamis ve bu durum 2008 kiiresel kriz
sonrasinda da siirmiistiir. Ancak faiz oranlarinda yasanan diislis hala Japonya ve ABD gibi
iilkelerin faiz oranlarindan yiiksek oldugu i¢in Tiirkiye’de bor¢lanmanin reel getirisinin yiiksel
olmasinda neden olmustur (Eren, 2011: 282-299). 2003-2004 yillarinda enflasyon
hedeflemesiyle beraber enflasyon ve faiz oranlarindaki devamli disiisle Tiirkiye en ¢ok faiz
indirimi yapan iilkeler arasinda yer edinmistir. Bu sebeple Merkez Bankasi enflasyonu bu
oranda tutabilmek adina 2010 yilinda yeni yontemler {izerinde dururken ayn1 zamanda politika
araglarini da cesitlendirme yoluna girmistir (TCMB, 2019).

Tablo 1. Merkez Bankasi 2010 yii Degisikligiyle Uygulanan Politika Ara¢ ve Amaclar:

Araclar Aktarim Yolu Amagclar

e Faiz Koridoru, Haftalik
Repo Faizi, Likitide e Fiyat Istikrari
Y Onetimi (Enflasyonu

Krediler ve Doviz Hedeflenen Diizeyde

e Zorunlu Karsiliklar Kuru Tutmak)

e Rezerv Opsiyonu e Finansal Istikrar
Mekanizmasi

Kaynak: TCMB, 2019



Grafik 1.Tiirkiye Ekonomisinde 1980-2013 Dénemi Enflasyon ve Faiz Oram
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Kaynak: TCMB, 2019.

Enflasyon ve faiz oranlar1 1988-1998 yillar1 arasinda yiiksek oranlarda gergeklesirken,
ortik enflasyon hedeflemesine gecilen 2002 yilindan sonra ciddi anlamda bir diisiis
gostermistir.

Grafik 2.Tiirkiye Faiz Oranlar1 (2010-2018)
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Kaynak: Trading Economics, https:/tr.tradingeconomics.com/turkey/interest-rate

Ulkede 2010 yilinda faiz oranlarinda diisiis yasanmis ve oranlar 2014’e kadar nispeten
istikrarl1 bir seviyede kalmistir. 2014 yilindan sonra ise faiz oranlarinda yiikselis goriilmiistiir.
Bu seviye 2018’e kadar nispeten korunmustur. 2018 yil1 itibariyle ise faiz oranlarinda tekrar
ciddi yiikselisler yasanmistir. Bu ¢er¢evede Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu G20 iilkelerinim
giincel faiz oranlarini1 degerlendirmek faydali olacaktir.

Tablo 2. G20 Ulkeleri Faiz Oranlar1 (Mayis-Haziran 2019 Verilerin Gore)


https://tr.tradingeconomics.com/turkey/interest-rate

Ulke Faiz Oram (%)
Avrjantin 70.28
Tiirkiye 24.00
Meksika 8.25
Rusya 7.75
Giliney Afrika 6.75
Brezilya 6.50
Endonezya 6.00
Hindistan 5.75
Cin 435
Suudi Arabistan 3.00
ABD 2.50
Singapur 1.88
Kanada 1.75
Giiney Kore 1.75
Avustralya 1.25
Ingiltere 0.75
Japonya -0.10
Tsvigre -0,75

Kaynak: Trading Economics, https:/tr.tradingeconomics.com/country-list/interest-rate?continent=g20

G20 tlkeleri i¢inde faiz oranlar dikkate alindiginda Tiirkiye’nin 2. sirada oldugu
goriilmektedir.

Tirkiye ekonomisinde 1980°1i yillarin ortasinda Ozellestirmeler baslamis ve 1985
yilindan 2002 yilina kadar yaklasik 8 milyar dolarlik; 2002 y1li sonrasinda da yaklasik 35 milyar
dolarlik kamu isletmesinin 6zellestirmesi gergeklesmistir. Boylece, 24 Ocak Kararlari’yla
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baslayan karma ekonomiden 6zel piyasa ekonomisine geg¢is donemi tamamlanmistir. 1980
yilindan itibaren Tiirkiye’nin uyguladigi ihracata yonelik sanayilesme stratejisi ve yapisal uyum
politikalar1 kalkinmay1 tam olarak saglayamamistir. Kalkinmanin siirdiiriilebilirligi i¢in uygun
yatirim ortami olusturmak amaciyla 2002 yilindan sonra bircok yeni kurumsal reformlar
gerceklestirilmistir. 2003 yilinda dogrudan yabanci yatirim mevzuati yapilmig, 2006 yilinda
yeni Kurumlar Vergisi Kanunu ile kurumlar vergisi indirilmis, 2008 yilinda Ar-ge
Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanun ¢ikarilmis, 2011 yilinda yeni Tirk Ticaret

Kanunu ile sirket kurmak kolaylasmis ve yeni yatirnm tesvik sistemi kabul edilmistir (Tunals,
2016: 151-177).

2011 yilinda kalkinma plani, orta vadeli program, yillik programlar, stratejiler ve eylem
planlar1 hazirlamak; 6zel sektdr ve yabanci sermaye faaliyetlerinin plan hedef ve amaclarina
uygun olarak yiiriitiilmesini saglayacak politikalar1 hazirlamak; maliye, para ve dis ticaret
politikalariin kalkinma planlar1 ile uyum iginde uygulanmasini saglamak icin kalkinma
bakanlig1 kurulmustur. 2016 yilinda kurulan Tiirkiye Varlik Fonu ise yurti¢i ve yurtdisi pay
senetleri, bor¢lanma araclari, tlirev araclari, kira sertifikalari, gayrimenkul sertifikalar1 gibi
yatirim araglarinin alim satimini yapmaktadir. Borsa Istanbul, Ziraat Bankasi, THY, Halk
Bankasi, Milli Piyango idaresinin de aralarinda bulundugu sirketlerin devredildigi Varlik Fonu,
kamuya ait kaynaklar1 ve temin edilen dis kaynaklar1 otoyollar, Kanal Istanbul, iigiincii koprii
ve hava limani, niikleer santral gibi biiylik Olgekli stratejik yatirimlarin finansmaninda
kullanmay1 planlamaktadir. Ancak ¢ok biiylik bir kaynaga sahip olan Tiirkiye Varlik Fonunun,
Sermaye Piyasas1t Kanunu 1. Maddesinde belirtilen sermaye piyasasinin seffaf, adil ve rekabetgi
bir ortamda islemesini engelleyebilecegi; yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi igin
piyasanin tarafsiz olarak denetimini aksatabilecegi, piyasanin oligopollere veya devlet tekeline
doniistiirebilecegi gozlerden kagirilmamalidir. Devlet, bu kurumsal reformlarin yani sira
hazirladig1 kalkinma planlariyla devam eden kalkinma siirecinin ¢er¢evesini ¢izmistir.

Tabloda Tirkiye’nin 2009-2019 yillann arasindaki ekonomik gostergelerine yer
verilmistir.

Tablo 3. 2009-2019 Tiirkiye Ekonomik Gostergeler

. . . Cari
Biyiime | Kisi ithalat in ¢ Thracat- isleml
Hizx Basina ala racat | ithalat yenrer

GSYH | Milli Dengesi

Yil Niifus




(2009 Gelir
bazh) (GSYH)
(2009
bazh)
;{m )Bin (%) (TL) g;/lilyon g;/lilyon g;/lilyon § Milyon $
2009 72.039 -4,7 13.870 140.929 102.143 | -38.786 |-11.358
2010 73.142 8,5 15.860 185.544 113.883 |-71.661 |-44.616
2011 74.224 11,1 18.788 240.839 134.906 | -105.933 | -74.402
2012 75.176 4,8 20.880 236.544 152.462 |-84.082 | -47.963
2013 76.148 8,5 23.766 251.661 151.803 |-99.858 | -63.642
2014 77.182 5,2 26.489 242.178 157.610 |-84.568 | -43.644
2015 78.218 6,1 29.899 207.234 143.839 |-63.395 |-32.109
2016 79.278 3,2 32.904 198.619 142,530 |-56.089 |-33.137
2017 80.313 7,4 38.680 233.801 156.993 |-76.808 | -47.355
2018 81.339 2,6 45.463 223.047 167.932 |-55.115 |-27.115
2019 P. | 82.337 2,3 54.023 244.000 182.000 |-62.000 | -26.000

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, https://www.hmb.gov.tr/bumko-ekonomik-

gostergeler

Ekonomik biiylime bir ¢ok faktorle degerlendirilmektedir. Biiyiime hizi, ithalat ve

ithracat hacmi de bu faktorlerdendir. Tiirkiye’de biliylime hizi yillara gore istikrarli bir seyir
izlememistir. Tirkiye’nin ithalat ve ihracat rakamlari incelendiginde verilen tiim yillarda
ithalatin ihracattan daha fazla oldugu goriilmektedir. Yine ekonomik biiylime ile ilgili fikir
vermesi agisindan asagidaki sekilde Tirkiye’nin 2010-2019 enflasyon oranlarmin degisimi
gosterilmistir.

Grafik 3. Tiirkiye 2010-2019 Enflasyon Oranlari
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Kaynak: Trading Economics, https://tr.tradingeconomics.com/turkey/inflation-cpi

Sekil incelendiginde 2010 yilindan bu yana en yiiksek faiz oraninin yasandigi dénemin
2018 yili sonrasindan giiniimiize kadar uzanan dénem oldugu goriilmektedir. Tiirkiye nin
enflasyon oranint degerlendirmek agisindan G20 iilkelerinin 2019 enflasyon oranlar1 agagida
belirtildigi gibidir.

Tablo 4. G20 Ulkeleri 2019 Yih Enflasyon Oranlar1 (Nisan-Mayis 2019 Verileri)

Ulke Faiz Oran1 (%)
Arjantin 55.80
Tiirkiye 18.71
Rusya 5.10
Brezilya 4.66
Giiney Afrika 4.40
Meksika 4.28
Endonezya 3.32
Hindistan 2.92
Hollanda 2.90
Cin 2.50
Ingiltere 2.10
ABD 2.00




Kanada 2.00
Almanya 1.40
Avustralya 1.30
Japonya 0.90
Singapur 0.80
Giliney Kore 0.70
Isvigre 0.60
Suudi Arabistan -1.90

Kaynak: Trading Ecocomics, https://tr.tradingeconomics.com/country-list/inflation-
rate?continent=g20

Tablo incelendiginde Tiirkiye’nin enflasyon oranlar1 bakimimdan G20 {ilkeleri iginde
ikinci sirada yer aldig1 goriillmektedir.
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nedenselliklerini 1986-1991 donemi i¢in incelemistir. Calismasinda ARIMA yaklasimi ve
granger nedensellik testleri uygulamistir. Hisse senedi fiyatlarindan faiz oranma tek yonlii
nedensellik bulunurken; hisse senedi fiyatlarindan déviz kuruna zayif iki yonlii nedensellik
tespit edilmistir.

Cooray (2010), 35 gelismekte olan iilke igin, 1992-2003 yillik verileri kapsayan bir ¢alisma
yapmistir. Hisse senedi piyasasmin biytkliigi, likiditesini ekonomik biliylimeyi daha da
arttiracaktir.

Calderon ve Liu (2002), 1960-1994 yillar1 arasindaki 109 iilke verisini kullanarak bir ¢alisma
yapmustir. Finansal gelisme ve iktisadi biiyiime arasindaki nedenselligin yoniini
incelemislerdir. Finansal gelisme ve iktisadi biiyliime arasinda ¢ift yonlii bir iligskinin oldugu
sonucuna varmislardir.

Marques vd. (2013), Portekiz 6rneginde 1993-2011 donemine ait ¢eyrek donemlik verileri
kullanmislardir. Hisse senedi piyasasi gelisimi ve bankacilik sisteminin ekonomik biiylime
iizerindeki etkilerini aragtirmiglardir. Calisma sonucunda, hisse senedi piyasasi gelisimi ile
ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.

Hashemzadeh ve Taylor (1988), 1980-1986 donemi i¢in ABD verilerine yonelik Granger-sim
nedensellik testi uygulamasi gerceklestirmislerdir. Faiz ve para arzi ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligki ele alinmistir. Sonug olarak hisse senedi piyasalarindan para arzina ve para
arzindan da hisse senedi piyasalarina yonelik ¢ift yonlii bir sebep sonug iliskisi ortaya ¢ikmistir.
Fakat faiz oranindan hisse senedi fiyatina dogru nedensellik tek yonlii saptanmustir.

Nieuwerburgh vd. (2006), 1830-2000 dénemi yillik verilerini kullanarak, Belgika’da hisse
senedi piyasasi gelisiminden ekonomik biiyliimeye gii¢lii bir nedensellik tespit edilmistir.

Levine ve Zervos (1998) 47 iilkeyi kapsayan bir ¢alisma yapmislardir. Calismalarinda hisse
senedi piyasast likiditesi, boyutu ve diinya piyasalar1 ile entegrasyon derecesinin iktisadi
bliylime, sermaye birikimi, verimlilik artisi ve tasarruf oranlart iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Sonugta da bu kavramlar arasinda pozitif yonde ve kuvvetli bir iliskinin
oldugunu belirtmislerdir.

Arestis vd. (2001) ise, gelismis Almanya 1973-1997, ABD 1972-1998, Japonya 1974-1998,
Ingiltere 1968-1997 ve Fransa 1974-1998 yillar1 ¢eyrek dénemlik verileriyle arastirmada
bulunmuglardir. Calismada bankacilik sektoriiniin ekonomik biiyiime {izerindeki Onemini
vurgulamislardir. Diger yandan ¢alismalarinda hisse senedi piyasasindaki volatilitenin biiyiime
iizerinde olumsuz etkileri de ortaya konulmustur.

Fama (1981), 1954-1976 aras1 donem i¢in, ABD piyasasinda hisse senedi fiyatlar ile sanayi
{iretimi, faiz orani, enflasyon, GSYIH ve para arz1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Regresyon



analizi neticesinde hisse senedi fiyatlar ile reel iktisadi faaliyetler arasinda pozitif iliskiye
rastlanmugtir.

Aydemir (2008), 1998-2008 doénemine ait tiger aylik verilerle Tiirkiye i¢in bir ¢alisma
yapmistir. Hisse senedi getirileri ile ekonomik biiylime ve 6zel tiikketim harcamalar1 arasinda
uzun donemli iligki ve ¢ift yonlii nedensellik tespit etmistir.

Demetriades ve Hussein (1996), 16 iilkeye ait verileri analiz ederek, finansal gelismenin iktisadi
biliylime stirecindeki etkisini incelemislerdir. Finansal gelisme ve iktisadi biliylime arasindaki
iliskinin iki yonli oldugunu bulmuslardir.

Kaplan (2008), Tiirkiye’de 1987-2006 donemi i¢in, liger aylik verileri incelemistir. Hisse senedi
piyasasi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu degiskenler arasinda uzun
donemli pozitif iliski oldugu sonucuna ulagmistir. Nedenselligin yonii hisse senedi piyasasindan
ekonomik biiyliimeye dogrudur.

Mukherjee ve Naka (1995), Ocak 1971-Aralik 1990 donemi i¢in, Tokyo borsasi ile enflasyon,
doviz kuru, sanayi liretimi, para arzi, devlet tahvilleri, vadesiz 6diin¢ faiz oranlar1 gibi makro
iktisadi degiskenler arasindaki iliskiyi incelemistir. Vektor Hata Diizeltme Modeli yontemi
uygulanmistir. Bu makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir
iligkiinin oldugu tespit edilmistir.

Elmas vd. (2011) hisse senedi piyasast ile ekonomik biiylime arasinda uzun donemde
esbiitiinlesme iligkisi oldugunu belirtmistir. Ancak nedensellik iligkisinin yonii ekonomik
biliylimeden hisse senedi endeksine dogrudur ve negatiftir.

3.Hisse Senedi Fiyatlari ile Faiz Oram ve Biiyiime liskisinin Ekonometrik Analizi
3.1. Modelin Amaci ve Onemi

Bu c¢alismanin amaci, hisse senedi fiyatlarinin makroekonomik degiskenlerle olan
iliskisidir. Ekonomik ve piyasa sartlarina gore olusan faktorlerle hisse senedi fiyatini agiklamak
yeterli olmayabilir. Bu gibi durumlarda yatirnmcilarin psikolojik davraniglari 6n plana
cikmaktadir. Ayni sekilde psikolojik davraniglarin etkisi ile, piyasa kosullarinda higbir
degisiklik olmadig1 halde hisse senedi fiyatlar1 ¢ok biiyiik dalgalanmalar gosterebilmektedir.
Yapilan ¢aligmalar sonucunda genel itibari ile hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin
makro ekonomik faktérlerden kaynakli olmayip, spekiilatif hareketler sonucu oldugu ifade
edilmistir.

3.2. Verilerin Tanitimi

Calismada, faiz oran1 ve GSYIH degiskeni arasindaki uzun ve kisa donemli iliskileri ele
aliacaktir. Veriler www.tcmb.gov.tr, www.bist.org.tr veri bankalarindan olusturulmustur.
Analiz periyodu verilerin ortak noktada basladigi donem olarak [2002.Q1-2018.Q4] ¢eyreklik
bazda ele alinmistir. Analizler Gauss kodlar1 ve Eviews 10.0 siiriimii yardimiyla elde edilmistir.
Modelde yer alan degiskenler Tabloda verilmistir.



Tablo 5. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitimi

Degisken Gosterimi | Tanim

Faiz Oran1 (%) FAIZ Bagimli degisken
Gayri Safi Yurti¢i Hasila ( Bin TL ) GSYIH Bagimli degisken
Hisse Senedi Fiyat1 (Kapanis Degeri) HIF Bagimsiz degisken

Degiskenlerin zaman igindeki seyrine yonelik grafikler agagidadir:

Grafik 4. Faiz Degiskeni icin [2002.Q1-2018.Q4] Donemi Grafigi
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Faiz oranm1 degiskeni genel seyri i¢inde artis ve azalig egilimleri sergilemistir. Genel olarak
istikrarsiz bir yap1 tasimaktadir. 2008 kiiresel finansal kriz donemi sonrasinda hareketlenmeler
gosterse de yatay bir seyirde devam etmektedir.

Grafik 5. GSYIH Degiskeni icin [2002.q1-2018.q4] Dénemi Grafigi
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GSYIH degiskeni genel yapist iginde artig seyri izleyen bir gorlinlimdedir. Belli donemlerde
dalgalanmalar gostermis, inis egilimleri sonunda ¢ikisa gecerek artis hizina devam etmistir.

Grafik 6. HIF Degiskeni Icin [2002.Q1-2018.Q4] Dénemi Grafigi
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Hisse senedi fiyati degiskeni dalgali bir yapi icinde genel seyri itibariyle artis egilimi

tasimaktadir. 2008 finansal kriz doneminde ciddi diislis yasamis, 2009.Q2 itibariyle tekrar
yiikselis egilimi kazanmustir.

Tablo 6.Degiskenlere Yonelik Tanimsal Istatistik Bilgiler



istatistikler FAIZ HIF GSYIH
Ortalama 17.28221 55148.45 3.75E+08
Medyan 13.45500 56038.25 2.85E+08
Maksimum 62.22000 115333.0 1.02E+09
Minimum 7.140000 8842.240 69108200
Std. sapma 12.19519 28498.20 2.42E+08

“Yeni donem literatiirde degiskenlerin mevsimsellikten arindirilmasi i¢in farkli mevsimsel
filtreler logaritma alma islemine gore daha etkili goriilmektedir. Eviews 10.0 siiriimii i¢inde
olduke¢a giiclii filtreler mevcuttur. En ¢ok kullanilanlar arasinda Hodrick ve Prescott (1997)
tarafindan Onerilen filtre, yonseme parcasinin zaman i¢inde yavasca degismesine izin
vermektedir”. “Bu filtre yeni donem literatliirde bazi elestiriler aldig1 i¢in calismada yer
verilmemistir. Toplam ve carpan sekilleri olan Census X-12 mevsimsel yontemleri, ABD
Sayim Biirosu’nun, yayinladigi verilerdeki mevsimselligi yok etmek icin kullandigi
yontemlerdir” (Alper ve Aruoba, 2001: 35). Bu ¢alismada U. S. Department of Commerce ve
U. S. Census Bureau tarafindan gelistirilen standart Census X-12 prosediirii Eviews yazilimi
araciligtyla serilere uygulanmistir.

3.3. Geleneksel Birim Kok Testi Sonuclari

“Iktisadi zaman serilerinin duraganhig: igin geleneksel testler Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) (1981) ve Phillips-Perron (PP) (1988) testleri olmaktadir. Serilerin duraganlik sinamast;
sabit terimin bulundugu sabitli model, sabit terim ve trendin her ikisinin de bulunmadig sabitsiz
model ile hem sabit hem de trendin bulundugu trendli ve sabitli model g¢ergevesinde
incelenmistir”. Bu incelemede serilerin diizey degerlerinde duragan olmadig1 goriilmiistiir. Bu
nedenle tiim serilerin birinci farklar1 alinmistir. Seriler, birinci farkin alinmasiyla duragan hale
gelmistir.

Tablo 7. Degiskenler icin Duraganhik Test Sonuclar:

ADF Test PP test
.. . Birinci mertebe . Birinci mertebe
Degiskenler | Diizey fark Diizey fark
Trend+sabit | Sabit Trend+sabit Sabit
GSYIH 0.145 0.000* 0.193 0.000*




FAIZ 0.251 0.008* 0.277 0.015*

HIF 0.277 0.002* 0.238 0.000*

*MacKinnon (1996) tablosuna gore duragan degisken

Degiskenler icin duraganlik analizleri yapilirken seriler mevsimsel etkilerden arindiriims,
model se¢iminde trend ve sabit bilesenleri anlamli oldugu siirece modele katilmistir. Gecikme
uzunlugu se¢iminde otokorelasyonun kalktigi minimum gecikme uzunlugu segilmistir.

“Modeldeki degiskenlerinin birinci farklarinda birim kok icermemesi degiskenler arasindaki
uzun donemli iliskinin incelenmesine olanak saglamistir. Degiskenlerin ADF ve PP duraganlik
test sonuglarina gore ele alinan tiim degiskenler birinci farkta I(1) duragan ¢ikmistir”.

3.4. Kapetanios (2005) Coklu Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

“Perron (1989), yapisal kirilmalarin varligt durumunda, standart Augmented Dickey Fuller
(ADF) testlerinin, birim kok hipotezini reddedememe, yani duragan olan serileri duragan degil
biciminde degerlendirme egiliminde oldugunu ifade etmistir. Birim kok sinamasinda muhtemel
yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi, hatali sonuglara ulagilmasina neden olmaktadir.
Yapisal kirilmalar1 da géz 6niinde bulundurarak yapilan birim kok testleri Perron (1989) ile
baslamis, Zivot ve Andrews (1992), Lumsdaine ve Papeli (1997), Perron (1997) ve Lee ve
Strazicich (2003) ile stirmiistiir”. Bu testler genel olarak seride bir ya da iki yapisal kirilmaya
izin verirken Kapetanios (2005) yonteminde ¢oklu yapisal kirilmaya kadar izin verilmekte ve
yapisal kirilma tarihleri igsel olarak belirlenmektedir. Bu testte kullanilan model asagidaki
gibidir :

Ye= G+ ait+ By_q + X vibye; + X%, 9 DU; + X%y NDT;, + € (3.1)
_ 1t> Tb,i _ t— Tb,it > Tb.i

DUy = {0 t<T,, ¢ D= {0 t< Ty,

3.2)

“Burada DU; sabit terimde, DT trendde olusan yapisal kirilmay1 gosteren kukla degiskendir.
Testin bos hipotezi; yapisal kirilmalar altinda seri duragan degildir, seklindedir. Bu testte; her
bir donem, muhtemel bir yapisal kirilma tarihi olarak degerlendirilmekte, hata terimlerinin
kareleri toplam1 minimum olan modeldeki kukla degiskeninin belirttigi tarih ilk kirilma tarihi
olarak alinmaktadir”. Modele eklenen ilk kirilma tarihiyle birlikte ikinci yapisal kirilma tarihi
arastirilir. Bu agsama m kirilma tarihine kadar devam etmekte ve minimum t- istatistigini veren
modelin yapisal kirilma sayisi ve tarihi rapor edilmektedir (Capistran ve Ramos-Francia, 2009).

Tablo 8. Kapetanios (2005) Birim Kok Testi Sonuclar:

T- Kritik Degerler Yapisal Kirilma Tarihi




Degiskenle |istatistig (901 %5 |%10
r [

GSYIH -3.116  |-5.808 |-4.632{-4.109 |2008Q2,2009Q1,2014Q1,2017Q3,

2018.Q1
FAIZ 4957 |-5567 |-4.383-4.182 |2009Q1, 2012Q1,2013Q3,2016Q1,
2018.Q2
HIF 4672 |-5.489 |-4.399 -4.164 |2008Q1,2009Q2,2014Q2,2017Q3,
2018.Q1

AGSYIH |-11.365* |-6.125 |-5.625|-4.558 |-

AFAIZ -13.901* |-6.447 |-5.817(-4.743 |-

AHIF 10.337* |-6.138 |-5.739(-4.508 |-

* %S5 anlamlilik diizeyinde serilerin duraganliklarini gdstermektedir.

“Test istatistikleri Gauss programi igin yazilmis kodlarla elde edilmistir. Kritik degerler,
bootstrap yardimiyla 1000 yineleme ile elde edilmistir. Test yontemi olarak, yapisal kirilma
sayisin1 veri setine gore belirleyen, sabitte ve trendde yapisal kirilmaya izin veren model
secilmistir”. Serilerdeki gergek yapisal kirilma noktalarini tespit edebilmek icin sadece serilerin
diizey degerlerinde belirlenen yapisal kirilma tarihleri rapor edilmistir.

“Tablodaki sonuclar incelendiginde; serilerin diizeyde duragan olmayip, birinci farki
alindiginda duragan hale geldikleri, yani olduklar1 goriilmektedir. Test yontemi tarafindan
tespit edilen yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda; 2008 kiiresel ekonomik krizi etkisi, son
olarak 2012, 2014 ve 2017°deki ekonomik ve politik dalgalanmalarmin etkilerini goérmek
miimkiindiir”.

3.5. Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmalh Esbiitiinlesme Analizi

“Maki (2012), bir yapisal kirilmali Gregory ve Hansen (1996) ve iki yapisal kirilmali Hatemi-
J (2008) esbiitiinlesme testlerini elestirerek yapisal kirilmanin igsel olarak belirlendigi ve bes
yapisal kirilmaya izin veren bir yontem gelistirmistir. Modelin bos hipotezi; seriler arasinda



esbiitiinlesmenin olmadig1 yoniindedir”. “Maki (2012), yapisal kirilmalar altinda seriler
arasindaki esbiitiinlesme
algoritmasinda; her bir donem muhtemel bir kirilma noktasi1 olarak alinmakta, t istatistikleri
hesaplanmakta ve t’nin minimum oldugu noktalar, kirilma noktasi olarak kabul edilmektedir”.
Bu yontemde analize alinacak biitiin serilerin (1) olmasi gerekmektedir. Maki (2012), yapisal

iligkisini

dort farkli modelle ele almistir. Testin ¢alisma

kirilmalarin varli§i durumunda seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisi olup olmadigini test
edebilmek i¢in, dort farkli model gelistirmistir. Bu modeller;

Model 0: Sabit terimde kirilmaya izin verilen trendsiz model,

Model 1: Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin verilen trendsiz model,

Model 2: Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin verilen trendli model,

Model 3: Sabit terimde, egimde ve trendde kirilmaya izin verilen modeldir.

Model 0:y, =
Model 1:y, =
Model 2:y, =

Model 3:y, =

U+ Zli(=1 J25 Ki,t+:8xt+ut

u + Zli(=1 Ui Ki,t+,3xt+2'f=1 ﬁixiKi,t—l_ut

b+ Y Ki,t+yx+ﬁxt+zli(=1 :3ixiKi,t+ut

b+ Y Ki,t+yt+2§c=1 Yi tKi,t+ﬁxt+Zf=1 :3ixiKi,t+ut (3.3)

“Testin bos hipotezi; Yapisal kirilmalar altinda seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur
seklindedir. Bu hipotezi test etmek icin gerekli olan kritik degerler, Monte Carlo
simiilasyonuyla hesaplanmis ve Maki’de (2012) verilmistir. Model 1: FFAIZ=f(FHIF) ve
Model 2: FGSY IH=f(FHIF) olarak tanimlanmistir”.

Tablo 9. Maki (2012) Esbiitiinlesme Testi Bulgular

FFAIZ=f(FHI |Test %1 %05 %10 |Kirilma Tarihi
F) .
Istatistigi

Model 0 -8.362* -6.753 |-6.482 |-5.907(2009Q1, 2012Q2,2014Q1,2016Q3,
2017.Q3

Model 1 -8.775* -6.682 |-6.467 |-5.861|2008Q1, 2010Q2,2015Q3,2016Q1,
2017.Q1

Model 2 -8.521* -6.774 |-5.528 |-5.473|2009Q1, 2012Q3,2013Q1,2016Q3,
2017.Q2




Model 3 -8.904* -7.253 |-6.259 |-5.226(2008Q2,2009Q3,2014Q2,2017Q2,
2017.Q3

FGSYIH= Test %1 %05 %010 |(Kirilma Tarihi

f(FHIF) Istatistigi

Model 0 -9.115* -6.753 |[-6.482 |-5.907(2009Q2, 2012Q2,20140Q1,2016Q3,
2017.Q2

Model 1 -9.283* -6.682 |[-6.467 |-5.861(2008Q1, 20100Q3,2015Q2,2016Q2,
2017.Q2

Model 2 -8.990* -6.774 |-5.528 |-5.473|2009Q3, 2012Q3,20130Q4,2016Q2,
2017.0Q1

Model 3 -9.472* -7.253 |-6.259 |-5.226(2008Q1,20090Q4,2014Q1,2017Q2,
2017.Q3

Not: (F) gosterimi birinci mertebe farki belirtmektedir.

Tablodaki sonuglar incelendiginde, her iki model i¢in test istatistigi degerleri tablo
degerlerini gectigi icin seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu ve H1 hipotezinin
kabul edildigi goriilmektedir. Yani; model 1 ve model 2’deki bu seriler uzun donemde birlikte
hareket etmektedir. Diger agsamada, seriler arasindaki uzun dénem esbiitiinlesme katsayilarinin
tahminine gecilmistir.

3.6. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

“Bu calismada uzun dénem esbiitiinlesme katsayilart FMOLS (Full Modified OLS)
yontemiyle incelenmistir. Phillips ve Hansen (1990) gore, FMOLS yontemi; degiskenlere ait
denklemlerin hata terimleri arasindaki es-anli iligkileri dikkate aldigindan, ikinci derece
sapmalar1 da gidermektedir”.

“FMOLS tahmincisi, standart tahmincilerde meydana gelen diagnostik sorunlari
gidermektedir. Bu yontem igselligi ve otokorelasyon sorununu dikkate alarak OLS'nin
gelistirilmesiyle elde edilmistir. Ayrica, OLS tahmincisinin esbiitiinlesik denklemlerin optimal
degerlerini hesaplamada ortaya c¢ikan yetersizligini gidermek i¢in FMOLS'de asimptotik
sapmal1 ve digsallik varsayimmi kullanilmistir” (Chen ve Huang, 2013).

Kapetanios (2005) ve Maki (2012) testlerinden elde edilen kirilma yillarinin ortak
kesisimi olan K1=2009.Q1, K2=2014.Q3, K3=2016.Q3, K4=2017.Q3 kukla degisken olarak
FMOLS denklemine ilave edilmistir. S6z konusu kirilmalar donemi 6ncesi “0” kod, sonrasina
“1” kod verilmistir. FMOLS tahmin sonuglar1 Tablo 6’ da verilmistir.

Tablo 10. FMOLS Uzun Donem Es Biitiinlesme Katsayr Tahminleri



Bagimh Degisken: | Katsay: St hata t-Istatistigi Olasihik
FGSYIH Degeri (p)
FHIF 0.027 0.008 3.375 0.000*

K1 -0.152 0.026 -5.846 0.000*

K2 -0.139 0.022 -6.318 0.001*

K3 -0.125 0.019 -6.578 0.000*

K4 -0.104 0.017 -6.117 0.000*
Sabit 1.452 0.562 2.583 0.014*

R2=0.487 .DW=2.11, J-B=0.234, Harvey Test (p)= 0.337

Bagimh Degisken: FFAIZ |Katsay: St hata t-Istatistigi Olasihk
Degeri (p)
FHIF -0.082 0.024 -3.416 0.017*
K1 0.162 0.031 5.225 0.000*
K2 0.141 0.048 2.937 0.026*
K3 0.105 0.035 3.088 0.000*
K4 0.092 0.012 7.666 0.000*
Sabit 2.951 0.774 3.812 0.000*

R2=0.538 ,DW=2.17, J-B=0.290, Harvey Test (p)= 0.251

Not: * %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi, JB; Jarque-Bera normallik testi
olasilik degerini ifade etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari,
Newey-West yontemi ile giderilmeye calisilmistir.

Tablo sonuglarina gore model 1 i¢in; HIF degiskeni ve GSYIH arasinda istatistik anlaml
pozitif yonlii iligki vardir. HIF degigkeni 1 br. arttiginda, GSYIH degiskeni 0.027 br. artis
gosterecektir. Ele alinan kirilma donemleri GSYIH iizerinde negatif yonlii azaltict anlaml
iliskiye sahiptir. Kriz donemlerine bakildiginda 2009Q1 igclerinde biiyiik etkiye sahiptir. Diisiik
etki 2016.Q3 doviz hareketliligi ve sonras1 doneme aittir. Bu durumda, yasanan krizlerde hala
en bliyiik olumsuz etki kiiresel finans krizinden gelmistir.

Model 2 i¢in bakildiginda; HIF degiskeni ve FAIZ arasinda istatistik anlamli negatif yonlii iliski
vardir. HIF degiskeni 1 br. arttifinda, FAIZ degiskeni 0.082 br. azalis gosterecektir. Ele alinan



kiritlma donemleri FAIZ tizerinde pozitif yonlii arttirici anlamli iliskiye sahiptir. Kriz
donemlerine bakildiginda yine kiiresel kriz biiyiik etkiye sahiptir. Diisiik etki yine 2016.Q3
donemine aittir. Dikkat edilirse, hisse senedi fiyatlar1 artisinda biiyiik etki faizler iizerinde
olmaktadir ve GSYIH iizerine olan etki katsayilara bakildiginda daha diisiiktiir. Bu durumda
hisse senedi fiyatlari en ¢ok faizlere etki etmektedir.

3.7. Kisa Donem Analizi: Hata Diizeltme Modeli

“Bagimsiz degiskende meydana gelen dengesizligin bir sonraki donemde ne kadarinin
diizeltilecegini gosteren hata diizeltme modelidir. Kisa donem analizinde, farki alinmis serilerin
gecikmelileri ve uzun dénem analizinden elde edilen hata terimi serisinin bir donem gecikmeli
degeri (ErrorCorrectionTerm: ECTt-1) kullanilmaktadir”.

Tablo 11. Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Katsay1r Tahminleri

Bagimh degisken: Katsay1 t-Istatistigi Olasilik Degeri(p)
AGSYIH

AHIF 0.012 7.462 0.000*

ECTt-1 -0.384 -6.990 0.013*

Sabit

R2=0.436, DW=2.09, J-B=0.197, Harvey test(p)=0.283

Bagimh degisken: Katsay t-Istatistigi Olasilik Degeri(p)
AFAIZ

AHIF -0.047 -7.801 0.001*

ECTt-1 -0.395 -7.128 0.000*

Sabit

R2=0.468, DW=2.15, J-B=0.216, Harvey test(p)=0.235

Not: * %35 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi, JB; Jarque-Bera normallik testi
olasilik degerini ifade etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari,
Newey-West yontemi ile giderilmeye calisilmistir.

Tabloda her iki model i¢in hata diizeltme teriminin katsayis1 negatif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Yani; modellerin, hata diizeltme mekanizmasi ¢alismaktadir. Bu durumda
uzun donemde beraber seyreden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin
model 1 i¢in %38.4’li ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun dénem denge degerine



yakinsamaktadir. Yani; kisa donemde ortaya c¢ikan sapmalar (her yil 9%38.4’lik kismi
giderilerek) ortadan kalkmakta ve degiskenler tekrar uzun donemde denge degerine
yaklagsmaktadir. Model 2 i¢in meydana gelen sapmalarin %39.5°1 ortadan kalkmakta ve seriler
tekrar uzun donem denge degerine yakinsamaktadir. Yani; kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalar
(her y1l %39.5’lik kism1 giderilerek) ortadan kalkmakta ve degiskenler tekrar uzun dénemde
denge degerine yaklagmaktadir. Kisa donemde de HIF degiskeni FAIZ ve GSYIH degiskenini
istatistik anlamli etkilemektedir. Etkileme yonleri degismemis, katsay1 degerleri uzun doneme
gore daha kiiciik deger olarak elde edilmistir. kisa donemde verilen tepki uzun déneme gore
daha az olmaktadir.

3.8. Granger Nedensellik Analizi

“Uygun gecikme uzunlugu SC kriteriyle (Schwarz Information Criterion) belirlenmistir.
Kritere gore uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir”. “Granger nedeni olma’nin
anlami, her bir denkleme iliskin bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bagimli
degiskenin nedeni oldugudur. Sifir hipotezi X degiskeni Y degiskeninin Granger nedeni
degildir bicimindedir”.

Tablo 12. Granger Nedensellik Testi Sonuc¢lar:

Bos Hipotez N F-ist p

FHIF degiskeni FGSYIH ninGranger nedeni
degildir 66 1.15223 0.2498

FGSYIH degiskeni FHIF’ inGranger nedeni
degildir 66 4.05891 0.0025*

FHIF degiskeni FFAIZ’inGranger nedeni
degildir 66 6.22238 0.0035*

FFAIZ degiskeni FHIF’inGranger nedeni
degildir 66 4.97843 0.0071*

*Nedensellik iliskisi var

Granger nedensellik analizi sonucunda; HIF degiskeni GSYIH degiskeninin Granger nedeni
degildir, buna karsilik GSYIH degiskeni HIF degiskeninin Granger nedenidir. Boylece tek
yonlii bir nedensellik iliskisi belirlenmistir (GSYIH—HIF).

HIF degiskeni FAIZ degiskeninin Granger nedenidir, ayni zamanda FAIZ degiskeni HIF
degiskeninin Granger nedenidir. Boylece ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi belirlenmistir
(GSYIH«HIF).



Sonuc¢

Diinya ekonomisi ¢esitli degisim siire¢lerinden gecerek lilke ekonomilerini farkli sekillerde
etkilemistir. Bu degisim diinya ekonomisinin gittik¢e birbiriyle entegre olmasini saglamis, iilke
ekonomilerini etkileyen makroekonomik degiskenler ¢esitlenmeye baslamistir. Ancak diinya
ekonomisinde degisim siirecinin devam etmesi, Tlirkiye’de gergeklestirilen yapisal reformlarin
daha uzun vadeli olarak devamim gerekli kilmistir. Ulkeler arasindaki ekonomik sinirlarin
kalktigi bu donemde dis ticaret en 6nemli ekonomik faktorlerden biri olmustur. Diinya
ticaretinde rekabet avantajim1 elinde bulunduran iilkeler ekonomik biiyiime ve gelismelerini
devam ettirirken Tiirkiye ekonomisinde bir durgunluk siireci yasanmaya baslamistir. Her ne
kadar bu ¢alismada iktisadi biiylimeye hisse senedi ve faiz orani arasindaki iliski analiz edilse
de, her iki degiskeni de etkileyen bir¢ok faktor bulunmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde faiz
oranlarinin indirilerek ekonomik biiyiimenin hizlandirilip hizlandirilamayacagi tartigmast
devam etmektedir. Aslina bakildiginda faiz oranlarinin disiiriilmesi iiretim maliyetlerini
azaltip, i¢ talebin artmasina neden olarak ekonomik biiylimeyi canlandirmaktadir. Ancak esas
onemli unsur ekonomik biiylimenin siirdiiriiliip siirdiiriilemeyecegidir. Eger ekonomide uzun
vadeli yatirim ve {iretim plan1 yoksa, ekonomi tamamen belli sektorler iizerine insa edilmisse,
diinya ticaretinde rekabet edebilecek {iriinler liretilemiyorsa yalnizca faizlerin indirilmesiyle
ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilmesi miimkiin olamamaktadir. Ayrica faiz oranlarina para
arz1 ile miidahale edildiginde, TL’nin diinyada rezerv para olmamasi sebebiyle enflasyon
yiikselmekte ve bu da bir maliyet unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle faiz oranlari
ve ekonomik biliyime arasindaki iligki zayif seyretmektedir.
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