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Oz: Bu calismada, BIST 100 hisse senedi endeksi getirisi ile déviz kuru, altin fiyati, mevduat faiz orani ve reel
konut fiyat endeksi arasindaki uzun dénemli iliski, 2000:01-2014:07 dénemine ait aylik veriler kullanilarak, esbiitiinlesme
yéntemleri ile arastirilmistir. Bu amagla 6ncelikle serilerin duraganhgr Cogaltilmis Dickey Fuller ve Phillips-Perron birim
kék testleri ve sirasiyla tek/cift yapisal kirilmaya izin veren Zivot-Andrews/Lee-Strazicich birim kék testleri ile
incelenmistir. Seriler arasindaki uzun dénemli iliski, yapisal kirilmalari dikkate almayan Johansen (1990) esbiitiinlesme
testi ve yapisal kirllmalari dikkate alan Maki (2012) ¢coklu yapisal kinlmali esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Johansen
testi sonucunda seriler arasinda bir tane esbiitiinlesme iliskisi oldugu belirlenirken, Maki testi sonucunda seriler arasinda
uzun dénemli iliski olmadigi gézlenmistir. Bu son bulgu, finansal olan (déviz/mevduat) ve finansal olmayan (altin/konut)
sektorlerin hisse senedi piyasasinin tamamlayicisi/rekabetcisi olmayabilecegine ve kendine 6zgti dinamiklerinin/yatirimci
profilinin bulunabilecegine, ayrica Tiirkiye’de hisse senedi piyasalarinin gelistirilmesine yénelik politikalarin ve borsanin
bliyiimeye katkisinin 6nemli yapisal kisitlarinin olabilecegine isaret etmektedir.
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Johansen cointegration test and multiple structural breaks cointegration test of Maki (2012). Johansen cointegration
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Tiirkiye’de Hisse Senedi ile Déviz, Mevduat, Altin, Konut Piyasalari Arasindaki Esbiitiinlesme iliskilerinin Analizi

1. Girig

Fon akimlari, farkh giidi ve beklentilerle yatirrm sahalarina yonlendirilmektedir. Bu siirecte, fon
akiminin kaynag (bireysel/kurumsal; yerli/yabanci vb.), yonelinen yatirim sahasinin nitelikleri (vade/risklilik,
diizenlenme/denetim kalitesi vb.), finansal piyasalarin gelismislik derecesi Gzerinde etkili olan (arag cesitliligi,
likidite, islem maliyetleri, bakisimsiz bilgi sorunlari vb.) etkenlerin durumu, ekonomik/politik konjonktiir ve
yatirimci kultiri/psikolojisi gibi cesitli etkenler rol oynamaktadir. Bu kapsamda, hisse senedi piyasasi disinda
Glkemizde fon akimlarinin yoneldigi diger temel finansal piyasalar arasinda; mevduat ve déviz piyasalari da
yver almaktadir. Bununla birlikte, 6zellikle hisse senedi piyasasinin karmasik/riskli olmasi ve finansal
araciliktaki sorunlar gibi iten ve finansal olmayan varliklarin 6zellikleri/yatinm kiltira-algisi gibi ¢eken
faktorlerin etkisiyle; konut ve altin piyasalarina yonelik yatirimlarin tlkemizdeki fon akimlarinin énemli bir
boliminl cekebildigi gortlmektedir. Bu agidan bakildiginda, Glkemizdeki bireysel/kurumsal fon akimlari
Gzerinde finansal olan (hisse senedi, doviz, mevduat piyasalari) ve finansal olmayan (konut ve altin)
sektorlerin rekabetgi/tamamlayici bir yapi icinde olup olmadiklari sorusu gindeme gelmektedir. Bu
¢alismanin amaci; hisse senedi piyasasi ile déviz, mevduat, konut ve altin piyasalari arasinda uzun dénemde
bitiinleyici/rekabetgi bir iliski olup olmadiginin analiz edilmesidir. Calismada Borsa istanbul (BiST) 100 hisse
senedi endeksi getirisi ile doviz kuru, altin fiyati, mevduat faiz orani ve konut fiyatlari arasindaki iliskinin analiz
edilmesinde 2000:01-2014:07 dénemine ait ayhk veriler kullanilmistir.

Calismanin yazina sundugu katkilarin basinda, BiST 100 hisse senedi endeksi getirisinin finansal
olan/olmayan yatirnm sektorleriyle olan iliskisinin, konut piyasasini da iceren, daha bittincil bir yaklasimla
incelenmesi gelmektedir. Bu baglamda, bildigimiz kadariyla uzun dénemli bir zaman serisi ile, ilk defa
¢alismamizda yer verilen konut fiyat endeksinin hisse senedi endeksi getirisi ile iliskisinin incelenmesi, konut-
finans piyasalarini iliskilendirerek ilgili yazinlara katki sunmaktadir. ikinci olarak, hisse senedi endeksi getirisi
ile iliskili finansal araglar arasinda benzer galismalarda yeterince kullanilmayan mevduat piyasasina da
degisken olarak yer verilmistir. Uglincii olarak, Johansen ve Maki esbiitiinlesme testlerinin bir arada
kullanilmasi; Johansen esbitiinlesme testi sonuclarinin elestirel bir gozle degerlendirilmesini ve her iki test
sonucunun karsilastirmali olarak ele alinmasini saglayarak, sonuglarin tutarliigina 6nemli bir katki
saglamaktadir. Calismada dort bolim daha bulunmaktadir. izleyen béliimde ilkemizdeki temel finansal
olan/olmayan sektorlerin fon akimlari ile olan iliskisi, Gg¢lincii bolimde yazin taramasi, dérdiinci bolimde
ekonometrik yontem ve ampirik bulgular ve son bélimde de sonug yer almaktadir.

2. Turkiye’de Finansal Olan/Olmayan Temel Sektérler ve Fon Akimlan

Finans-bliyime yazininda agirlik kazanan goris, banka ve sermaye piyasalarindaki gelismenin
biiyiime (izerinde de olumlu etki yaratmasidir. Bununla birlikte, gelismekte olan iilkelerdeki (GOU) finansal
az gelismislik/istikrarsizliklar/krizler ~ finansal gelismenin, blyime Uzerindeki pozitif etkilerini
azaltabilmektedir. Yiksek islem maliyetleri ve bakisimsiz bilgi sorunundan kaynaklanan ¢arpitmalar da, finans
sektériiniin gelisimini olumsuz yénde etkilemektedir. GOU’de sermaye piyasalarinin genellikle az gelismis
olmasi ve bankacilik sektériiniin 6n planda olmasi da, yukaridaki sorunlarla da iliskili olan, &nemli bir egilimdir.
Bu noktada, finansal olmayan sektorlere yonelik fon akimlari, yaratacag rekabetci etkinin niteligine bagli
olarak, finansal sistemin gelismesini olumsuz yonde etkileyebilir. Finansal olmayan sektorlerin, finansal
piyasalar ile iliskisinin zayiflamasi da; s6z konusu olumsuz etkinin derinlesmesine neden olabilir. Dolayisiyla,
finansal olan/olmayan varlik siniflari arasinda ekonomideki tasarruf akimlarinin gekilmesine yoénelik
rekabet/butlinlesme iliskisinin incelenmesi, sz konusu sektérlerin rekabetgi avantaj/dezavantajlarinin ve
bunlarin ekonomiye yonelik genel etkilerinin belirlenmesi agisindan énemlidir.

Tirkiye gibi banka odakli finansal sisteme sahip GOU’de bankacihigin ve dolayisiyla bankacilik
ekseninde sekillenen finansal sistemin; biyume/kalkinma ile olan iliskisi dikkat ¢ekicidir (Coskun, 2009: s. 48).
Nitekim tlkemizdeki hane halki finansal varliklarinin 2008-2014/9 dénemindeki dagilimi incelendiginde,
mevduatin agirlikli bir yere sahip oldugu gérilmektedir (bkz. Ek-1).! Bu baglamda, 2010 sonrasinda azalma
egilimi gostermekle birlikte, 2014/9 itibari ile Turk parasi tasarruf mevduatinin hane halki finansal varliklari
icindeki payl % 48 olmustur. Negatif digsal/i¢sel soklarin hane halkinin finansal varlik tercihlerinde neden
oldugu bir diger degisiklik de, yabanci para tasarruf mevduatinda gézlenen hacimsel artistir. Buna gore,
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yabanci para tasarruf mevduatinin hanehalki finansal varlklari icindeki payi, 2010 yili sonrasinda gozlenen
artis egilimi sonrasinda, 2014/9’da 187 milyar TL'ye ulasmistir. S6z konusu buytklik hane halki varliklarinin
yaklasik % 24’Une karsilik gelmektedir. Ek-1'den de gorildugu Uzere, 2008-2014/9 déneminde hisse
senedinin varlik grubu olarak agirhgi, bireysel emeklilik fonlarini da iceren yatirim fonlarindan distktir. Buna
gore 2014/9 doneminde hane halki varliklarinin % 5,1’i hisse senetlerinden olusurken, agirlikli olarak sabit
getirili araglardan olusan yatirim fonlarinin payl % 8 olmustur. Bununla birlikte, 2014/9 déneminde hane
halkinin hisse senedi yatirimlari, 2008 yilina gére % 375 oraninda artarak, yaklasik 40 milyar TL’ye ulasmistir.
Kiymetli maden deposu, 2008 yili esas alindiginda hane halki varlik gruplari arasinda oransal olarak en hizlh
blytyen varlk grubudur. Buna gére 2008 yilinda % 0,1 olan kiymetli maden deposu hesabinin hane halki
varliklari icindeki payi, 2014/9 itibari ile % 2,1’e yiikselmistir.?2 2008-2014/9 dénemine bir biitiin olarak
bakildiginda;hane halki finansal varliklari icinde Tirk parasi tasarruf mevduatinin payinin agirlikh 6nemini
korumakla birlikte goreli olarak azaldigi, buna karsilik oransal 6nemleri diislik olsa da kiymetli maden deposu
ile piyasa degerindeki biylimenin de etkisiyle hisse senedi yatirimlarinin dnemli dlgide arthigi ve yabanci para
tasarruf mevduatina yonelik yatinmlarin dalgalanma gostermekle birlikte hala énemli boyutlarda oldugu
sdylenebilir.?

Ekonomideki fon akimlar (bireysel/kurumsal yatirrm tercihleri) (zerinde sermaye piyasalari;
bankacilik, sigorta ve diger finansal alt sektorler, finans disi sektorler ve hukuk disi faaliyetlerin yarattigi sektor
ile rekabet halindedir. S6z konusu sektorlere yonelik fon akimlarinin artisi, sermaye piyasalarina yonelik fon
akimlarinin azalmasina neden olabilmektedir (Coskun, 2010: 29). Dinya Bankasi (2003: 13) (ilkemiz sermaye
piyasalarindaki yatirim firsatlarinin yetersiz ve banka disi finansal aracilarin yeterince gelismemis olmasinin
yanisira, enflasyona karsi korunma giidiisii ve vergisel avantajlarin da; tasarruflarin gayrimenkul, altin ve doviz
cinsinden varliklara yonelmesine neden oldugunu belirtmektedir. Soydemir ve Akytiz (2015: 549) de, tasarruf
oranlarini ve kurumsal yatinm bazini artirmadan, gayrimenkul/altin gibi geleneksel yatirmlarin cazibesini
azaltmadan ve piyasalarda giliveni saglamadan Tirkiye’de sermaye piyasalarinin gelismeyebilecegi
belirtiimektedir. Dolayisiyla, bireysel/kurumsal fon akimlarinin, artan bir egilim ile hisse senedi piyasalarina
yonelmesi; hisse senedi piyasalarinin gelismesini saglayacak piyasa dinamiklerinin harekete gecirilmesi ve
arz/talep yonli yapisal sorunlarin ¢ézimlenmesi ile iliskili gériinmektedir. Bu noktada, fon akimlarinin hisse
senedi piyasalarina yonelmesi (piyasa gelisimi) analizi baglaminda, alternatif yatinm sahalari ile hisse senedi
piyasalari arasindaki etkilesimin analiz edilmesi 6nem kazanmaktadir. S6z konusu analiz dolayli olarak
biiylime siirecine borsanin katkisina ydnelik kosullarin da incelenmesine katki saglamaktadir. Ote yandan,
hanehalki finansal varliklari icinde hisse senedi géreli 6nemli bir yatirim kategorisi olmamakla birlikte, BIST
tilke ekonomisinin temel barometrelerinin basinda gelmektedir. BiST’in kisa vadeli sermaye akimlarinin en
yogun olarak bulundugu yatirim sektéri olmasi ve daha da 6nemlisi borsadaki risklerin neden olabilecegi
deger kayiplarinin ani sermaye c¢ikislari yoluyla finansal olan/olmayan alt sektérlerde farkl
gecikme/siddetlerde sonuclara neden olmasi; hisse senedi getirisi ile finansal olan/olmayan varliklarin
fiyatlari arasindaki etkilesiminin incelenmesini farkli bir agidan da 6nemli hale getirmektedir. Bu gercevede
calismamizda, yazindaki yaklasima da kosut olarak, hisse senedi endeksi getirisi (bagimh degisken) ile
hanehalki varliklari iginde 6n planda yer alan finansal olan (d6viz/mevduat) ve finansal olmayan (altin/konut)
varliklar arasindaki iliski incelenmistir.

3. Yazin Taramasi

3.1. Hisse Senedi Endeksi/Fiyatlari ve Déviz Kuru iliskisi

Yatirimcilarin dnemli bir bolimi hisse senedi fiyatlari ve déviz kurlarinin birbirlerinin gelecekteki
tahmini fiyatlarinin belirlenmesini saglayabilecegini disinmektedir (Nieh ve Lee, 2001: 487). Kasapoglu
(2007: 17) bircok GOU’de bono, hisse senedi ve gayrimenkul piyasalari tam olarak gelismedigi icin, déviz
kurunun para politikalarindan etkilenen en 6nemli varlik fiyati oldugunu belirtmektedir. Ayvaz (2006: 3) da,
dzellikle BiST gibi gelismekte olan piyasalarda, dévizi hisse senedine alternatif bir yatirim araci olarak algilayan
yatirnmcilarin, belirsizligin arthgi doénemlerde, likiditesinin yilksek olmasi nedeni ile yatirimlarini hisse
senedinden dovize kaydirdigini belirtmektedir. Hisse senedi ve d6viz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen yazinda
iki yaklasim o6n plana c¢ikmaktadir. Geleneksel yaklasimda, mikroekonomik/makroekonomik etkileri
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baglaminda hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlari arasinda; dogrusal ve doviz kurundan hisse senedine dogru
nedensellik iligskisi oldugu ileri stirilmektedir. Hisse senedi fiyati ile déviz kuru arasinda ters yonli bir iligki
oldugunu savunan portfoy yaklasiminda ise; hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru bir nedensellik
iliskisi oldugu belirtilmektedir (Frankel, 1983; Granger, Huang ve Yang, 2000; Stavarek, 2005; Tabak, 2006;
Kollias vd., 2012).

Hisse senedi fiyati ve doviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen yazinda farkli bulgulara ulasiimistir
(Muhammad ve Rasheed, 2004: 536). Kasman (2006), 1986-2003 dénemi icin BiST 100 endeksi getirisindeki
dalgalanmanin déviz kuru ve enflasyon dalgalanmasi tGzerinde tahmin edici gliciinlin ve sanayi Giretiminin ve
doviz kurunun da hisse senedi piyasasindaki dalgalanma tzerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu bulgulamistir.
Johansen esbiitiinlesme testi gercevesinde Ayvaz (2006), doviz kuru ile BiST 100 endeksi arasinda uzun
dénemli iliski ve iki yonli nedenselligin oldugunu belirlemistir. Erbaykal ve Okuyan (2007: 85), 13 GOU icin
yaptiklari calismada, hisse senedi fiyatlari ile déviz kuru arasindaki iliskinin agiklanmasinda portféy dengesi
yaklasiminin daha etkin oldugunu, 6 tlkede degiskenler arasinda esbitiinlesme ve 8 llkede ise nedensellik
iliskisi oldugunu tespit etmistir. Dizdarlar ve Derindere (2008: 122), 2005:01-2007:12 donemi icin yaptiklari
regresyon analizi sonucunda, déviz kurunun BiST 100 endeksindeki degisimlerin % 55’ini agikladigini ve
aciklama gliciniin donemlere gore degisebilecegini belirtmektedir. 2001:02-2008:01 doénemine iliskin
analizlerinde Aydemir ve Demirhan (2009), déviz kuru ve BIST hisse senedi piyasasi endeksleri arasinda iki
yonll nedensellik iliskisinin bulundugunu belirlemistir. Halag ve Gimis (2010), 1988-2009 dénemi icin yapisal
kirilmalari dikkate aldiklari calismalarinda; BiST 100 endeksi ile dolar kuru serilerinin esbiitiinlesik oldugunu
belirlemistir. Elmas ve Esen (2011: 154-155, 167), uzun dénemde BIST ve déviz kurunun (TL/USD) birlikte
hareket ettigini ve kisa donemde meydana gelen sapmalarin ortadan kalkarak serilerin birbirine yakinsadigini
belirlemistir. Sentiirk ve Akbas (2012: 50) Tiirkiye’de 2000:01-2011:05 déneminde, USD/TL kuru ile BIST
getirisi arasinda iki yonli bir nedensellik iligkisi oldugunu bulmustur. Portfoy dengesi yaklasiminin gecerli
oldugunu bulguladigi calismasinda Berke (2012: 254), doviz kurunun yiikselmesi sonucunda; hisse senedi
fiyatlarinin diisecegi ve bunun hisse senedi piyasasi aleyhine dovize olan talebi arttirdigi sonucuna ulasmistir.
Yabanci yazinda iki degisken arasindaki iliskilere iliskin farkl bulgulara ulasiimistir. Bu kapsamda, Aggarwal
(1981), Giovannini ve Jorion (1987) ve Roll (1992) iki degisken arasinda énemli bir pozitif iliski oldugunu ve
Smith (1992) hisse senedi degerlerinin doviz kurlari Gzerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu belirlemistir.
Soenen ve Hannigar (1988) de, degiskenler arasinda 6nemli negatif yonli iliski oldugu bulgulanmistir. Franck
ve Young (1972), Solnik (1987), Chow, Lee ve Solt (1997), Nieh ve Lee (2001), Bhattacharya ve Mukherjee
(2003) ise degiskenler arasinda 6nemli bir iliski olmadigini belirlemistir. Bahmani-Oskooee ve Sohrabian
(1992) degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olmadigini ve Granger vd. (2000) de Filipinler'de hisse
senedi fiyatindaki degisimlerin doviz kurunda degisime neden oldugunu, buna karsilik Giiney Kore'de ise iki
degisken arasinda ters bir iliski oldugunu belirlemistir. Nieh ve Lee (2001: 487) ise bu bulguya ilaveten, hata
diizeltme modeli (VECM) cergevesinde yapilan kisa dénem analizde; s6z konusu degiskenlerin belli Glkelerde
bir glinliik tahmin gliciiniin oldugunu belirlemistir. Ayrica Aggarwal (1981) degiskenler arasindaki iliskinin kisa
donemde daha gli¢lii oldugunu ve 8 Asya Ulkesinde doviz kuru ve hisse senedi iliskisini inceleyen Lean,
Narayan, ve Smyth (2011) de degiskenler arasinda kisa donemde ortak hareket egilimi oldugunu belirlemistir.
Jawaid ve Haq (2012) nedensellik analizi sonuglarina gére, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlari arasinda iki
yonla iliski oldugunu bulgulamistir. Kollias, Mylonidis ve Paleologou (2012), hisse senedi piyasalari ve
EUR/USD kuru arasinda zamanla degisen nedenselligin oldugunu bulgulamistir.

Doénemsel olarak pozitif ayrismaya girebilmekle birlikte, kamu/6zel sektor tasarruf aciklarinin da
etkisiyle tilkemiz finansal sisteminde kirilganliklarin olmasi ve sistemin yurt disi piyasalara olan bagimhlig
(faizin yani sira); dovizin ve hisse senedinin fiyatlanmasinda uluslararasi piyasalara olan bagimhhg
arttirmaktadir. Dolayisiyla, uluslararasi fiyatlamanin etkili olabildigi hisse senedi piyasasi ile doviz (ayrica
incelemede ele alinan diger yatirim sahalari olan mevduat ve altin) piyasalari arasinda fiyat
olusumu/hareketleri acisindan ilinti olmasi beklenebilir. Hisse senedi piyasasi yatirimcisinin hisse senedi ve
doviz piyasalari arasinda kisa vadeli taktik tercihlerde bulunmasi olasidir.* Ancak tlkemizdeki hane halki
yatirim tercihleri dikkate alindiginda (bkz. Ek-1), agirlikh olarak yabanci/kurumsal yatirimcidan olusan hisse
senedi yatirmcisinda gozlenebilecek portféy tercihlerinin hanehalkinin yatirm tercihine genelleserek
yansimas! beklenmemektedir. Nitekim, 6nemli i¢sel/dissal krizleri/soklari iceren inceleme déneminde borsa
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endeksinde gozlenen carpici hareketlere/artislara ve doviz (ve TL) mevduat yatirrminin belli donemlerde
negatif reel getiri sunmasina karsin; hanehalkinin yabanci (ve Tiirk parasi) tasarruf mevduatinin hacim olarak
artmasi ve oransal olarak 6nemini korumasi; hanehalki yatirim tercihleri agisindan déviz (ve mevduat) ile hisse
senedi piyasalarinin iliskili olmayabilecegini dislindlirmektedir.

3.2. Hisse Senedi Endeksi/Fiyatlari ve Faiz Orani (Mevduat Piyasasi) iliskisi

Hisse senedi getirisinin ekonomideki faiz oranina dayali finansal araglarla olan iliskisi, hisse senedi
piyasasi ile rekabetgi/butinleyici olabilecek finansal sektorler arasindaki etkilesimin analiz edilmesi agisindan
onemlidir. Mevduat, yatirim hacmi olarak, tlkemizdeki en dnemli sabit getirili arag¢ sinifini temsil etmekle
birlikte; mevduat faiz orani-hisse senedi getirisi arasindaki iliski yurt ici yazinda yeterince incelenmemistir. Bu
baglamda, calismamizda mevduat faiz orani degisken olarak kullanilmakla birlikte, hisse senedi endeksi
getirisi-mevduat faiz oraniiliskisi, ekonomideki temel faiz oranlarinin iliskili oldugu dikkate alinarak, faiz orani
Olcltleri-hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi inceleyen yazin ¢cercevesinde ele alinmistir.

Enflasyonun hisse senetleri Gzerindeki etkisi tartismalidir (Knif, Kolari ve Pynndnen, 2008).
Ulkemizdeki yazin incelendiginde, 1990:01-2003:12 dénemini kapsayan analizlerinde Yilmaz, Giingdr ve Kaya
(2006: 12), Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gére; hisse senedi fiyati ile tiiketici fiyat endeksi (TUFE),
faiz orani ve sanayi liretim endeksi degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliski bulmustur. Aslanoglu (2008:
201) BIST 100 endeksi ile emisyon hacmi arasinda giiclii bir iliski oldugunu, bunun ardindan faiz orani ve déviz
kurunun da endeks lzerinde etkili oldugunu belirlemistir. Zigil ve Sahin (2009: 14) 2004-2008 doénemi igin
basit dogrusal regresyon analizi ile yaptiklari calismalarinda; M1 para arzi, doviz ve faiz orani ile hisse senedi
getiri endeksi arasinda negatif yonli ve enflasyon oraniyla BiST 100 endeksi arasinda pozitif yonlii bir iligki
oldugunu bulgulamistir. 1992-2006 donemini kapsayan c¢alismasinda Gengtirk (2009: 134), kriz
dénemlerinde BIiST endeksini TUFE’nin negatif ve para arzinin (M2) da pozitif yénde etkiledigini, krizsiz
dénemde BIST endeksinin TUFE ile pozitif ve hazine bonosu faiz oranlari ile negatif yénlii iliskisinin oldugunu
belirlemistir. Cihangir ve Kandemir (2010: 286) BiST’de islem gdren hisse senetleri getirileri ile enflasyon
arasinda pozitif iliski oldugunu belirlemistir. Cicek (2010) devlet i¢c bor¢clanma senetleri (DiBS), déviz ve hisse
senedi piyasalari arasinda uzun dénemde bir iliski olmadigini ve hisse senedi ve déviz piyasalarindan DiBS’e
dogru anlamli oynaklik yayilmasi ve asimetrik etkiler oldugunu bulgulamistir. 1996:01-2009:12 dénemi igin
Johansen esbiitiinlesme testini de kullandiklari calismalarinda Ozer, Kaya ve Ozer (2011: 176-177), Tiirkiye
ekonomisi icin, hisse senetleri fiyatlari ile fiyat endeksi, faiz orani, para arzi, dis ticaret dengesi ve sanayi
Uretim endeksi degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin varhgini belirlemistir. Akbas (2013: 36-37),
Hansen ve Seo esbiitiinlesme testi ile 1986:01-2012:07 dénemi icin BIST getiri orani ile faiz orani arasinda
esbutiinlesme oldugunu belirlemistir. Yabanci yazina bakildiginda, Fama (1981) hisse senedi getirileri ile
sanayi Uretimi, gayrisafi milli hasila, para arzi, faiz orani ve enflasyonun gecikmeli degerleri gibi reel
degiskenler arasinda pozitif yonli gicli bir korelasyon oldugunu belirlemistir. Bernanke ve Kuttner (2005),
ABD gosterge faiz oranindaki beklenmeyen varsayimsal 25 baz puanlik indirimin genis (tanimli) hisse senedi
endeksinde % 1 oraninda artisa neden oldugunu belirlemistir. 4 Avrupa dllkesi igin, 1973:01-2004:12
doéneminde, hisse senedi getirilerinin déviz, faiz ve piyasa riskine olan duyarliligini analiz eden Hyde (2007),
faiz oraniriskinin Fransa ve Almanya’da pozitif ve 6nemli oldugunu belirlemistir. 1990:01-2005:06 déneminde
faiz orani degisikliklerinin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisini 6nde gelen Avustralya bankalari igin
inceleyen Vaz, Ariff ve Brooks (2008), faiz orani artis kararlarinin agiklanmasi sonrasinda hisse senedi
getirilerinde olumsuz bir etkinin gdzlenmedigini belirlemistir. Allan,Neto, Araujo, Luma, ve Abrita (2013),
yabanci yatirimcilarin risk algisindaki degisimi yansitan, faiz orani degisimlerinin, 2001:01-2011:12
doneminde Brezilya hisse senedi piyasasi (Ibovespa) endeksindeki dalgalanmayi 6nemli dlgiide agikladigini
bulgulamistir. Pakistan'a yonelik ¢alismalarinda Jawaid ve Haq (2012) nedensellik analizi sonuglarina gore,
kisa vadeli faiz oranindan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonli bir iliski oldugunu belirlemistir. 1994:04—
2011:04 doneminde Hindistan’a yonelik calismasinda Naik (2013), doviz kuru ve kisa vadeli faiz oraninin hisse
senedi fiyatinin belirlenmesinde istatistiki olarak 6Gnemsiz oldugunu belirlemistir. Hsing (2014), Estonya hisse
senedi piyasasi endeksinin doviz kuru, faiz orani, beklenen enflasyon ve Euro bolgesi kamu tahvili getirisi ile
ters yonli iliskili oldugunu bulgulamistir.
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Ozetle, hisse senedi endeksi/fiyati ve faiz orani dlgiitleri arasindaki iliskileri inceleyen yerli/yabanci
yazinda farkl bulgulara ulasiimistir. Piyasa pratigine dayali olarak, hisse senedi endeksi getirisi ile faiz oraninin
ters yonlu iliskili olabilecegi ve dolayisiyla hisse senedi ve mevduat piyasalarinin rekabetgi sektorler
olabilecegi ileri siurtlebilir. Bununla birlikte, Glkemizde hisse senedi endeksinin dnemli dalgalanma (ve son
yillarda yiikselis) egilimi gostermesine karsilik; TL cinsinden tasarruflarin, gesitli donemlerde ortaya gikabilen
negatif reel faize ragmen, hacimsel 6nemini (belli bir ylizdesel kayip ile) koruyor olmasi; temsilen tGlkemizdeki
hisse senedi ve mevduat piyasalarinin yatirim sahasi gegiskenliligi baglaminda iliskili olmayabilecegini (veya
sinirli iliskili olabilecegini), dolayisiyla s6z konusu finansal Urinlerin rekabet¢i olmayan (veya sinirli 6lclide
rekabetci olan) varlik siniflarini temsil edebilecegini disiindirmektedir.

3.3. Hisse Senedi Endeksi/Fiyatlari ve Altin Fiyat iliskisi

Altin tarihsel olarak enflasyon, sosyal olaylar ve savas gibi donemlerde paranin zaman degerinin
korunmasi icin kullanilmaktadir. Hisse senedi fiyatlari diserken altin alinmasi tavsiye edilirken, borsanin
ylikselme déneminde ise tersi bir egilim gozlenmektedir (Sujit ve Kumar, 2011: 158). Dolayisiyla, ozellikle
hisse senedi piyasasinda ¢okiis oldugunda, uzun donemde etkisi sinirli olmakla birlikte, altin glivenli limana
donusebilmektedir (Miyazaki, Toyoshima ve Hamori, 2012: 43). Diinya Altin Konseyi (2014) verilerine gore,
2013 yilinda ulkemizde gayrisafi yurtici hasilanin % 0,2’sine karsilik gelen 1,5 milyar dolarlik altin satisi
yapilmistir. 2004 yilinda 5 ton olan altin (iretimi ise, 2013 yilinda 33,5 ton olarak gerceklesmistir.”

Hisse senedi getirisi ve altin fiyatlari arasindaki iliski yerli yazinda sinirl 6lgtide incelenmistir. Albeni
ve Demir (2005: 14-16), Cumhuriyet altinindaki % 1’lik artisin BiST mali sektdr hisse senedi fiyatlarinda %
4,5'lik bir artisa neden oldugunu belirleyerek; bunu altinin hisse senedine alternatif bir yatirim araci olmamasi
ve fiyat hareketlerine bagh bir kazang¢ araci olarak gorilmemesi ile agiklamaktadir. Atan, Boztosun, ve
Kayacan (2005), 2000-2004 déneminde hisse senedi getirileri Gizerinde, BIST-30 endeksi ve diger degiskenler
disinda, altin fiyatlarinin da etkili oldugunu belirlemistir. Gengtlirk (2009: 135) Turkiye’de krizin olmadigi
dénemlerde; BIST endeksinin altin ile pozitif yonli iliskisinin oldugunu bulgulamistir. Sentiirk ve Akbas (2012:
50) 2000:01-2011:05 déneminde, BiST’den altin fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu bulgulamis
ve bunu altina yonelik yatirimlarin borsa yatirimina alternatif olmasi biciminde degerlendirmistir. Regresyon
analizi sonucunda Aksoy ve Topgu (2013: 76) ,altin getirisi ile hisse senedi getirileri arasinda negatif iliski
oldugunu ve DIBS, hisse senedi ve TUFE’den altina dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu
belirlemistir. Johansen esbiitiinlesme testinin de kullanildigi ve etkin portfoy cesitlendirmesine iliskin yapinin
incelendigi calismasinda Yildiz (2014), 2001:03-2013:06 donemi icin BIST 100 pay endeksi ile faiz orani, déviz
kuru ve altin fiyati degiskenleri arasinda bir esbittinlesme iliskisinin olmadigi sonucuna ulasmistir.

Yabanci yazina bakildiginda, Ismail, Yahya ve Shabri (2009), altin fiyatinin enflasyon orani, déviz kuru
dalgalanmasi ve politik calkantilar gibi etkenlere bagli oldugunu, bunun altinda ise altin fiyatinin uzun vadeli
arz/talebe gore fiyatlanmasinin bulundugunu belirtmektedir. Yabanci yazina bakildiginda, Smith (2001), hisse
senedi ve altin fiyati arasinda zayif bir bag oldugunu belirlemistir. Chong ve Miffre (2009) altin, gimts ve bakir
gibi degerli madenlerin hisse senedi piyasasinda dalgalanmanin arttigi dénemlerde etkin bir risk
cesitlendiricisi islevini gordiigl sonucuna varmistir. Analizlerinde hata dizeltme modelini kullanan Gilmore,
McManus, Sharma ve Tezel (2009), altin ve piyasa kapitilizasyonu yiksek olan hisse senetlerinin uzun
dénemliiliski icinde oldugunu ve Gaur ve Bansal (2010), altin ve hisse senedi fiyatlari arasinda ters yonli iligki
bulundugunu belirlemistir. Sujit ve Kumar (2011: 159), altin fiyatlarindaki dalgalanmalarin petrol veya diger
endekslerden ¢ok kendi fiyat degisimleri ile iliskili oldugunu belirlemistir. Miyazaki vd. (2012: 43), CBOE
Volatilite Endeksi (VIX), altin ve S&P500 endeksi arasinda dinamik bir korelasyon oldugunu belirtmektedir.
Karachi borsasina yonelik analizlerinde Shahzadi ve Chohan (2012), hisse senedi endeksi ve altin fiyatlari
arasinda ters yonli iliski oldugunu bulgulamistir. Patel (2013), hisse senedi piyasasi (Mumbai borsasi) endeksi
ve altin fiyati arasinda esbitiinlesme iliskisi oldugunu ve Baig, Shahbaz, Imran, Jabbar ve Ain (2013), altin ve
petrol fiyatlarinin artisi ve Karachi Borsasi KSE 100 endeksi getirisi arasinda uzun dénemde énemli bir iliskinin
bulunmadigini belirlemistir. 1990:06-2014:04 dénemi icin Hindistan’a yonelik ¢alismalarinda Srinivasan ve
Prakasam (2014), altin ve hisse senedi fiyatlarinin déviz kuru ile uzun dénemli iliskisinin oldugunu, ancak hisse
senedi ve altin fiyatlari arasinda uzun dénemli istikrarh bir esbttiinlesme iliskisinin olmadigini belirlemistir.
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2005-2013 dénemine yonelik incelemelerinde Sreekanth ve Veni (2014), altin fiyatlarinin ve (Hindistan Ulusal
Hisse Senedi Piyasasi’ndaki -NSE-) hisse senedi fiyatlarinin uzun donemde esbitiinlestigini ve altin
fiyatlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru uzun dénemli nedenselligin oldugunu belirlemistir.

Altin ve hisse senedi piyasalarindaki fiyat hareketlerinin deger olusumu agisindan uluslararasi finansal
konjonktiire duyarli olmasi, iki piyasa arasinda iliski olabilecegini glindeme getirmektedir. Ancak diinyanin
baslica altin piyasalarindan biri olan Turkiye’deki altin yatiriminin geleneksel boyutlari/bolge ekonomileri ile
olan iliskisi; yerel piyasadaki kosullarin fiyat hareketlerinde etkili olabilecegine isaret etmektedir. Dolayisiyla,
en azindan Ulkemizdeki hane halki dizleminde, hisse senedi gibi sofistike (organize/ diizenlenmis) bir piyasa
ile, geleneksel yonleri 6n planda olan altin piyasasi yatirimci profilinin ve her iki piyasadaki yatirim
sureclerinin/kilttrinin farkh oldugu diistnilebilir. Bu durum, uluslararasi yazindaki bazi bulgularin aksine,
hisse senedi endeksi/fiyatlari ve altin fiyatlarinin da, yerel yatirim tercihlerinin/kaltUrinin etkisiyle, iliskili
olmayabilecegini veya sinirli bir iliskisinin olabilecegini ima etmektedir.

3.4. Hisse Senedi Endeksi/Fiyatlari ve Konut Fiyatlari iligkisi

Tobin’in g kuraminda, para arzindaki artisla olusan ilave kaynagin; hisse senedi ve tasinmaz piyasalara
da yonelebilecegi ileri slrilmektedir (Mishkin, 1992). Konut talebi ile birlikte, konut fiyatlarinda ortaya
cikabilecek artislar, ipotekli konut finansmani birincil/ikincil piyasalarinda genislemeye neden olabilir. S6z
konusu cerceve, konut ve finans piyasalarinin bitinlesme derecesine bagh olarak, makroekonomik
degiskenleri ve bununla baglantili olarak hisse senedi piyasasini da etkileyebilir (Yalciner ve Coskun, 2014;
Coskun, 2015). Konut piyasasinin farkl isleyis mekanizmalarinin bulundugu ve Ulkemizdeki konut-finans
etkilesiminin goreli az gelismis oldugu dikkate alindiginda; konut ve hisse senedi piyasasinin zayif iliskili
(kismen rekabetgi) veya iliskisiz olmasi beklenebilir. Bildigimiz kadariyla, konut fiyatlarinin makroekonomik
degiskenlerle iliskisi yerli yazinda incelenmekle birlikte, hisse senedi fiyatlari/getirisi ve konut fiyatlar
arasindaki iliski inceleme konusu edilmemistir.® Bu baglamda, calismamizda modifiye edilmis konut fiyat
endeksinin (bkz. 4.1) hisse senedi endeksi ile iliskisinin incelenmesi, yazina dogrudan katki sunmaktadir.

Hisse senedi ve konut fiyatlari arasindaki iliskiyi inceleyen yurt disi yazinda farkl bulgulara ulasiimistir.
Liu, Hartzell, Greig ve Grisson (1990), ABD’de ticari gayrimenkul ve hisse senedi piyasalarinin, bilgiye erisime
dayali dolayl engeller nedeniyle, bolintilenmis oldugunu belirlemistir. Geltner (1990) da, iki piyasa arasinda
béliintiilenme oldugunu ileri siirmektedir. ingiltere icin yaptiklari analizde Lizieri ve Satchell (1997),
gayrimenkul hisseleri ile hisse senedi piyasasi getirileri arasinda gli¢li bir korelasyon oldugunuileri stirmustar.
Okunev ve Wilson (1997), ABD menkullestirilmis gayrimenkul piyasasi ve hisse senedi piyasasi arasinda zayif
ve dogrusal olmayan bir iliski oldugunu bulgulamistir. Quan ve Titman (1999), hisse senedi getirileri ile
gayrimenkul degerleri/kiralari arasinda iliski bulundugunu ve Singapur ekonomisine yonelik analizinde Liow
(2004: 3), hisse senedi ile ikamet amach konut ve ofis fiyatlari arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu
belirtmektedir. Kakes ve Van den End (2004), Hollanda konut piyasasindaki fiyatlar ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki en glicli bagin, yiiksek konut fiyatinin bulundugu segmentte oldugunu ve hisse senedi fiyatinin
konut fiyatini belirledigini 6ne sirmustiir. Kapopoulos ve Siokis (2005), Atina metropolitan bolgesinde
gayrimenkuliin yatirrm araci olarak goriilmesi nedeniyle, yiksek hisse senedi fiyatlarinin hane halki
portfoylinde konut gibi diger varliklarin payinin artmasina neden olabilecegini ileri sirmektedir. Gliney Kore
icin yaptiklari analizde Sim ve Chang (2006), konut ve arazi fiyatlarindan hisse senetlerine dogru granger
anlamda nedenselligin oldugunu bulgulamistir. Anoruo ve Braha (2008), ABD’de ikamet amagli konut piyasasi
ve hisse senedi piyasalarinin biitlinlesik oldugunu belirlemistir. 1995:Q1-2006:Q4 déneminde Tayland’a
yonelik incelemesinde lbrahim, Padli ve Baharom (2009: 99) konut fiyatlari ile hisse senedi fiyatlari, reel gelir
ve fiyat dlzeyi arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu belirlemistir. Casni ve Vizek (2014), hisse senedi ve
gayrimenkul fiyatlarinin yakindan iliskili oldugunu ve bunun gelir diizeyine ve finansal piyasalarin yapisina
gore degistigini belirtmektedir.

Ulkemiz pratiginde ve genelde, varlik sinifi olarak konut ve hisse senedi arasinda énemli farkliliklar
bulunmaktadir. Temel farkhliklara deginmek gerekirse, ilk olarak, hisse senedi kisa vadeli finansal bir arag
iken; konut uzun vadeli finansal olmayan bir varlik grubudur. ikinci olarak, sahiplik piyasasi baglaminda konut
tiketim/yatirim araci iken, hisse senedi salt bir yatinm aracidir. Ayrica, konut sahipliginin; statt arayisi, sosyal
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glvenlik gereksinimlerinin giderilmesi ve finansal varliklara yonelik yatirimlarda gérilmeyen diger sosyo-
ekonomik boyutlari bulunmaktadir. Ugiincii olarak, hisse senedi piyasasi seffaf/merkezi bir piyasa iken, konut
piyasasi yerel ve seffafliktan genelde uzaktir. Dordlinci olarak, konutun likit bir varlik olmamasi ve
fiyatlanmasindaki gticliikler, hisse senedi piyasasindaki likit/kolay fiyatlanma 6zellikleri ile tamamen zit
karakterdedir. Ayrica hisse senedi piyasasinda islem maliyetleri konut piyasasina gore ¢ok diistktiir. Yukarida
yer verilen belirlemeleri daha da genisletmek miimkin olmakla birlikte; 6zetle, konut ve hisse senedi
piyasalarina yonelik yatirimlarin farkh neden ve kosullarinin bulundugu soylenebilir (bkz. Coskun, 2011a;
2014). Bu durumun bir sonucu olarak, uluslararasi yazindaki bazi bulgularin aksine, konut-finans baginin az
gelismis oldugu Ulkemizde; hisse senedi endeksi getirisi ve konut fiyatlarinin iliskili olmayabilecegi
disindlebilir. S6z konusu vyaklasim, konut yatiriminin, hisse senedi piyasasi yatirimlarina yonelik
beklentinin/rekabetin disinda kalan ve alternatif/ftamamlayici olmayan bir yatinm sahasi/varlik grubu
olabilecegini 6nermektedir. Yukarida da gorildugi tzere, ayni 6nerme farkh gerekgelerle doviz (bkz. 3.1),
mevduat (bkz. 3.2) ve altin (bkz. 3.3) icin de ileri strGlmustir.

4. Ekonometrik Yontem ve Ampirik Bulgular

4.1. Veri Seti ve Model

BiST 100 hisse senedi endeksi getirisi ile déviz kuru, altin fiyat, mevduat faiz orani ve konut fiyatlari
arasindaki iliskinin Turkiye icin analiz edilmesinde 2000:01-2014:07 donemine ait aylk veriler kullaniimistir.
Degisken olarak BiST 100 hisse senedi endeksi getirisi, ABD Dolari/TL kuru, Londra Kiilge Piyasasi Birligi
(London Bullion Market Association, LBMA) tarafindan agiklanan altin referans fiyati, mevduat faiz orani ve
reel konut fiyat endeksi alinmistir. Analizde kullanilan verilerden; mevduat faiz orani, ABD Dolari/TL kuru,
referans altin fiyati ve reel konut fiyatlarinin elde edilmesinde kullanilan 1994=100 bazl aylik tiketici fiyat
endeksi verileri Thomson Reuters’dan, BiST 100 endeksi verisi Borsa istanbul’dan ve konut fiyat endeksi verisi
de Reidin’den alinmistir.” Calismada kullanilan reel konut fiyat endeksi serisi mevsimsel dalgalanmalar
gosterdigi icin Tramo/Seats yontemi ile mevsimsellikten arindirilmistir. Calismada kullanilan serilerin dogal
logaritmasi alinmis ve boylelikle seriler Ussel artislardan aritmetik artislara dontstirilmustir. Degiskenlere
ait zaman serilerinin grafikleri Ek-2"de verilmistir. Asagida yer verilen ¢alismada kullanilan temel modelde;
Inin; BIST 100 hisse senedi endeksi getirisini, Inex; ABD Dolari/TL kurunu, Ingp; altin referans fiyatini, Inir;
mevduat faiz oranini, Inrkesa; mevsimsellikten arindiriimis reel konut fiyat endeksini géstermektedir.

Inin=a+ g Inex_, +5,Ingp,; + S, Inir_, + S, Inrkesa, ; +¢, (1)

Tirkiye icin BIST 100 hisse senedi endeksi getirisi ile déviz kuru, altin fiyati, mevduat faiz orani ve reel
konut fiyat endeksi arasindaki uzun dénemli iliski arastiriirken Johansen ve Maki esbitiinlesme testleri
kullanilmistir. Seriler arasindaki uzun dénemli iliskilerin esbutiinlesme testleriyle arastiriimasi igin 6ncelikle
serilerin duraganhginin analiz edilmesi gereklidir. Serilerin duraganligi Cogaltilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile arastinlmistir. Ayrica, s6z konusu birim kok testleri yapisal
degismeleri dikkate almadigi icin, sirasiyla tek ve cift yapisal kirllmaya izin veren Zivot-Andrews (1992) (ZA)
ve Lee-Strazicich (2003) (LS) birim kok testleri ile serilerin duraganhgi tekrar sinanmistir. ADF, PP birim kok ve
Johansen esbiitiinlesme testlerinin analizleri igin Eviews 8, ZA, LS birim kok ve Maki esbiitiinlesme testlerinin
analizleri igin ise Gauss 10.0 programi kullaniimistir.

4.2. Birim Kok Testleri

Granger ve Newbold'un ifade ettigi gibi, duragan olmayan zaman serileriyle yapilan ¢alismalarda
yiksek R? ve anlaml t istatistik degerlerine ragmen, sahte regresyonlarin ortaya cikabilmesi nedeniyle,
serilerin duraganhginin sinanmasi gerekmektedir (Gujarati, 1999: s. 709). Bir zaman serisinin duragan olup
olmadiginin sinanmasi icin yazinda en yaygin olarak kullanilan birim kok testleri; Dickey ve Fuller tarafindan
gelistirilen (1979, 1981) ADF8 ve Phillips-Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP® birim kok testleridir. ADF ve
PP birim kok testi sonuglari, bitlin serilerin %1 anlam diizeyinde ve birinci farkta duragan oldugunu [I(1)]
gostermektedir (bkz. Tablo 1 ve Tablo 2).
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Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Sabit ve Trendli
Degiskenler ADF Test Mac Kinnon Kritik Deger ADF Test Mac Kinnon Kritik Deger
istatistigi %1 %5 istatistigi %1 %5

Inin -0.755(0) -3.468 -2.878 -2.982(0) -4.011 -3.435
Inex -3.2137(0) -3.468 -2.878 -3.217(1) -4.011 -3.435
Ingp -0.903 (0) -3.468 -2.878 -1.579(0) -4.011 -3.435
Inir -1.109(3) -3.468 -2.878 -2.637(3) -4.012 -3.436
Inrkesa -1.227(1) -3.468 -2.878 -1.373(1) -4.011 -3.436
Alnin -15.211*(0) -3.468 -2.878 -15.179* (0) -4.011 -3.435
Alnex -11.256*(0) -3.468 -2.878 -11.326* (0) -4.011 -3.435
Alngp -15.165*(0) -3.468 -2.878 -15.146* (0) -4.011 -3.436
Alnir -9.353*(1) -3.468 -2.878 -9.326* (1) -4.012 -3.436
Alnrkesa -7.582%*(0) -3.468 -2.878 -7.568* (0) -4.011 -3.436

Aciklamalar: Parantez igindeki degerler Akaike Bilgi Kriteri (AIC) tarafindan segilen gecikme sayisini géstermektedir.
A simgesi ilk fark operatoriini simgelemektedir. (*) simgesi %1 anlam dizeyini ifade etmektedir.

Tablo 2. PP Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Sabit ve Trendli

Degiskenler PP Test PP Kritik Deger iPtPt.I'-ets:E' PP Kritik Deger

istatistigi %1 %5 ST %1 %5
Inin -0.615(2) -3.468 -2.878 -2.9181(4) -4.011 -3.435
Inex -3.143(2) -3.468 -2.878 -3.153(3) -4.011 -3.435
Ingp -0.891(3) -3.468 -2.878 -1.394(1) -4.011 -3.435
Inir -0.878(6) -3.468 -2.878 -2.310(6) -4.011 -3.435
Inrkesa -1.507(7) -3.468 -2.878 -1.269(7) -4.011 -3.435
Alnin -15.244*(2) -3.468 -2.878 -15.212* (2) -4.011 -3.435
Alnex -11.263*(2) -3.468 -2.878 -11.323* (1) -4.011 -3.436
Alngp -15.178*(1) -3.468 -2.878 -15.159* (1) -4.011 -3.436
Alnir -9.276%(3) -3.468 -2.878 -9.247* (3) -4.011 -3.436
Alnrkesa -7.505%(3) -3.468 -2.878 -7.495* (3) -4.011 -3.436

Aciklamalar: Parantez icindeki degerler uyarlanmis gecikme sayisini gostermektedir. Uyarlanmis gecikme sayilari
Newey-West tarafindan belirlenen Barlett-Kernel kullanilarak belirlenmistir.
simgelemektedir. (*) simgesi %1 anlam dlzeyini ifade etmektedir.

A simgesi ilk fark operatorind

Tablo 3. Zivot-Andrews birim kok testi sonuglari

Degiskenler Model Kirilma D6nemi Minimum t istatistigi
Inin Model A 2004:05 -4.284(6)
Model C 2003:06 -4.193(0)
Inex Model A 2006:05 -4.388(7)
Model C 2012:04 -4.151(7)
Ingp Model A 2012:12 -4.422(6)
Model C 2011:01 -4.653(0)
Inir Model A 2003:04 -4.073(5)
Model C 2006:04 -3.910(5)
Model A 2008:02 -4.704 (1)
Inrkesa
Model C 2008:03 -4.679(2)

Aciklamalar: Parantez icindeki degerler AIC tarafindan secilen gecikme sayisini gostermektedir. Model A sabitte
kirilmaya, Model C sabit ve trendde kirilmaya izin veren modelleri gostermektedir. Modeller igin Zivot ve Andrews

(1992: 5.30)’dan alinan kritik degerler asagidadir: Model A: 1% -5.34 ve 5% -4.80. Model C: 1% -5.57 ve 5% -5.08
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inceleme déneminde, 2000-2001 bankacilik krizi, kiiresel finansal kriz ve gesitli kisa dénemli finansal
soklar basta olmak Uzere, 6nemli igsel/dissal negatif soklarla karsilasiimistir. Bu nedenle, serilerin
duraganliginin, s6z konusu yapisal degisimleri iceren birim kok testleri ile de sinanmasi gereklidir. Yapisal
kirlma altinda serilerin duraganligi, ilk olarak tek yapisal kirilmaya izin veren ZAX birim kok testi ile
incelenmigtir. Sabitte kirllmaya izin veren model A ve sabit ve trendde kirilmaya izin veren model C'nin dikkate
alindigi ZA birim kok testi sonuglarina gore; inceleme doneminde tim serilerin test istatistigi %1 anlam
diizeyinde kritik degerden kiicik oldugundan; serilerin ilgili kirlma donemlerinde duragan oldugu hipotezi
reddedilmis ve tim serilerde yapisal kirllma olmadan birim kokiin varligini gésteren temel hipotez kabul
edilmistir (bkz. Tablo 3).

Ote yandan, makro iktisadi verilerin duraganliginin tek kirilmali birim kok testleri ile sinanmasi hatali
sonuglar verebilmekte, serilerde iki kirlma olmasi durumunda ZA birim kdk testinin agiklama gici
zayiflamaktadir. Bu nedenle Lumsdaine ve Papel (1997) (LP), ZA birim kok testini genisleterek, seride iki
kirilmaya izin veren birim kok testini gelistirmistir. ZA ve LP birim kok testlerinin temel hipotezlerinde yapisal
kirilma altinda birim koékin olmadigl varsayimina dayali olarak kritik degerler elde edilmektedir. Lee ve
Strazicich (2003, 2004) (LS) ise, s6z konusu testlerde kullanilan temel hipotezin alternatifi olan hipotezde
serinin yapisal kirilmali duragan olmamasi gerektigini ileri sirmistiir. Bunun nedeni; alternatif hipotez,
yapisal kirllmalarin var olmasi seklinde olabilmekte ve bu durum incelenen seride yapisal kirilmali birim kokiin
varhgini gosterebilmektedir. Diger bir ifadeyle, temel hipotezin reddedilmesi, birim koki reddetmeyi
gerektirmemekte, yapisal kirilma olmayan birim kokin varligini reddetmektedir. Bu sorunu ortadan
kaldirmak igin LS, Schmidt ve Phillips (1992) tarafindan gelistirilen minimum Lagrange c¢arpanlarina (LM)
dayali olarak; ZA birim kok testine alternatif olarak tek kirilmali, Lumsdaine-Papel birim kok testine alternatif
olarak ise iki kirllmali birim kok testini gelistirmistir. iki kirllmali ve yapisal kirlmanin igsel olarak belirlendigi
LS™ birim kok testi sabitte (Model AA) ve trendde (Model CC) meydana gelen kirilmalara gore iki modele
dayanmaktadir (Lee ve Strazicich, 2003: ss.2-3). Dolayislyla, iki kirilmali LS birim kok testi, tek kirllmali ZA birim
kok testinden daha Gstiin oldugu icin serilerin duraganhgi iki kirilmali LS birim kok testi ile tekrar incelenmistir.
Test sonuclari Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4. Lee-Strazicich birim koék testi sonuglari

. Model CC igin Kritik
Degisken A Degeri Model Kirilma Dénemi Min.t Ist.
Degerler
Model AA 2001:06 ve 2001:08 -2.551(6) %1 %5
Ini :0.
nin ;1. 8 é Model CC 2003:07 ve 2008:06 -4.405(6) -6.41 -5.74
2. U.
Model AA 2002:01 ve 2002:05 -1.776(7)
Inex A1: 0.2
Xo: 0.6 Model CC 2001:12 ve 2007:06 -1.776(7) -6.41 -5.74
Model AA 2008:12 ve 2012:02 -1.677(6)
I : 0.
nep :1‘ 8 g Model CC 2006:01 ve 2012:02 -5.100(6) -6.42 -5.65
2. U.
Model AA 2001:06 ve 2001:10 -4.073(5)
Inir A1:0.2
X 0.8 Model CC 2004:04 ve 2011:12 -2.503 (7) -6.33 -5.71
2: 0.
Model AA 2008:05 ve 2008:10 -2.039(5)
Inrkesa :1: 8'2 Model CC 2006:03 ve 2009:07 -3.796(5) -6.45 -5.67
2: 0.
Aciklamalar: Parantez icindeki degerler AIC tarafindan segilen gecikme sayisini géstermektedir. Kritik degerler Lee
Strazicich (2003)’den alinmistir. Model AA i¢in %1 ve %5 igin kritik degerler sirasiyla -4.54 ve -3.84’ddr.
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iki kirilmali LS birim kok testi sonuglarina gére, her iki modele gére, inceleme déneminde ¢alismada
yer alan tim seriler igin hesaplanan t istatistigi %1 anlam dizeyinde kritik degerden kiiglik oldugu igin, iki
kirilmali birim kokin var oldugu temel hipotez kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle, incelenen biitiin
serilerin, Tablo 4’de verilen kirilma dénemlerinde, birim kdke sahip oldugu sonucuna ulasiimaktadir.

4.3. Johansen Esbiitiinlesme Testi

ADF, PP, ZA ve LS birim kok testi sonuglarina gore, inceleme déneminde calismada yer alan serilerin
ayni dereceden duragan olmasi; esbitinlesme testi icin gerekli olan ilk asamanin saglandigini
gostermektedir. Seriler arasindaki esbitinlesme iliskisi Engle ve Granger (1987) tarafindan bulunan, daha
sonra Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen Johansen esbiitiinlesme testi ile
arastirllmistir. Johansen esbitiinlesme testi, Sims (1980) tarafindan gelistirilen, sistemde yer alan her bir
degiskenin hem kendisinin, hem de gecikmeli degerlerinin yer aldig1 vektér otoregresyon modeli (VAR)
analizine dayanmaktadir (bkz. Sims, C., 1980; Enders, 2004). Johansen esbiitinlesme testi icin uygun gecikme
sayisi kisitsiz VAR modeli ile belirlenmistir.

Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Testi i¢in Uygun Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 1.16e-07 -1.783 -1.690 -1.745
1 2462.553 3.55e-14 -16.77 -16.219 -16.551
2 176.242 1.55e-14 -17.609 -16.582* -17.192
3 76.844 1.26e14* -17.819* -16.325 -17.212%*
4 37.781* 1.32e-14 -17.778 -15.818 -16.982
5 29.111 1.45e-14 -17.685 -15.258 -16.700
6 24.144 1.66e-14 -17.563 -14.669 -16.389
7 35.834 1.72e-14 -17.537 -14.177 -16.173
8 15.051 2.10e-14 -17.357 -13.530 -15.804
Aciklamalar: Optimal gecikme degerleri (*) simgesiyle ifade edilmistir. LR (sequential modified LR test statistic);
ardistk modifiye edilmis LR test istatistigi, FPE (final prediction error); son tahmin hata kriteri, AIC (Akaike
information criterion); Akaike bilgi kriteri, SC (Schwarz information criterion); Schwarz bilgi kriteri, HQ (Hannan-
Quin information criterion); Hannan-Quin bilgi kriteri.

Tablo 5’de FPE, AIC, HQ kriterlerinin 3 gecikme i¢in minimum deger verdigi, SC kriterinin 2 gecikme

icin minimum deger verdigi, LR kriterinin ise 4 gecikme icin maksimum deger verdigi gérilmektedir. Johansen
esbitlinlesme testi icin uygun gecikme sayisi, ortalama hata karesinin minimizasyonunu alan ve ileriye dontik
tahminlemede kullanilan, FPE ve AIC kriterleri dikkate alinarak 3 olarak belirlenmistir. Secilen gecikme
uzunlugunda kurulan modelin istikrarl olup olmadigini belirlemek amaciyla otokorelasyonunun varhig LM
testi ve degisen varyansin varligi ise White testi ile arastirilmistir.

Tablo 6. Otokorelasyon LM testi

Gecikme LM istatistik Degeri | Olasilik Degeri (p degeri)
1 37.45612 0.0522
2 38.06572 0.0456
3 32.80252 0.1361
4 30.68370 0.1997
5 18.27655 0.8304
6 29.24779 0.2537
7 23.25857 0.5625
8 27.80470 0.3169
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Tablo 7. White Testi Sonuglari

Olasilik Degeri (p)
0.2204

X ? Test istatistigi
35.63033

Otokorelasyon LM testi sonucunda, 3 gecikmede olasilik degeri 0.05'den biyik c¢ikmis ve
otokorelasyonun olmadigini ifade eden temel hipotez (Ho) kabul edilmistir (bkz. Tablo 6). 3 gecikmede kurulan
model icin uygulanan White testi sonucunda ise olasilik degerinin 0.05’den biyik ciktigi goriilmis ve degisen
varyansin olmadigini ifade eden temel hipotez (Ho) kabul edilmistir (bkz. Tablo 7). Dolayisiyla, en uygun
gecikme uzunlugu olarak secilen 3 gecikme icin kurulan modelde otokorelasyon ve degisen varyans
sorununun olmadigl gorilmuistir. Gecikme uzunlugu 3 alinarak uygulanan Johansen esbiitliinlesme testi
sonuclari Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model 3: Sabit terim var, trend yok
Gecikme Sayisi:3
iz Testi

Ho H: Ozdeger iz istatistigi Kritik Deger%5 Olasilik

r=0 rx1 0.199 76.613 69.818 0.006

r<l r=2 0.116 39.357 47.856 0.182

Maksimum Oz Deger Testi

Ho H: Ozdeger Maks. Ozdeger istatistigi Kritik Deger%5 Olasilik

r=0 rx1 0.199 37.256 33.876 0.013

r<i r=2 0.116 20.409 27.584 0.256
Aciklamalar: Johansen esbiitiinlesme testi uygulanirken model se¢iminde AIC’den yararlaniimistir. Sabitli ve trendsiz
modeli temsil eden Model 3’de AIC kriteri minimum degeri verdigi i¢in esbitiinlesme testinde Model 3 kullaniimigtir.

Johansen esbitiinlesme testi sonuclarina gore, iz ve maksimum dzdeger istatistik degerleri? % 5 kritik
degerden biyik oldugu icin; seriler arasinda esbltiinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi (r=0),
en az bir tane esbitinlesme iliskisinin oldugu alternatif hipotez (r>1) karsisinda reddedilmektedir. Diger
yandan, iz ve maksimum o&zdeger istatistik degerleri %5 kritik degerden kiglk oldugu icin degiskenler
arasinda en fazla bir tane esbitlinlesme iliskisinin oldugunu ifade eden sifir hipotezi (r<1), seriler arasinda en
az iki tane esbuttinlesme iliskisinin oldugunu ifade eden alternatif hipotez (r>2) karsisinda kabul edilmektedir.
Dolayisiyla, Johansen esbiitiinlesme testi sonuglari, inceleme doéneminde serilerde en fazla bir tane
esbitiinlesme iliskinin oldugunu ifade etmektedir. Ulasilan bu sonug, BiST 100 hisse senedi endeksi getirisi
ile doéviz kuru, altin fiyati, mevduat faiz orani ve konut fiyatlarinin uzun dénemde esbitiinlesme icinde
oldugunu gostermektedir (bkz. Tablo 8).

Tablo 9. Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Vektorii

Inin Inex Ingp Inir Inrkesa

1.000000 -0.057 -0.870 0.579 -2.513

Normallestirilmis Esbiitiinlesme Katsayilari (0.116) (0.115) (0.086) (0.305)
[-0.499] [-7.547] [6.726] [-8.225]

Inin=0.057Inex+0.870Ingp-0.579Inir+2.513Inrkesa

gostermektedir.

Aciklama: Parantez icindeki degerler standart sapmalari, koseli parantez icindeki degerler t istatistik degerlerini
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Elde edilen esbitiinlesik vektor hisse senedi endeksine gore normalize edildiginde, hisse senedi
endeksi getirisini en fazla etkileyen degiskenin reel konut fiyati endeksi oldugu goriilmektedir (bkz. Tablo 9).
Reel konut fiyat endeksinde meydana gelen % 1’lik artis, hisse senedi fiyat endeksini yaklasik % 2.5 oraninda
arttirmaktadir. Reel konut fiyat endeksinden sonra hisse senedi getirisini en fazla etkileyen degisken altin
fiyatidir. Altin fiyatlarinda meydana gelen % 1’lik artis, hisse senedi endeksi getirisini yaklasik % 0.9 oraninda
arttirmaktadir. Mevduat faiz orani degiskeninde meydana gelen % 1’lik artis ise hisse senedi endeksi getirisini
yaklasik % 0.6 oraninda azaltmaktadir. ABD dolari/TL déviz kuru degiskeninde meydana gelen % 1’lik artis ise
hisse senedi endeksi getirisini yaklasik % 0.06 oraninda artirmaktadir. Ayrica, doviz kuru degiskeni hari¢ bitiin
aciklayicr degiskenlerin t istatistik degerleri, katsayilarin anlamli olarak kabul edilmesini saglayacak sekilde
blylktir. Calismamizda Maki testi sonuglari temel alindigi igin, yukarida ulasilan bulgular Gzerinde ilave bir
degerlendirme yapilmamistir (karsilastirmali yontemsel degerlendirme icin bkz. 4.4).

4.4. Maki Esbiitiinlesme Testi

Zaman serilerinde yapisal kirilmalarin olmasi durumunda geleneksel esbitiinlesme testlerinin hatali
sonuglar verebilecegini belirten Gregory ve Hansen (1996), yapisal kirllma zamaninin i¢sel olarak belirlendigi
ve bir yapisal kirllmaya izin veren esbiitiinlesme testini gelistirmistir. S6z konusu test, Hatemi J (2008)
tarafindan yapisal kirilma zamanlarinin igsel olarak belirlendigi iki yapisal kirilmaya izin veren bir model
cercevesinde genisletilmistir. Yapisal kirillmalara izin veren diger esbiitiinlesme testlerine Hansen (2003),
Lutkepohl, Saikkonen ve Trenkler (2004), Westerlund ve Edgerton (2006) ve Arai ve Kurozumi (2007) 6rnek
verilebilir. Yapisal kirilmalar igin gelistirilen Bai ve Perron (1998) ve Kapetanios (2005) tarafindan onerilen
birim kok testine dayanan Maki (2012) ise, serilerde ikiden fazla yapisal kirilma olmasi durumunda, yapisal
kirillma zamanlarinin igsel olarak belirlendigi ve bes tane yapisal kirilmaya izin veren esbitiinlesme testini
gelistirmistir. Bu durumda, serilerde ikiden fazla yapisal kirilmanin olmasi durumunda; Maki esbitiinlesme
testi, Gregory-Hansen ve Hatemi-J esbitinlesme testlerinden daha Ustlindiir (Maki, 2012: 2011). Maki
esbitlinlesme testi asagida yer alan dort farkli modele dayanmaktadir:

K
Model 0: Y., =a+ > oD, +L8x +e, (2)
i=1
k k
Model 1: Y =a+ Y a,D;+Bx+Y BixD,; +e, (3)
i=1 i=1
Kk k
Model 2: Y =a+Y oD +rt+Bx+> Bx,D,; +e, (4)
i=1 i=1
k k k
Model 3: Y =a+) aD +rt+> yitD, +Bx+D XD, +e, (5)
i=1 i=1 i=1

Model 0; sabit terimde kirilmanin oldugu trendsiz modeli, Model 1; sabit terimde ve egimde
kirilmanin oldugu trendsiz modeli, Model 2; sabit terimde kirilmanin oldugu trendli modeli, Model 3 ise sabit
terimde ve egimde kirlmanin oldugu trendli modeli temsil etmektedir. Burada D;.(i = 1i...., k) kukla
degiskenleri gostermekte ve t > Tg; iken 1 degerini almakta diger durumlarda O degerini almaktadir.
Tg; yapisal kirllma dénemini gostermektedir.

Yapisal kirilmalar altinda seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini test etmek icin gerekli olan kritik
degerler Monte Carlo similasyonu ile turetilmistir (bkz. Maki, 2012). Buna gore, Maki esbitlinlesme test
istatistiginin kritik degerlerden mutlak degerce bliyiik olmasi durumunda; seriler arasinda yapisal kirilmalar
altinda esbiitliinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi, seriler arasinda yapisal kirilmalar altinda
esbutlinlesme iliskisinin oldugunu ifade eden alternatif hipotez karsisinda reddedilmektedir. Test
istatistiginin kritik degerlerden mutlak degerce kiiclik olmasi durumunda ise sifir hipotezi kabul edilmektedir.
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Dolayisiyla, yapisal kirilmalarin varligi altinda geleneksel Johansen esbiitiinlesme testi hatali sonuclar
verebileceginden, ¢alismada yer alan seriler arasinda esbutlinlesme iliskisi ¢oklu yapisal kirilmali Maki
esbiitiinlesme testi ile tekrar sinanmistir (bkz. Tablo 10). inceleme dénemindeki kosullar nedeniyle
degerlendirme igin Maki testinde ulasilan sonuglar esas alinmistir.

Tablo 10. Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

P — o —
Test istatistik Degerleri %1 K,"t'k %5 K,rmk Kinlma Dénemleri
Deger Deger
Model 0 5.239 -6.501 5997 2003:11, 2005:04 ve 2009:11
2001:03, 2002:11, 2004:12,
Model 1 -6.442 -7.053 -6.494 2008:04 ve 2009:11
2001:08, 2002:11, 2007:07 ve
Model 2 -7.019 -8.895 -8.292 2011:04
Model 3 7.470 _3.865 _8.254 2001:03, 2002:12 ve 2008:05
Aciklama: Bagimli degisken sayisi dort (RV=4) ve kirilma sayisi (m) maksimum 5 iken %1 ve %5 kritik degerler Maki
(2012, s. 2013)’den alinmistir.

Maki esbitinlesme testi sonuclar incelendiginde, biitiin modellerde test istatistik degerlerinin
mutlak degerinin %1 ve %5 kritik degerlerden kiicik ciktigi belirlenmistir. S6z konusu test sonuglari; inceleme
déneminde calismada yer alan seriler arasinda yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini
ifade eden sifir hipotezinin reddedilemedigini gostermektedir (bkz. Tablo 10). Hisse senedi piyasasi ve
altin/doéviz/mevduat/ konut (ADMK) piyasalari arasindaki Ulkemize 6zgi iliskinin tartisildigi 6nceki
boliimlerden de anlasilacagi tizere, bu sonuc beklentimizi 6nemli 6l¢lide yansitmaktadir. Gozlem déneminde
inceleme konusu degiskenlerin tamamini igeren bir ¢alismanin yazinda bulunmamasi ve ayrica yorum igin
Maki esbitiinlesme testi sonuglarinin esas alinmasi; iceriksel/ yontemsel farkhhg nedeniyle calisma
sonuclarinin kendine 6zgii olarak degerlendirilebilecegine isaret etmektedir.'?

Maki testinde ulasilan sonuglar, 2000:01-2014:07 dénemi icin, Tlrkiye’'de hisse senedi endeksi getirisi
ile ADMK fiyatlari arasinda uzun dénemli bir iliski olmadigini géstermektedir. inceleme déneminde, 2000-
2001 bankacilik krizi, kiresel finansal kriz ve cesitli kisa donemli finansal soklar basta olmak tzere, 6nemli
icsel/dissal negatif soklarla karsilasiimistir. Bu nedenle, anilan ampirik bulgu Gzerinde yapisal kirilmalarin
neden oldugu ekonomik/finansal cercevenin etkili oldugu distintlebilir. Sektorlerin 6zellikleri ve Glkemizdeki
yatirimci profili dikkate alindiginda; 6zellikle hisse senedi endeksi getirisi ve finansal olmayan yatirim araclari
olan altin/konut fiyatlarinin iliskisiz olmasi olagan karsilanabilir. Ancak, ikinci bolimdeki belirlemeler
cercevesinde hisse senedi getirisi ile déviz kurunun ve mevduat faizlerinin esbitinlesme gostermemesi de
beklenebilecek bir sonugtur. inceleme déneminde hisse senedi endeksinin dalgalanma/artis egilimi
gostermesine ve mevduat/déviz yatinmlarinin belli dénemlerde negatif reel getiri sunmasina karsin;
hanehalki yatinm tercihlerinde mevduat/déviz goreli 6nemini korumaya devam etmistir. Altin ve konuta
y6nelik yatirimlar da geleneksel 6nemini, daha da artirarak, korumaya devam etmistir (bkz. 2. B6lim ve EK/1).
Bu durum, s6z konusu sektdr yatirnmcilarinin hisse senedi endeksindeki degisimlerden agirlikli olarak
etkilenmedigini ve bunlarin iligkisiz yatirim sahalari olabilecegini ima etmektedir. Nitekim tlkemizdeki borsa
saklama hesaplari dikkate alindiginda; yabanci/kurumsal yatirnmcinin agirlikli payina karsilik, bireysel/yerli
yatirimcinin payinin ihmal edilecek olglide kiigiik olmasi da bu durumu dogrulamaktadir. Hisse senedi ve
ADMK varhk gruplari arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadiginin belirlenmesi ayrica; yapisal kirilmalarin
etkisi altinda varlik gruplarinin kendine 6zgti yatirim dinamiklerinin/yatirimci profilinin bulunabilecegine ve
hisse senedi, doviz, mevduat, altin ve konut sektérlerinin birbirinin tamamlayicisi/rekabetgisi
olmayabilecegine isaret etmektedir. S6z konusu bulgu ve belirlemeler 1siginda gelistirilen politika dnerilerimiz
sonug boliminde tartisiimaktadir.
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5. Sonug¢

Bu calismada, BIST 100 hisse senedi endeksi getirisi ile altin fiyati, déviz kuru, mevduat faiz orani ve
reel konut fiyat endeksi arasindaki uzun dénemliiligki, 2000:01-2014:07 donemine ait aylik verilerle ve yazina
yontemsel bir katki da sunacak bigimde Johansen ve Maki ¢oklu yapisal kirilmali esbitiinlesme testleri
cercevesinde karsilastirmali olarak arastirllmistir. Maki testinin temel alinarak sonugclarin degerlendirilmesi,
inceleme doneminde yapisal kirilmaya neden olan 2000-2001 bankacilik krizi, kiiresel finansal kriz ve kisa
doénemli finansal soklarin analiz sonuglari izerindeki etkisinin belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Arastirmanin
yazina sundugu diger katkilarin basinda, hisse senedi endeksi getirisinin finansal olan/olmayan sektorlerle
olan iliskisinin kapsamh bir degiskenler setiyle incelenmesi gelmektedir. Bu cercevede, benzer ¢alismalarda
hisse senedi endeksi ile iliskisi yeterince incelenmeyen mevduat faiz oranina ve bilindigi kadariyla ilk defa
calismamizda hisse senedi endeksi getirisi ile iliskisi incelenen konut fiyat endeksi degiskenine yer verilmesi
ilgi cekici bulunabilir. Bu kapsamda, ilk olarak serilerin duraganhgi; yapisal kirilmalari dikkate almayan
Cogaltilmis Dickey-Fuller ve Phillips-Perron birim kok testleri ve tek yapisal kirllmaya izin veren Zivot-Andrews
ve ¢ift yapisal kirilmaya izin veren Lee-Strazicich birim kok testleri cercevesinde incelenmis ve serilerin ilk
farklarinda duragan olduklari goriilmustir. Esbitiinlesme testleri icin gerekli 6n kosul bu sekilde saglandiktan
sonra, yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi durumunda, seriler arasindaki uzun donemli iliski Johansen
esbitlinlesme testiyle incelenmis ve seriler arasinda bir tane esbitlinlesme iligkisi bulunmustur. Yapisal
kirllmanin varliginda seriler arasinda esbitiinlesme iliskisi; bes tane yapisal kirilmaya izin veren Maki
esbitlinlesme testiyle incelenmis ve seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin olmadigi belirlenmistir.

inceleme dénemindeki kosullar nedeniyle degerlendirme icin esas alinan Maki testinde ulasilan
sonuglar, Tiirkiye’de BiST-100 hisse senedi endeksi getirisi ile altin fiyat, déviz kuru, mevduat faiz orani ve
reel konut fiyat endeksi arasinda uzun dénemli bir iliski olmadigini géstermektedir. inceleme déneminde
onemli icsel/dissal negatif soklarla karsilasildigi dikkate alindiginda; bulgu tGzerinde yapisal kirilmalarin neden
oldugu ekonomik/finansal cercevenin etkili oldugu dustnilebilir. Yontemsel bir belirleme olarak, Johansen
esbitlinlesme testinin, Maki testindeki bulgunun tersine, degiskenler arasinda uzun doénemli bir
esbuttinlesme iliskisinin olduguna isaret etmesi; model spesifikasyonunda yapisal kirilmalarin dikkate
alinmasinin  6nemli olabilecegini gdstermektedir. inceleme doneminde hisse senedi endeksinin
dalgalanma/artis egilimi gbstermesine ve mevduat/doviz yatinmlarinin belli dénemlerde negatif reel getiri
sunmasina karsin; hanehalki yatirnm tercihlerinde mevduat/déviz goreli 6nemini korumaya devam etmistir.
Altin ve konuta yonelik yatirimlar da geleneksel 6Gnemini, daha da artirarak, korumaya devam etmistir.

Maki testinde seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin olmadiginin belirlenmesi cesitli agilardan
yorumlanabilir. ilk olarak, s6z konusu bulgu, yapisal kiriimalarin etkisi altinda, hisse senedi, déviz, mevduat,
altin ve konut sektoérlerinin kendine 6zgu yatinm dinamiklerinin/yatirnmci profilinin bulunabilecegini ve
sektoérlerin birbirinin tamamlayicisi/ rekabetgisi olmayabilecegini géstermektedir. ikinci olarak, s6z konusu
belirleme, finansal olan/olmayan yatinm araglarina yonelik kosullar ¢ercevesinde, tilkemiz hanehalklarinin
yatirim tercihlerindeki degisimin sinirli olabilecegini de diisiindiirmektedir. Uglincii olarak, hanehalkinin hisse
senedi piyasasindaki varliklarinin sinirli oldugu ve yatinm tercihlerinin hisse senedi piyasasi lehine
degismesinin 6nlnde 6nemli yapisal kisitlarin bulundugu dikkate alindiginda; sonuglara iliskin bulgular
Tirkiye’deki finans-bliylime iligkisine hisse senedi piyasasinin goreli katkisinin sinirli olabilecegini de glindeme
getirebilir. Diger yatirim araglarina gore dnemli karsilagtirmali Ustinlikleri bulunan hisse senedi yatiriminin
hanehalki finansal varliklari icinde yeterince dnemli bir paya sahip olmamasi ve bu yapinin kolay degisecek
gibi gérlinmemesinin piyasa gelisimi agisindan 6nemli bir soruna isaret ettigini de belirtmek gereklidir.

Ulasilan bulgu ve belirlemelere yonelik temel politika 6nerisi olarak, hisse senedi piyasasinin
gelistirilmesine ydnelik politika tercihlerinde, genel olarak hanehalkinin yatirim davranislari/kiltiri Gzerinde
uzun dénemde etkili olabilecek yapisal politikalarin 6n plana ¢ikarilmasi énerilebilir. Ozgiil olarak ise, hisse
senedi piyasasini arz ve talep agisindan gelistirecek piyasa dinamiklerini harekete gecirecek politikalara
yonelinmesi Onerilebilir. Bu baglamda, mikro dlizlemde &nceligin, milkiyet haklarinin korunmasini
desteklemek Uizere sermaye piyasasi suglari ile micadeleye verilmesini saglayacak resmi disiplin
(diizenleme/denetim/yargi) altyapisinin gelistiriimesine verilmesi gerektigi dusiinilmektedir. Bu sahadaki
etkinlik disi yapinin borsanin kumarhane gibi algilanmasina neden olarak, hisse senetlerine yonelik talebin
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artmasina engel oldugu bilinmektedir. ikinci olarak, halka acik sirketler kesiminin bilgi tGretim/dagitim
kanallari ve kurumsal yonetim uygulamalarindaki etkinliginin gelistirilmesine yonelik 6zendirici politikalarin
gelistirilmesine agirlik verilebilir. Ugiincii olarak, dnemli etkinlik kayiplari bulunan, sermaye piyasalarina
yonelik finansal aracilik sisteminin bireysel/kurumsal yatirimlari destekleyecek o6l¢lide dinamizm
kazanmasinin da borsaya yonelik talebi artirabilecegi diisliniilmektedir.

Son Notlar

* Yazarlar Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testini yazina kazandiran Daiki Maki’ye bu calismadaki
yéntemsel yorum ve katkisi nedeniyle tesekkiir eder.

1Ek-1’de yer alan verilerin, kiiresel finansal krizin tilkemiz finansal piyasalarina yansimalarinin etkinlik kazandigr dénemi
icermesi ve 2013 yilinda yasanan kisa siireli finansal soklarin etkilerini de yansitmasi dikkat ¢ekici bulunabilir.

2 Kiymetli maden depo hesaplarinin hizla biiyiimesinde; bankalarin kiymetli madenlere yénelik islemlerini kolaylastiran
mevzuat degisiklikleri de etkili olmustur (bkz. TCMB, 2012: 96).

3 Hane halki finansal varliklarinin dadilimi iin fikir verici olmakla birlikte, Ek-1’in, bu makalede inceleme konusu edilen,
varhk gruplarina yénelik biitiin fon akimlarina kismen 151k tutabildigini s6ylemek gereklidir. Bunun baslica gerekgeleri su
sekilde belirlenebilir. ilk olarak, tablo sirketler kesiminin finansal ara¢ yatinmlarini kapsamamaktadir. ikinci olarak, altin
ve ddviz piyasasinin tezgah istii nitelikleri nedeniyle, tablodaki yabanci para tasarruf mevduati ve kiymetli maden
deposu hesaplari, dévize ve altina yénelik fon akimlarinin tamamini kapsamamaktadir. Ugiincii olarak, boyutlari tam
olarak kestirilememekle birlikte, (ilkemizdeki gériinmez ekonomi ve yastik alti para arasindaki etkilesimler nedeniyle
tabloda yer alan finansal araglarca icerilmeyen fon akimlarinin olmasi muhtemeldir (bkz. Coskun, 2011b: s. 561).
Dérdiincii olarak, tablonun tanimi geregi, diger bir finansal varhk disi yatirrm araci olan konut sektériine yénelik fon
akimlan da tabloda icerilmemektedir. Piyasa gelisimi acisindan fikir vermek gerekirse, TUIK (2013; 2015) verilerine gére
2008 yilinda 427.105 adet olan Tiirkiye geneli toplam konut satislari, 2014 yilinda 1.165.381 adede ulasmistir. Konut
piyasasindaki ciroyu (konuta yatirilan toplam tutari) tam olarak tahmin etmek miimkiin gériinmese de, yaklasik bir él¢ti
gelistirmek miimkiindiir. Reidin (2014: 18) de 2014/Aralik itibari ile Tiirkiye geneli ortalama konut satis fiyatinin 177.200
TL oldugu dikkate alindiginda; 2014 yili itibari ile konut piyasasina aktarilan tutar (177.200 TL*1.165.381 adet konut=)
206.505.513.200 TL olarak bulunmaktadir. Ote yandan, 2014/11 itibari ile iilkemizdeki konut ve insaat kredileri hacmi
sirasiyla 123 milyar TL ve 87,5 milyar TL olarak gerceklesmistir (bkz. Internet: http.//ebulten.bddk.org.tr/, 05.01.2015).

4 Ozellikle son yillarda giderek etkinligi artan Forex piyasasinin islem/érgiitlenme bicimi itibari ile spot/vadeli déviz
piyasalari ve hisse senedi piyasasi arasindaki gegiskenligi arttirmasi mimkiind(ir.

°> Uluslararasi altin piyasasinda hurda altin olarak tanimlanan ve ziynet esyasindan olusan, Tiirkiye'deki yastik alti altinin
5 bin ton civarinda ve 260 milyar ABD dolari dederinde oldugu tahmin edilmektedir. Son dénemde canlanan altin
bankaciliginda, fiziki hurda altini mevduata kabul eden bankalar da bulunmaktadir. Bankalarda agilan altin mevduatin
yastik alti altinlarin ekonomiye kazandirilmasinda 6nemli bir ara¢ olacagi dederlendiriimektedir (TCMB, 2012: 98).

% Calismamizdaki analizin benzerine rastlanmamakla birlikte, yazinda séz konusu iliskiye iliskin cesitli goriislerin
bulundugunu belirtmek gereklidir. Ornedin Biiyiikduman (2014: 181) reel konut fiyat endeksi ile reel BiST-100 endeksinin
25 yillik zaman diliminde ayni makroekonomik faktérlerin etkisi altinda kaldigini ve konut fiyat endeksinin BIST-100
endeksine oranla daha az dalgalandigini belirtmektedir.

7 Konut fiyat endeksi verisi 2007/Haziran’dan basladigi icin veri gecmise gétiiriilerek temsili bir konut fiyat endeksi elde
edilmistir. Temsili konut fiyat endeksinin elde edilmesinde Tiirkiye istatistik Kurumu veri setinde yer alan Bina insaati
Maliyet Endeksi’nden yararlanilmistir. Bina insaat Maliyet Endeksi, konut ve diger kullanimlari iceren bina alt endeksi
ile bir daireli ikamet amacgh bina ve iki ve daha fazla daireli ikamet amacgli bina kullanimlarini iceren konut alt endeksini
kapsamaktadir. Calismamizda konut alt endeksi esas alinmistir. Konut alt endeksine karsilik gelen bina insaat maliyet
endeksi alt bilesenlerinin 1991-2006 dénemi (1991=100) eski serisi ile 2005-2011 dénemi (2005=100) yeni serisi ¢eyreklik
frekanstadir. Yeni seri, eski serinin artis orani ile ge¢cmise gétiiriilerek konut fiyat endeksi elde edilmistir. Elde edilen
ceyreklik konut fiyat endeksi dogrusal enterpolasyon kullanilarak aylik hale getirilmistir (yénteme iliskin uygulama igin
bkz. Yalginer ve Coskun, 2014). Ayrica, elde edilen konut fiyat endeksi fiyat artislarinin etkisinden arindirilmistir.

8 ADF sinamasinda, incelenen seride hesaplanan test istatistiginin mutlak dederi, MacKinnon DF’nin mutlak dederinden
kiigiikse; birim kékiin varligini ifade eden sifir hipotezi (H ,: & = 0) kabul edilir ve bu sonug incelenen serinin duragan

olmadigini gésterir (Dickey ve Fuller, 1981: 1057-1072).
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9 ADF birim kék testi hata terimlerinin istatiksel olarak badimsiz ve sabit varyansl oldudunu, dider bir ifadeyle hata
terimleri arasinda otokorelasyon olmadigini varsaymaktadir. Phillips ve Perron (1988) gelistirdikleri birim kék testi ile
hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigi varsayimini genisletmis ve hata terimlerinin ge¢cmis degerlerini hareketli
ortalama olarak kullanarak trend duraganlik testinin daha giiclii yapiimasini saglamistir (Phillips ve Perron, 1988: 345-
346).

10 Serilerin duraganhginin sinanmasi icin kullanilan ADF ve PP birim kék testlerinin inceleme déneminde meydana gelen
6nemli olaylan dikkate almamasi test sonuglarinin giivenilirligini etkilemektedir. Bu durum Perron (1989) ve Zivot-
Andrews (1992) tarafindan incelenmistir. Perron, bir serinin duraganhgini test etmek igin dissal oldugu bilinen ve bir
yapisal kirlma varsayimi ile uygulanan birim kék testini gelistirmistir (Perron, 1989: 1361-1401). Ancak Perron birim kék
testi, dissal yapisal kirlma zamaninin dogru belirlenmesini gerektirmektedir. Dissal yapisal kirllma zamaninin dogru
belirlenememesi, yapisal kirllmaya konu olan duragan bir zaman serisinin duradan degilmis gibi gériinmesine neden
olmaktadir. Bu noktadan hareketle Zivot ve Andrews (1992) yapisal kirllmanin tek oldugu ve i¢csel olarak belirlendigi birim
kék testini gelistirmistir. Uc modelin kullanildigi ZA birim kék testi sinamasinda; Model A sabitte, Model B egimde, Model
C sabit ve egimde tek kirilmaya izin vermektedir. Bu modeller igin hesaplanan t degerlerinin minimum oldugu dénemler
yapisal kirllma yillarini géstermektedir. Buna gére, hesaplanan t istatistiginin mutlak deger olarak ZA kritik degerinden
biiyiik olmasi durumunda; bos hipotez (Ho) reddedilmekte ve zaman serisinin yapisal kirlmayla trend duragan oldugunu
gOsteren alternatif hipotez kabul edilmektedir. Kirilma yillari icin hesaplanan t istatistiginin mutlak deger olarak ZA kritik
dederinden kii¢iik olmasi durumunda ise; zaman serisinde yapisal kirlma olmadan birim kék oldugunu gdsteren bos
hipotez (Ho) kabul edilmektedir (Zivot ve Andrews, 1992: 251-270).

1 Asadida yer alan LM birim kék temel hipotezini sinayan t istatistigi T ile elde edilmektedir. Kirlma zamanlarinin
belirlenmesi icin T test istatistiginin minimum oldugu noktalar secilmektedir:

LM . =i1nT D

Yukaridaki denklemde, A = Tg/T seklinde hesaplanmaktadir. Tg kirlma zamanini, T ise gézlem sayisini ifade
etmektedir. iki kirilmali LM test istatistikleri Lee ve Strazicich (2003)’den elde edilmektedir. Hesaplanan test istatistiginin
kritik dederden bliyiik olmasi durumunda sifir hipotezi reddedilmektedir (Lee ve Strazicich, 2003: 1082-1089) .

12 Johansen esbiitiinlesme testinde seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi iz ve maksimum 6zdeder istatistikleri
yardimiyla arastirilmaktadir. Test istatistiklerinin iz ve maksimum &zdeger istatistiklerinden bliyiik olmasi durumunda
sifir hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmektedir.

13 Dolayisiyla, Maki esbiitiinlesme testi yerli yazinda daha énce cesitli calismalarda kullanilmis olmakla birlikte, 6zgiil
inceleme konumuzun Johansen-Maki esblitiinlesme yontemleri cercevesinde karsilastirmali olarak analiz edilmesi yazina
katki sunmaktadir.
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Ekler

Ek 1: Hane halkinin finansal varliklarinin dagilimi (2008-2014/9)

2014/9 2012%** 2010%*** 2008*****
Milyar TL Pay (%) Milyar TL Pay (%) Milyar Pay (%) Milyar TL Pay (%)
TL

TV 7845 100 605,2 100 479,6 100,00 366,9 100,00
TPTM 376,7 48 307,1 50,7 253,8 52,9 188,1 51,3
YPTM 186,9 238 1216 20,1 94,6 19,7 88,3 24,1
KMD 16,1 2,1 17,4 2,9 2,3 0,5 0,3 0,1
TB* 203 [ 64 [ 139 26 | 08 [ 18 163 | 59 [ 104 27 [ 1 [ 17 9,8 2,1 19,7 5,4
YF** 623 | 334 | 289 80 | 43 | 37 464 | 203 | 261 77 | 34 | 43 40,6 84 27,1 63 20,8 74 1,7 57
HS 39,7 5,1 38,0 6,3 32,6 6,8 10,6 2,9
Repo 2,4 0,3 39 0,6 15 0,3 2,2 0,6
DP 80,1 10,2 54,6 9,0 44,4 9,3 30,6 83
Kisaltmalar: TV: toplam varliklar; TPTM: Tiirk parasi tasarruf mevduati; YPTM: yabanci para tasarruf mevduati; KMD: kiymetli maden deposu; TB; tahvil ve bonolar; YF; yatinm fonlari; HS: hisse senedi; DP: dolagimdaki para. Notlar:
Tablo tamamen TCMB verilerinin aktariimasiyla olusturulmustur. * 2012-2014/9 icin TB satirinin ilgili yildaki siitununun ilk bélmesinde toplam tahvil ve bono tutari, ikinci bélmesinde kamu bonolari ve tgiinci bélmesinde de 6zel
sektor bonolari yer almaktadir. 2008 ve 2010 yillarinda ise toplam tutar yer almaktadir. ** 2010 yili harig YF satirinin ilgili yildaki sitununun ilk bélmesinde toplam yatirim fonu tutari, ikinci bélmesinde emeklilik yatirim fonlari ve
tiglincti bdlmesinde de diger yatirim fonlari yer almaktadir.*** 2008, 2010 ve 2012 yilsonu verisinde yer alan tasarruf mevduati TPTM ve DTH (déviz tevdiat hesabi) da YPTM olarak tabloya aktarilmigtir. **** 2010 yilina iliskin TB
verisi; tahvil ve bonolar, DIBS ve Eurobond kalemlerinin toplamindan olugmaktadir. ***** 2008 yilindaki TB verisi; DIBS ve Eurobond kalemlerinin )

Kaynak: TCMB (2010: 22; 2013: 64; 2014: 16).

Ek 2: Degiskenlerin zamana karsi grafikleri
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