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MAKRO-EKONOMIK DEGiISKENLERIN PAKiSTAN KARACHI
BORSASI USTUNDEKI ETKILERI

Wagqar Badshah
Isletme Anabilim Dali- Finansman Béliimii
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Temmuz 2016
Danisman: Yrd. Dog. Dr. Ozlem SAYILIR

Bu ¢alismada Pakistan Karagi Borsasi endeksi (KSE) ve temel makro-ekonomik
degiskenler arasimndaki nedensellik iligkisi incelenmektedir. Calismada, 2005
Temmuz ayindan 2014 Nisan ayma kadar olan zaman dilimindeki aylik veriler
goz Oniine almmmustir. Enflasyon oram (TUFE), doviz kurlari, GSYIH, faiz
oranlar1 ve altin ve petrol fiyatlar1 calismada incelenen makro-ekonomik
degiskenlerdir. Yontem olarak, Johansen ve Juselius (1990) Esbiitiinlesme
Analizi, VECM c¢ercevesinde Granger Nedensellik Testi'nin yani sira Sims
(1980) Varyans Ayristirmasi ve Etki Tepki Fonksiyonu Analizi kullanilmistir.
Bulgulara gore, calismada ele alinan makro-ekonomik degiskenler ve KSE
arasinda uzun vadede es biitiinlesme oldugu saptanmuistir. Sonug olarak, uzun
vadede tiim makro-ekonomik degiskenlerle KSE 100 arasinda tek yonli
Granger nedensellik iligkisi, kisa vadede ise sadece doviz oranlar: ile KSE 100

arasinda tek yonlii Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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Abstract

THE IMPACTS OF MACRO-ECONOMIC VARIABLES ON PAKISTAN
KARACHI STOCK EXCHANGE

Wagqar Badshah

MBA in Finance

Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, May 2016

Advisor: Assist. Prof. Dr. Ozlem SAYILIR

This study examines the causal relationship between the Karachi Stock
Exchange (KSE) and fundamental macro-economic variables. Monthly data for
the time period July 2005 - April 2014 has been considered. Inflation (CPI),
Foreign exchange rates, GDP, Interest rates, gold prices and oil prices in
Pakistan are chosen as macroeconomic variables. Johansen and Juselius (1990)
Cointegration Analysis, Granger Causality Test under VECM framework has
been employed along with the Sims (1980) Variance Decomposition and
Impulse Response Function Analysis. The findings suggest that there is long
run cointegration among the macro economic variables and KSE 100. It seems
that all macro economic variables “Granger cause” the KSE 100 index in the
long-run; whereas only foreign exchange rates “granger cause” KSE 100 in the

short-run.

Keywords: Macro-Economic Variables, Karachi Stock Exchange, Cointegration,

Granger Causality
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1. Giris

Menkul kiymetler piyasasi, hangi ekonomide olursa olsun itici bir giig,
ekonomik gelismeyi canlandiran ve akiciligr saglayan temel bir unsurdur.
Borsa, ekonomik gelisimin en Onemli gostergelerinden biri olarak kabul
edilmektedir. Menkul kiymetler piyasasindaki gelismeler, ekonomideki

aktorlere mevcut ve beklenen ekonomik kosullar hakkinda fikir vermektedir.

Yillardan beri makro-ekonomik degiskenler ve bu degiskenlerle menkul
kiymetler borsasma arasindaki iligkiler, arastirmacilarin ve finansal analistlerin
yakindan ilgilendigi bir konu olmustur. Fama (1891, 1990), Chen (1986), Lee
(1992), Levine ve Zervos (1996)'un calismalar1 bu alandaki Oonde gelen
calismalardan bazilaridir. S6zkonusu ¢alismalar, genellikle, ekonomik
gostergelerin ve gostergelerin menkul kiymetler borsasina yaptig: etkilerin ve

karsilikli iliskilerin daha net gozlemlendigi gelismis piyasalarda yapilmaistir.

Gelismis piyasalarin ekonomileri daha fonksiyonel ve biitiinlesmis halde
oldugundan, bir degiskenin diger bir degisken tiizerine etkisi gelisen {ilke
piyasalarima ve ayaklari {izerinde duramayan ekonomilerine nazaran daha
canli ve keskindir. Gelisen piyasalarda bu tiir bir iligkileri gozlemlemek,
tiyatlarda ve aym sekilde ekonomik degiskenlerde goriilen yiiksek dalgalanma
sebebiyle, gorece daha zordur. Biitiin bu faktorler, aslinda bu iligkiler
konusundaki c¢alismalarmn gerceklestirilmesini daha ilgi ¢ekici bir hale

getirmektedir.



1.1.Pakistan’da Faaliyet Gosteren Menkul Kiymet Borsalar

Pakistan, Asya’nin gelisen ekonomilerinden biri durumundadir. Pakistan’da 3
farkli borsa faaliyet gostermektedir. Bunlar, Lahore Borsasi (LSE), Islamabad
Borsast (ISE) ve en Pakistan’mn biiyiik ve onde gelen borsasi olan Karachi
Borsasidir (KSE). Karachi Borsasi, 1949’dan beri Pakistan’in temel finansal
aktivite merkezidir. Karachi Borsas1 2002’de “Diinyanin en iyi performans

gosteren borsasi” ilan edilmistir. !
1.1.1.Karachi Menkul Kiymetler Borsas1 (KSE)

Karagi Menkul Kiymetler Borsasi (KSE) 18 Eyliil 1947 tarihinde kurulmus olup
10 Mart 1949’da smurli sorumlu bir sirket olarak tescil edilmistir. Borsa
blinyesinde sadece 5 sirket 37 milyon Rs. sermaye ile kote edilmistir.
Baslangicta 90 tiye ile calisan borsada sadece yarim diizine kadar aktif broker
faaliyet gostermistir. Ancak, KSE su an Pakistan sermaye piyasasinin onemli

bir kurumu olarak giiniimiizde su 6zelliklere sahiptir?:

> Borsaya kayith sirketlerin sayisi: 724

> Kayith sermaye: 4,646 milyon ABD $

> Piyasa kapitalizasyonu: 7,746 milyon ABD $

» Ortalama giinliik islem hacmi: 78 milyon ABD $

» Giinliik islem goren hisse senedi sayisi: 142 milyon
>

Aktif tiye say1s1 133

1 http://ksestocks.com/AboutPSX

2 http://www.tradingeconomics.com/pakistan/stock-market
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» Tamamen otomatik islem sistemi
> Merkezi saklama sirketi araciligiyla teslimat

» Yerinde Ulusal Takas ve Hesaplagsma Sistemi
1.1.2.Lahore Menkul Kiymetler Borsas1 (LSE)

Lahor Menkul Kiymetler Borsasi, Pencap biiyiik sehir belediyesinin
ihtiyaclarin1 karsilamak amaciyla Pakistan Hiikiimeti tarafindan, (1969 yih
Menkul Kiymetler ve Borsa Yonetmeligi altinda), Ekim 1970 yilinda
kurulmustur. 83 {iiye ile egzotik Lahor sehrindeki Banka Meydani'nda
kalabalik bir alanda kiralanan bir binada yer alan borsanin tiye sayisi, 25 yillik
bir siire i¢inde 83 den 150’ye yiikselmistir. Zamanla islem hacminin artmasi ile
birlikte Modern Yonetim Bilgi Sistemi (MIS) kurulmus ve bilgisayarli emir ve

takas sistemi uygulamaya konulmustur.
1.1.3.Islamabad Menkul Kiymetler Borsasi (ISE)

Islamabad Menkul Kiymetler Borsasi (ISE), 25 Ekim 1989 tarihinde Pakistan’in
sermaye topraklari Islamabad’da kurulmustur. Ana hedefi, ticaret ve yerlesim
altyapily, bilgi sistemli, nitelikli kaynaklari, erisilebilirligi olan, adil ve diizenli,
diinyada iyi sirada yer alan bir borsa olmaktir. Islamabad borsasmin kurulus
amac1 Pakistan kuzey kesiminde az gelismis bolgelerin ihtiyaglarim
karsilamaktir. Borsa biinyesinde 103 kurumsal iiye ve 74 bireysel {iiye
bulunmaktadir. 1997’de ISECTS denilen otomatik islem sisteminin kuruldugu

glinden bu yana, islem hacmi her gecen giin artmis ve giinliik ortalama ciroi

3 http://www.lahorestock.com/
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7,5 milyon pay1 gecmistir. 285 sirketin paylar1 155,352.618 milyon Rs. sermaye

ile borsada listelenmisgtir.
1.1.4.Pakistan Limited Borsas1 (PSX)

KSE, LSE ve ISE’'de farkli yonetim, islem araytizleri, endeksler, listeleme
kriterleri vb. bulundugundan birbirleri ile karsilikli baglantilar1 yoktu. Bu {ig
borsanin {iyeleri, ayn1 zamanda miilkiyet haklarma sahip olup karsilikli kar
amaci giitmeyen kuruluslar olarak faaliyet gostermekteydi. Bu yap1 dogal
olarak ¢ikar catismasi yaratmis ve yatirimcilarin ¢ikarlarini tehdit etmistir. Bu
nedenle, 2012 de Borsalar Yasas1 (Sirketlesme, Sermaya sirketine
dontigtiiriilmesi ve Entegrasyon-Demutualizasyon Yasasi" olarak da bilinir)
Hiikiimet tarafindan ilan edilmistir. Sonug olarak bu {i¢ borsa, 11 Ocak 2016
tarihinde Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi Limited (PSX) olarak

adlandirilan yeni bir baslik altinda bir araya getirilerek birlestirilmistir. °
1.2.Borsa Endeksleri

Pakistan piyasasinda olusturulmus endekslerden baslicalar1 KSE 100 Endeksi,
KSE Tiim Paylar Endeksi, KSE 30 Endeksi, KMI 30 Endeksi ve Tiim Paylar

Islami Endeksi’dir.

4 www.ise.com.pk

5 http://www.psx.com.pk/
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1.2.1.KSE 100 Endeksi

KSE-100 Endeksi 1.000 puan baz degeri ile Kasim 1991 yilinda piyasaya
stiriilmiigtiir. Endeks, en yiiksek halka agik sermayesi olan ve sektorii temsil
eden 100 sirketten olusmaktadir, bu da borsa da islem goren halka agik
sirketlerin %80 ini kapsamaktadir. 35 sirket i¢inde, drnegin en yiiksek halka
acgiklik oranina sahip sirketlerden her sektor igin biri se¢ilmis ve geri kalan 65
sirket de en genis halka agiklik oranina sahip olanlardan azalan bigimde
sec¢ilmistir. Yukarida belirtilen kriterler temelinde, dahili veya harici sirketler

her alt1 ayda bir revize edilmektedir.

1.2.2.KSE Tiim Paylar Endeksi

1995 yilinda, gelecekte endeks islemlerinin temelini olusturmak igin bir ihtiyag
hissedilmis, 29 Agustos 1995 tarihi itibariyla KSE-Tiim Pay Endeksi (KSE-All

Share Index) kurulmus ve 18 Eyliil 1995 tarihinde ytiriirliige girmistir. 7

1.2.3.KSE 30 Endeksi

Haziran 2005'te, KSE-30 adli baska bir kriter endeksi, Pakistan hisse senedi
piyasasinin belirli bir siire boyunca biiyiik sirketlerin tahvillerini yatirimcilara
sunmak i¢in 10.000 endeks puani baz degeri ile tanitilmistir.. Boylece, KSE-30

Endeksi, GSMH, tiiketici fiyat endeksi gibi iilkenin ekonomik faaliyetin gesitli

6 http://www .kse.org.pk/

7 http://www .ksestocks.com/MarketIndexes/KSE-100
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sektorlerini takip eden diger gostergelere benzer olarak bir siire boyunca

karsilastirilabilir hale gelecek sekilde tasarlanmaistir.
1.2.4.KMI 30 Endeksi

2008 yiliin Eyliil ayinda tanitilan KSE-Meezan Endeksinin amaci (KMI), Seriat
uyumlu 6z sermaye yatirimlarinin performansini 6lgmektir. Seriat uyumlu
hisse senetleri performansmi izlemenin yani sira, yatirimcr giivenini ve

katilimlarini artirmak da hedeflenmektedir. °
1.2.5.Tiim Paylar Islami Endeksi

Tim Paylar Islami endeksi, Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi (PSX) ve
Meezan Islami Bankasi Limited'in yonetimi tarafindan ortak bir girisim olarak
18 Kasim 2015 tarihinde kurulmustur. Tiim Paylar Islami Endeksinin temel
amaci, sermaye piyasasmm Seriat uyumlu segmentinin performansin
Olgmektir. Bu endekse dahil sirketler alti faktor secim kriterleri temelinde
secilir. Ilk kriter Sirketin ana faaliyetinin Islam Seriatna ve ayni zamanda etik
degerlere uygun olmasidir. Diger bes faktorle sirketlerin finansal uygunlugu

belirlenmektedir. 10

8 http://www .ksestocks.com/MarketIndexes/KSE-30

9 http://www.ksestocks.com/MarketIndexes/KSE-MI-30

10 http://ksestocks.com/AboutPSX
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1.3.Arastirmanin Amaci ve Onemi

Aragtirmanin amaci, makro-ekonomik degiskenlerle KSE 100 Endeksi

arasindaki iligkiyi kisa ve uzun vadede analiz etmektir.

Kiiresellesme ile birlikte yatirimcilar, portfoy cesitliligi ile ilgilenmeye
baslamiglardir. Bu amagcla, makro-ekonomik degiskenlerin borsaya etkisini
anlamak icin farkli piyasalar1 cesitli perspektiflerle karsilastirmiglardir.
Pakistan ekonomisi saglam temeller tizerinde kurulmus olmadigindan, makro-
ekonomik degiskenlerin KSE 100 Endeksi iizerine etki derecesinin saptanmasi
zor olsa da, bu amacla farkli degiskenlerle ve farkli zaman periyodlariyla
cesitli calismalar yapilmistir. Nishat ve Saghir (1991), Hussain ve Mahmood
(2001), Naeem ve Rasheed (2002) Nishat ve Shaheen (2004), Abid ve Rehana

(2012), Haroon ve Jabeen (2013)'in yaptig1 calismalar bunlardan bazilaridir.

Arastirmanin Hipotezleri sunlardir:

KSE 100 Endeksi ve Faiz oranlari:
% Ho: Faiz oranlarindaki hareketler, KSE 100 Endeksi tizerinde herhangi
bir dalgalanma etkisi yapmaz
% Ha: Faiz oranlarindaki hareketler, KSE 100 Endeksi'nde bir dalgalanma

etkisi yapar
KSE 100 Endeksi ve CPI:

% Ho: Tiiketici Fiyat endeksindeki hareketler (enflasyon) KSE 100

Endeksi'nde bir dalgalanma etkisi yapmaz



% Ha: Tiiketici Fiyat endeksindeki hareketler (enflasyon), KSE 100

Endeksi'nde bir dalgalanma etkisi yapar

KSE 100 Endeksi ve Doviz Kurlari:

s Ho: Doviz Kurlarindaki hareketler, KSE 100 Endeksi'nde bir
dalgalanma etkisi yapmaz
% Ha: Doviz Kurlarindaki hareketler, KSE 100 Endeksi'nde bir dalgalanma

etkisi yapar

KSE 100 Endeksi ve Altin Fiyatlar::

% Ho: Altin fiyatlarndaki hareketler, KSE 100 Endeksi'nde bir dalgalanma

etkisi yapmaz

®,

% Ha: Altin fiyatlarindaki hareketler, KSE 100 Endeksi'nde bir dalgalanma

etkisi yapar

KSE 100 Endeksi ve Uluslararas: petrol fiyatlar:

% Ho: Uluslararas: fiyatlarindaki hareketler, KSE 100 Endeksi'nde bir
dalgalanma etkisi yapmaz
% Ha: Uluslararas: fiyatlarindaki hareketler, KSE 100 Endeksi'nde bir

dalgalanma etkisi yapar

KSE 100 Endeksi ve GDP:

% Ho: GDP’deki hareketler, KSE 100 Endeksi'nde bir dalgalanma etkisi

yapmaz



% Ha: GDP’deki hareketler, KSE 100 Endeksi'nde bir dalgalanma etkisi
yapar
KSE 100 Endeksi ve M2:
% Ho: M2'deki hareketler, KSE 100 Endeksi'nde bir dalgalanma etkisi
yapmaz
% Ha: M2'deki hareketler, KSE 100 Endeksi'nde bir dalgalanma etkisi

yapar



2. Alanyazin

Makro-ekonomik degiskenler ve bu degiskenlerle menkul kiymetler borsalari
arasindaki iligkileri arastiran ¢ok sayida calisma gergeklestirilmistir. Bu
boliimde bu galismalardan bazilar1 gelismis piyasalarda gerceklestirilen ve

Pakistan Borsasi'nda gergeklestirilen ¢alismalar kapsaminda ele alinmstir.

2.1.Gelismis Piyasalarda Gerceklestirilen Calismalar

Fama, 1981'de ekonomik degiskenlerle hisse senedi getirileri arasinda pozitif
iliski oldugunu kesfetmistir. Bununla beraber, Fama, enflasyon ve hisse senedi
getirileri arasindaki negatif iliski hipotezi fikrini de ortaya koymus ve
enflasyon ve gercek ekonomik faaliyet arasindaki negatif iliskiyi de

goOstermistir.

Giltekin (1983), 1947 ve 1979 yillar1 arasindaki donemde 26 {ilkedeki
enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir. Elde
ettikleri bulgular, bir¢ok iilkede enflasyon ve nominal hisse senedi getirileri

arasinda onemli pozitif bir iliski olmadigini gostermistir.

Lee (1992), 1947 ve 1987 yillar1 arasindaki donemde Newyork Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda (NYSE), deger agirlikli endekste, hisse senedi getirilersi,
tfaiz oranlari, gercek aktivite ve enflasyon arasindaki nedensellik bagim
incelemistir. Calismada, 4 degisik Vektor otoregresif regresyon (VAR) modeli
kullanilmis olup hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda negatif iliski
bulunmustur. Bunun da 6tesinde, gercek faiz oranlarinin enflasyonla iligkisi

negatifken, nominal faiz oranlari ve enflasyonun, tiim onciiller ve gecikmeler
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/ardillar (lead-lag) icin pozitif bir iliski halinde oldugu gozlenmistir. Ayrica,
bulgularla reel ekonomik faaliyetlerle hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir
iliskinin var oldugu kaydedilmistir. Arastirmada, hisse senedi getirileri ile para

arz1 ve gercgek sektordeki gelisim arasinda bir iliski olmadig: gosterilmistir.

Levine & Zervos (1996), borsa ve ekonomik gelisim arasindaki iliskiyi
incelemis ve borsadaki gelisimin ekonomik gelisimle gii¢lii pozitif bir bag
gosterdigini bulmustur. Dolayisiyla, verimli bir borsa ekonomik gelisimi

arttirir teorisi referans olarak kullanilmistir.

Altay (2003), Almanya ve Tiirkiye borsalarmi inceledigi calismasinda elde
ettigi bulgularla, faiz oranlar1 ve enflasyon oranlarinin Almanya borsasi ile
istatistiki olarak anlamli iligski iginde oldugunu, ancak Tiirkiye borsasi ile

istatistiki olarak anlaml iligki i¢inde olmadigini gostermistir.

Fabozzi ve Tunaru (2004), GARCH-M, I-GARCH ve T-GARCH yontemleri ile
Senzhen ve Sanghay borsalarim1 incelemistir. Bulgulara gore, volatilite
kiimelenmesi agisindan her borsa farkli bir genellestirilmis otoregresif kosullu
heteroskedastik (GARCH) modele uymaktadir. Modeller, Cin’in iki borsasi

arasindaki sagilma (spill-over) etkisini belirlemek i¢in kullanilmstir.
Gan ve digerleri (2006), Yeni Zelanda borsa endeksinin faiz oranlari, para arz

ve reel GSMH tarafindan belirlendigini, Yeni Zelanda borsa endeksinin

makroekonomik degiskenlerdeki degisimin onctisii olmadigini bulmuslardir.
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Beltratti ve Morana (2006) borsa ve makroekonomik dalgalanma arasindaki
iliskiyi S&P verileri kullanarak incelemis ve bunun tersinin olmasi daha
kuvvetli iken, nedensellik yoniiniin borsadan makroekonomik degiskenlere

dogru oldugunu gostermistir.

Puah ve Jayaraman (2007), Malezya borsasina iliskin verilerle makroekonomik
degiskenlerin borsa getirileri ile uzun donemli iliskide oldugunu ve

degiskenlerin egbiitiinlesik oldugunu gosterdi.

Liu ve Shrestha (2008), Cin borsasinda, borsa fiyatlar1 ve makro faktorler
arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu bulmus ve ayrica borsa fiyatlarinin

uzun donemde borsa tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Adam ve George (2008), Gana’'da ¢ok degiskenli esbiitiinlesme kullanarak
makro-ekonomik degiskenler ve borsa endeksi arasinda uzun donem bir

iliskinin var oldugunu gostermistir.

Diebold ve Yilmaz (2008), Afrika ve Asya’da gelisen {ilkelerdeki
makroekonomik degiskenler ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismada, Borsadaki dalgalanma ile kisi basina diisen Gayri Safi
Yurti¢ci Hasila arasmnda negatif bir iliski kaydedilmistir. Borsa, kisi basina
diisen Gayri Safi Yurtici Hasila’ya Granger neden olmazken, kisi basina diisen

Gayri Safi Yurtici Hasila, borsaya Granger neden olmaktadir.

Hussin ve digerleri (2012), Kuala Lumpur Seriat Endeksini (KLSI) kullanarak
Islami borsa’da fiyatlarin makro-ekonomik degiskenlerle entegre oldugunu,

islami hisse senedi fiyatlarinin ekonomik biiytime ve enflasyonla pozitif iliski
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icinde oldugu, para arzi (M3), islami yatirim orani ve doviz kurlari ile negatif
iligki i¢cinde oldugu gozlemlemistir.

Ray (2012), calismasinda, Hindistan borsasinda hisse sendi fiyatlar1 tizerinde
ticaret dengesi, faiz oranlari, doviz rezervleri, Gayri Safi Yurti¢i Hasila ve
paranin arzinin pozitif etkisinin, petrol ve altin fiyatlarinin ise negatif etkisinin
oldugunu bulmustur.

Beetsma ve Giuliodori (2012), ABD Makroekonomik verileri kullanarak
makroekonomik degiskenlerin borsa volatilite soklarma tepkisinin zamanla
biiyiik oranda degistigini bulmustur. Gayri Safi Yurti¢i Hasilanin bu soklara

negatif tepkisinin zamanla giderek kiictildiigii gozlemlenmistir.

Gen ve digerleri, Ocak 1990 ile Ocak 2003 arasimnda Yeni Zelanda borsa endeksi
ve 7 makroekonomik degisken arasindaki iligkiyi es-biitiinlesme ve Granger
nedensellik testi ile incelemistir. Analizler, borsa endeksleri ve
makroekonomik degiskenler arasmmda uzun donemli bir iligkiyi ortaya
cikarmistir. Granger nedensellik testi sonucunda, Yeni Zelanda borsasinin
makroekonomik degiskenler agisindan Onciil bir gosterge olmadigini
gostermistir. Bununla beraber, genel olarak sonuglar, Yeni Zelanda borsasinin
istikrarli bir bigimde faiz oranlari, para arz1 ve gercek Gayri Safi Yurtigi Hasila

tarafindan belirlendigini gostermektedir.

Abugri (2008), Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksiko borsasinda Ocak 1986,
Agustos 2001 arasmndaki aylik verilerle, makroekonomik degiskenler ve borsa
getirileri arasindaki baglantiy1 incelemistir. Faiz oranlar1 ve doviz kurlari,

borsa getirilerinin agitklanmasinda 4 borsanin 3 tinde anlamli bulunmustur.
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Bununla beraber, bulgulara gore, makroekonomik degiskenler ve borsa

getirileri arasindaki iligki tilkeden tilkeye degisiklik gostermektedir.

Tablo 1. Gelismis Piyasalarda Borsa ile Makroekonomik Degiskenler Arasindaki

Tliskileri fnceleyen Calismalarin Bulgular

Degiskenler Pozitif iliski Negatif iliski iliski Yok
Reel Ekonomik Lee (1992) Beetsma ve Diebold ve Yilmaz
Aktivite Ray (2012) Giuliodori (2012) (2008)
Fama (1981)
Gan ve Digerleri
(2006)
Enflasyon Giiltekin (1983) Fama (1981) Altay (2003)
Lee (1992)
Hussin ve Digerleri
(2012)
Chen ve degerleri
(1986)
Mukherjee ve Naka
(1995)
Pal ve Mittal (2011)
Gan ve Digerleri
(2006)
Para Arz1 Ray (2012) Hussin ve Digerleri | Lee (1992)

(2012)

Gan ve Digerleri
(2006)

Fama (1981)
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Degiskenler Pozitif iliski Negatif iliski iliski Yok
Faiz Oramnu Lee (1992) Gan ve Digerleri Altay (2003)
Ray (2012) (2006)
Doviz Kuru Ray (2012) Hussin ve Digerleri
Gan ve Digerleri (2012)
(2006)
Altin Ray (2012) Robert (2008)
Petrol Fiyatlar Gan ve Digerleri Ray (2012) Robert (2008)
(2006)

2.2.Pakistan Borsasi’'nda Gergeklestirilen Calismalar

Shah ve digerleri (2012) 2003 ve 2009 Nisan'1 arasinda aylik KSE ve enflasyon,
doviz oranlar1 ve faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Arastirmacilar,
makro-ekonomik degiskenlerle borsa arasmndaki uzun donem iligkiyi ARDL
yontemi ile analiz etmis ve hata diizeltme modelini (ECM), makroekonomik
degiskenlerin KSE {izerindeki kisa donem etkisini bulmak i¢in OLS ile birlikte
uygulamistir. Kisa donemde hata diizeltme modeli (ECM), KSE dinamikleri ile
enflasyon, faiz oranlar1 ve doviz oranlar: arasinda olumsuz bir iliski oldugunu
ongoriirken, Wald testi de, uzun donemde borsa ve makroekonomik

degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisini teyit etmistir.

Imran ve digerleri (2009), 1990’dan 2008’e kadar olan donemde, KSE ve
makroekonomik degiskenler (enflasyon, faiz oranlari, dis ticaret dengesi ve
endiistriyel {iretim endeksi) arasindaki iliskiyi incelemistir. Genisletilmis

Dickey Fuller testi, Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testi
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uygulanan arastirmada, Pakistan’da makroekonomik degiskenler ve hisse

senedi getirileri arasinda gegici bir iliski bulunmamuistir.

Khalid ve digerleri (2012), 2000 ila 2010 Aralik ay1 arasindaki aylik enflasyon
verileri, doviz kuru, hazine bonosu ve hisse senedi getirilerini ele alarak uzun
donemde makroekonomik degiskenlerin KSE 100 endeksi tizerindeki etkisini
incelemistir. Uzun donemli iliskiyi kesfetmek icin es biitiinlesme analizi
kullanilan arastirmada, KSE 100 endeksi ile makro- ekonomik degiskenler

arasinda bir iligski gozlenmemistir.

Haroon ve Jabeen (2013), KSE endeksi tizerinde 3 aylik, 6 aylik ve 12 aylik
devlet tahvillerinin (faiz oranlari) ve enflasyonun etkilerini arastirmistir.
Temmuz 2001 ve Haziran 2010 aras1 aylik verilerle regresyon analizi kullanilan
calismada, KSE 100 endeksi ile faiz oranlar1 ve enflasyon arasinda anlamli ve

olumsuz bir iliski kaydedilmistir.

Sajid ve digerleri (2010) KSE getirileri tizerinde makro-ekonomik degiskenlerin
liberallesme sonrasi etkisini arastirmigtir. 1990’dan 1998’e kadar olan aylik
veriler i¢cin E-GARCH modelini kullanana arastirmacilar, artan siyasi rekabet
ve demokratik kosullarin hisse senedi getirilerini olumlu, enflasyon, faiz

oranlar1 ve doviz kurlarinin ise olumsuz etkiledigini bulmusglardir.

Farid ve digerleri (2014), KSE endeksi dinamikleri {izerine enflasyon, faiz
oranlar1 ve doviz oranlarinin etkilerini incelemistir. Ocak 2008 ve Aralik 2012
arasindaki aylik verilerle Gelismis Simir Testi (Advance Bound testing)

yaklasimi uygulanarak, KSE ile uzun ve kisa donem faiz ve doviz oranlarinmn
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olumsuz iligkisine rastlanirken, hisse senedi getirisi ve enflasyon arasinda

iliskiye rastlanmamuistur.

Nishat ve Shaheen (2004), uzun dénemde sanayi tiretim endeksi, M1, TUFE ve
para piyasas1 getiri oran1 ve Borsa endeksi arasindaki iligkiyi analiz etmistir.
1997 ve 2004 arasindaki verilerle Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
uygulanmigtir. Sonuglara gore; sanayi tiretim endeksi borsa fiyatinin en biiytik
olumlu belirleyicisiyken, enflasyon en biiyiik olumsuz belirleyicisidir.
Calismada, makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarina Granger
neden oldugu, hisse senedi fiyatlarinin ise sanayi iiretimine Granger neden

oldugu bulunmustur.

Hussain ve digerleri (2012), Pakistan’da Granger Nedensellik analizi ile para
arz1 ve enflasyonla hisse senedi fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii, doviz kuru, doviz

rezervleri ve ithalatla tek yonlii nedensellik iliskisi tespit etmistir.

Tablo 2. Pakistan’da Borsa ile Makroekonomik Degiskenler Arasindaki Tliskileri

Inceleyen Calismalarin Bulgular:

Degiskenler Pozitif iliski Negatif iliski iliski Yok

Reel Ekonomik Nishat ve Shaheen Imran ve Digerleri

Aktivite (2014) (2009)

Enflasyon Haroon ve Jabeen | Imran ve Digerleri
(2013) (2009)

Shah ve digerleri Khalid ve degerleri
(2012) (2012)

Sajid ve
degerleri(2010)
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Nishat ve Shaheen
(2014)

Para Arzi

Nishat ve Shaheen
(2004)

Faiz Oram

Haroon ve Jabeen
(2013)

Shah ve digerleri
(2012)

Sajid ve
degerleri(2010)
Farid ve degerleri

(2014)

Imran ve Digerleri
(2009)

Khalid ve degerleri
(2012)

Doviz Kuru

Shah ve digerleri
(2012)

Sajid ve
degerleri(2010)
Farid ve degerleri(

2014)

Khalid ve degerleri
(2012)

Bu calismanin digerlerinden farki, makro-ekonomik degiskenlerin daha genis

kapsaml1 olmasi ve giincel bilgileri icermesidir.
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3. Teorik Temel

Bu c¢alismanin amaci, Karagi Borsasi (KSE-100) tizerinde temel makroekonomik
faktorlerin etkisini uygulamali olarak arastirmaktir. Makroekonomik faktorler
ve borsa hareketi arasindaki teorik bag dogrudan “Bugilinkii Deger Modeli”,
“Temettii Iskonto Modeli” veya “Arbitraj Fiyatlama Teorisi” tarafindan elde

edilebilir.

Eger tim mevcut bilgi dikkate alinirsa, hisse senedi fiyatlar1 ve gelecekte
beklenen ekonomik aktivite arasinda yakin bir iliski s6z konusu olabilir.
Shahbaz ve digerlerinin (2008) isaret ettigi gibi, bu iliskiler iki alternatif yol ile

izlenebilir.

(i) borsa ekonomik aktivitenin onciil gostergesi olarak kabul edilir veya
onciilidiir
(i) Toplam tiiketim ve yatinm yoluyla toplam talebe olan etkisi

nedeniyle ekonomik borsa ekonomik aktivitenin ardilidir

Bircok makroekonomik degisken arasindan, teorik Onemine ve amprik

alanyazindaki bulgulara gore bes degisken se¢ilmistir.
3.1. Ekonomik Aktivite

Reel ekonomik aktivite diizeyi, borsa getirilerinin énemli belirleyicilerinden
biri olarak kabul edilmektedir. Reel ekonomik aktivite i¢in geleneksel Olgiit
Gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH) veya Gayri safi milli hasiladir (GSMH).
Ancak, bu degiskenler icin aylik bazda veri olmamas: nedeniyle, alternatif

olarak aylik {iiretim endeksi (IIP- Index for Indsutrial Production) verileri
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kullanilmaktadir. Sanayi tiretimindeki artis, ekonomik biiytime sinyali verir
(Maysami ve digerleri, 2004). Ayrica, sanayi iretimi, hisse senedi
getirilerindeki degisimi, GSMH veya GSYIH'dan daha fazla agiklayabilir
(Ratanapakorn ve Sharma, 2007). Sanayi iiretimindeki artig, firmanin bugtinkii
degerini arttrir ve dolayisiyla borsa yatirimini arttirarak hisse senedi fiyatlarin
arttirir. Bunun tersine, sanayi tiretimindeki diisiis, borsada diistise sebep olur.
Nitekim, Chen ve digerleri (1986), Maysami ve digerleri (2004), Rahman ve
digerleri (2004) ve Ratanapakom ve Sharma, IIP ile hisse senedi fiyatlar

arasinda pozitif bir iliski saptamgtir.

Fama (1981), gercek aktivite ve hisse senedi fiyat hareketleri arasinda anlaml
olumlu bir pozitif iliski oldugunu kaydetmistir. Lee (1992), New York Menkul
Kiymetler Borsast (NYSE) agirlikli hisse senedi fiyatlar1 tizerine c¢alisirken,
ekonomik biiylime ve hareketlilik arasinda olumlu bir iliski buldu. Chen ve
digerleri (1986) de ekonomik biiyiime / gercek aktivite ve hisse senedi fiyatlar

arasinda pozitif bir iliski saptamaistir.
3.2. Faiz Oram

Sanayi tiretim endeksi, enflasyon ve para arzinin yanisira faiz orani ve doviz
kuru, hisse senedi getirilerini belirlemek icin en c¢ok kullamilan

makroekonomik degiskenlerdir.

Faiz orani ve hisse senedi fiyat1 arasindaki iliski, asagidaki gibi aciklanabilir.
Sirketler, sabit sermaye yatirimlarini ve stoklarmi borglanma ile finanse ederse,
faiz oranlarindaki bir azalma, bor¢glanma maliyetini azaltir. Bu da, sirketlerin

yatirnm kapasitelerini arttirarak biiylimelerini tesvik eder ve hisse senedi
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tiyatlarinin artmasmna neden olur. Alternatif olarak, Maysami ve digerleri
(2004) nin belirttigi gibi, hisse senetlerinin 6nemli miktar1 6diing para ile
alindigindan, faiz oranlarindaki artis, hisse senedi islemlerinin maliyetinin
artmasma neden olur. Yatirimcilar, bu nedenle daha yiiksek getiri talep
edecekleri icin yatirim talebi diisecek ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlar

diisecektir.

Nishat ve Shaheen (2004) de, faiz ve hisse senedi getirileri arasinda olumsuz
bir iliski oldugunu belirtmistir. Faiz oranlarindaki herhangi bir artis, firsat
maliyetini, hisse senedi getirileri ve faiz kazandiran menkul degerler

arasindaki ikame oranini arttirmaktadair.

Maysami (2004) Singapur hisse degisimi tizerinde ¢alisirken, faiz oranlarmdaki
diistisiin  firmanin borglanma maliyetini diistirdiiglinii ve dolayisiyla
genisleme ve biiylime potensiyelinin arttigini bulmustur. Boylece firmalarin
nakit akiglari tizerinde olumlu bir etki saglanmaktadir Faiz oranindaki
herhangi bir artis, 6diing para ile gerceklestiren islemlerin maliyetini arttiracak;

dolayisiyla, hisse senetlerine olan talebi ve hisse senedi fiyatlarmi diistirecektir.

3.3. Doviz Kuru

Hisse senedi fiyat tizerindeki doviz kurunun etkisi, uluslararas: ticaretin tilke
ekonomisindeki onemine ve dis ticaret dengesine baghdir. Yerli paranin
yabanci para karsisinda deger kaybetmesi, yabanci paranin getirisini arttiracak
ve yatirimcinin fonlarm yerli varliklardan yabanci varliklara kaydirmasina yol
acacak ve iilkesindeki hisse senedi fiyatlarmi diisiirecektir. Ulusal paranin

degerlenmesi, ihracat yapan firmalarin rekabetciligini (firma degerini)
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diisiirtir ve hisse senedi fiyatlarmi olumsuz etkileyebilir. Diger taraftan, eger
iilkede ithalat baskinsa, doviz kurundaki degerlenme ithalatin maliyetini

azaltir ve hisse senedi fiyatlar1 tizerinde olumlu bir etki olusturur.

Maysami (2004) doviz kurunun agirlikli olarak uluslararasi ticaretin seviyesine
ve ticaretin dengesine bagh oldugunu belirtmistir. Muhammed ve Rasheed
(2001) yaptiklar: ¢alismada finansal krizde, borsa ve kurlarin etkilendigini,
boylece bunlarin ikisinin arasimnda nedensellik iligkisi bulundugunu, boylece
borsadaki krizin doviz kurlarmi dengede tutarak oOnlenebilecegini ©ne
surmiiglerdir. Fama (1981) de, doviz kurunun “¢ift kenar” etkisini One
stirmiistiir. Paradaki devatilasyon, ihracati ucuz hale getirir ve tiiketimi arttirir.
Ote yandan, devaiilasyon, ithalatin fiyatin1 arttirir, bu da ithalata dayali nakit

akigina giivenen firmalar: etkiler.

Liu ve Shrestha (2008), doviz kurunun, hisse senedi fiyatlar1 gelisimini

aciklamakta 6nemsiz bir faktor oldugunu ileri stirmiistiir.

Robert (2008), 4 biiyiik ekonomi olan Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’de
Mart 1999- Haziran 2006 arasindaki aylik verilerle, doviz kurlar: ile borsa

getirileri arasinda 6nemli bir iliski olmadig1 bulmustur.
3.4. Enflasyon

Yaygin alanyazinda kullanilan bir diger degisken enflasyondur. Hisse senedi
tiyat1 tizerinde enflasyonun etkisi amprik olarak karisiktir. Fama (1981), Chen
ve digerleri (1986), Mukherjee ve Naka (1995), Pal ve Mittal (2011) da,
enflasyon ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir korelasyon bulmustur.

Onlarin bu negatif katsayiya iliskin agiklamasi, Fama'nin proksi etkisine
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dayanmaktadir. Fama’ya gore (1981), reel aktivite, hisse senedi getirileri ile
olumlu iligskide, fakat para talebi teorisine gore enflasyon ile olumsuz bir
iliskidedir, ancak hisse senedi getirileri enflasyondan olumsuz olarak etkilenir.
Enflasyon ve hisse senedi getirisi arasindaki negatif iligki, Temettii Iskonto
Modeli ile agiklanabilir. Hisse senedi fiyati beklenen temettiiniin iskonto
degeri olarak gozlense de, enflasyondaki artis nominal risksiz fiaz oranini
arttirabilir boylece iskonto orani hisse senedi fiyatlarini zayiflatabilir. Nitekim,
daha onceki ampirik ¢alismalarda enflasyonla hisse senedi getirileri arasinda
pozitif bir iliski de bulunmus olup, bu iliski hisse senedinin enflasyona karsi
bir korunma araci islevi gordigiinii gostermektedir. (Ratanapakorn ve

Sharma, 2007 vb.)

Fama (1981)'ya gore, enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki olumsuz
iliski temelde enflasyon ve reel aktivite arasindaki negatif iliskiden
kaynaklanmaktadir. Giiltekin (1983), 1947 ve 1987 yillar1 arasindaki savas
doneminde 26 iilkede enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
incelemis ve bu {ilkelerin ¢cogunda enflasyon ve hisse senedi getirileri arasinda

anlaml bir iliski bulamamuisgtir.
3.5. Para Arz1

Para arzi, hisse senedi fiyatlarini belirlemek i¢in alanyazinda siklikla kullanilan
bagka bir temel makroekonomik degiskendir. Kapsamli ampirik arastirmalara
ragmen, para arzi ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki ilisi halen belirsizdir.
Portfdy teorisine gore, para arzindaki bir artis, faizsiz parasal varliklardan
hisse senedi gibi finansal varliklara gegisi iceren portfoy degisikligine yol
acabilir. Ayrica, Mukherjee ve Naka'nin (1995) de dikkat cektigi gibi, eger para
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arzi ekonomik bir uyarici olusturursa, sonrasinda ortaya c¢ikan kurumsal
karlar, hisse senedi fiyatlarini ytikseltir. Ote yandan, para arzinin artmasi
enflasyonun artmasina sebep oldugundan, iskonto oraninin yiikselmesine ve
dolayisiyla hisse senetleri fiyatlarinin diismesine yol agabilir. Mukherjee ve
Naka (1995), Maysami ve digerleri (2004), Ratanapakorn ve Sharma, (2007),
para arzi ve hisse senetleri arasinda pozitif bir iliski bulurken, Rahman ve

digerleri (2009) negatif bir iliski bulmuslardir.
3.6. Altin Fiyatlar

Ray (2012), Hindistan borsasinda altin fiyatlarimin borsa fiyatlarina negatif

etkisi oldugunu ileri stirmtistiir.
3.7. Uluslararasi Petrol Fiyatlar1

Ray (2012), Hindistan borsasinda petrol fiyatlarmin borsa fiyatlarma negatif

etkisi oldugunu ileri stirmiistiir.

Gan ve digerleri (2016) Yeni Zelanda hisse senedi endeksi ile petrol fiyatlar:

arasinda pozitif iligki tespit etmistir.

Robert (2008), 4 biiyiik ekonomi olan Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin'de
Mart 1999- Haziran 2006 arasindaki aylik verilerle, petrol fiyatlar: ile borsa

getirileri arasinda 6nemli bir iliski olmadig1 bulmustur.
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4. Veri

Bu analiz Temmuz 2005 - Nisan 2014 arasindaki ekonomik veriler kullanilarak
yapimistir. Bu calismada kullanilan makroekonomik degiskenler, GSYIH,
KIBOR satis orani, Déviz kuru, Tiiketici Fiyat Endeksi (CPI) , M2, Uluslararasi

Petrol ve Alt1 Fiyatlaridur.

Aragtirmanin verileri gesitli kaynaklardan derlenmistir. KSE 100 endeksi
borsanin web sitesinden ve makroekonomik degiskenler, Pakistan Istatistik
Biirosundan, Pakistan Merkez Bankasi’ndan ve tradingeconomics.com web

sitesinden toplanmistir. Ttim veriler aylik frekanslar halinde alinmistur.
4.1.Hisse Senedi Getirileri (Borsa Endeksindeki Degisim)

Aylhk KSE 100 Endeksindeki degisim asagidaki denklem kullanilarak

hesaplanmugtir.
Rt = (Pt / Pe)-1

Pt ve Pt-1 sirasiyla aylik “t” ve “t-1” igin KSE-100 endeksinin kapanis degerini

olusturmaktadir.
4.2.Fkonomik Aktivitedeki (GSYIH) Degisim

Gayri Safi Yurtici Hasila igcin aylik veriler toplanmis ve igindeki degisim
ylzdesi (GDPt /GDPt-1)-1 formiilii ile hesaplanmistir. CPIt ve CPIt-1
enflasyon oranlarinda sirasiyla aylk “t” ve “t-1” icin kapanis degerlerini

olusturmaktadir.
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4.3.Faiz Oranlarindaki Degisim

KIBOR (Karagi Inter Bank teklif oranlari) faiz oranini temsil eden 0Olgiit olarak

kullanilmaktadir.
Faiz oranlarindaki degisim = (KBt / KBe1)-1

KB ve KBt-f, Kibor oraninin sirasiyla aylik “t” ve “t-1” icin kapanis degerlerini

olusturmaktadir.
4.4.D6viz Kurundaki Degisim

Doviz kurundaki degisim, ay sonu US $ / Rs doviz kuru ile asagidaki gibi

Olctiliir.
Doviz oranlarindaki degisim = (FXt / FXe1)-1

FX ve FXt-1, US $ / Rs doviz oranlarinda sirasiyla aylik “t” ve “t-1” icin kapanis

degerlerini olusturmaktadir.
4.5.Enflasyondaki Degisim

Tiiketici fiyat endeksi (TUFE), enflasyonu temsil eden oOlgiit olarak
kullanilmaktadir. TUFE (CPI) , belli bir zaman diliminde mal ve hizmet

tiyatlarinda ortalama degisim hesaplamasi igin genis tabanli bir 6l¢tidiir.
Enflasyondaki degisim = (CPI: / CPl:1)-1

CPI: ve CPI1 enflasyon oranlarinda sirasiyla aylik “t” ve “t-1” icin kaparis

degerlerini olusturmaktadir.
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4.6.Para Arzindaki Degisim

Pakistan para arz1 gostergesi olan M2, bankalardaki kisa vadeli mevduat M1’i
icerirken; M1, dolasimdaki paranin yanisira vadesiz mevduat ve g¢eke tabi
mevduat hesaplarini dlger. Kisaca, M1 paranin en likit bilesenlerini dlgerken,
M2 ayrica para benzeri likit kiymetleri icerir. M2 deki degisim (M2t / M2 t-1)-1

olarak hesaplanmustir.

4.7.Altin Fiyatlarindaki Degisim

Altin fiyatlar1 ile ilgili veriler cesitli kaynaklardan toplanmistir. Altin
tiyatlarindaki degisim ytizdesinin, KSE endeksi tizerindeki etkisi belirlenmeye

calisilmistir. .

4.8.Uluslararasi Petrol Fiyatlarindaki Degisim

Tim bu yerel degiskenlerin yanisira, uluslararasi bir degisken olarak petrol
tiyatlar1 segilmistir. Bircok emtia fiyat1 Pakistan’da petrol fiyatlarmma baglh
oldugundan ve rafine petrol rezervleri yogun olarak itlahata dayandigindan,
bu degiskenin Pakistan ekonomisi tizerindeki etkisi yakalanmaya g¢alisilmistir.
Uluslararasi petrol fiyatlarindaki degisim, ABD Dolar1 cinsinden ham petrol

varil fiyati fiyat: temel alinarak hesaplanmustir.
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5. Yontem ve Bulgular

Hisse senedi piyasalar1 degiskenleri ile makro-ekonomik degiskenler
arasindaki etkilesimin analiz edilmesi igin cesitli teknikler vardir. Bu
calismada, tanimlayici istatistikler, histogramlar, birim kok testleri,
Genisletilmis Dickey-Fuller testleri, Phillps-Perron Testi, KPSS testleri, Granger
Nedensellik Testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM), Varyans
Ayristirmast ve Etki Tepki Fonksiyonu Analizi, Johansen and Juselius (1990)
es-biitiinlesme analizi, Varyans Ayristirmasi ve Etki Tepki Fonksiyonu Analizi
ve ARDL kullanilmistir. Arastirmanin bulgular ilgili yontemler kullanilarak

asagida sunulmustur.
5.1.Tanimlayia Istatistikler
Incelen verillere iliskin tanimlayici istatistikler asagidaki tabloda sunulmustur:

Tablo 3. Tamumlayuc Istatistikler

CPI FOREX | GDP INTEREST KSI M2

Ortalama 112.1179 | 73.21934 | 4.358519 | 10.50000 9720.784 | 5102600
Medyan 96.2000 | 62.64855 | 4.360000 | 10.00000 9689.850 | 4745284
Maksimum 194.7400 | 108.4800 | 8.960000 | 15.00000 28912.98 | 9778624
Minimum 62.82000 | 57.22770 | 0.360000 | 7.500000 1133.440 | 2082402
Standart 42.63164 | 15.81511 | 2.166718 | 2.218639 6109.235 | 2121535
Sapma

Carpiklik 0.493995 | 0.575772 | 0.340929 | 0.252876 0.780531 | 0.440937
Basiklik 1.816462 | 1.825384 | 2.899554 | 1.759110 3.607773 | 2.101179
Jarque-Bera 15.44976 | 18.26399 | 3.206390 | 12.12026 18.70867 | 8.720686
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Frequency

Frequency

Frequency

Olasilik 0.000442 | 0.000108 | 0.201253 | 0.002334 0.000087 | 0.012774
Gozlem 156 162 162 162 160 132
Sayis1
Degiskenlerin dagilimini gosteren histogramlar asagidaki sekilde yer
almaktadir:
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Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ve histogramlar1 incelendiginde, GDP

harig tiim degiskenlerin normal dagilima sahip olduklar1 gozlemlenmektedir.

5.2.Birim Kok Testleri

Artik makro ekonomik serilerin biiyiik ¢ogunlugunun duragan olmadig:
gergegini inkar edemedigimizden (Nelson ve Plosser 1982), makro ekonomik
degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini kontol etmek amaciyla birim kok testleri

kullanilmistir.

Biitiinlesme sirasmni belirlemek amaciyla, Genisletilmis Dickey- Fuller (Dickey
and Fuller, 1979) ve Phillips-Perron (Phillips ve Perron, 1988) (PP) testleri,
genellestirilmis kiiglik kareler (GLS), Dickey-Fuller birim kok testleri ve KPSS
(Kwiatkowski, D.; Phillips, P. C. B.; Schmidt, P.; Shin, Y. (1992)) testleri
kullanilmistir. Bu testler, determenistik trend etrafinda gozlemlenebilir zaman
serisi sifir hipotezini test etmede kullanilir ve diger birim kok testlerinin

sonuglarini tamamlamaktadir.

Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF) testi, Dickey- Fuller (DF) testinin
degistirilmis versiyonu olarak ortaya ¢ikmistir. ADF, orijinal DF testindeki
parametrik diizeltmeleri, AR (p) siirecini takip ettigi varsayilarak tist diizey
korelasyon seklinde yapmaktadir. ADF yaklasimi regresyonun sag tarafina

bagiml degiskenin gecikmeli fark kosullarmi ekleyerek {ist diizey korelasyonu

11 Davidson, R. ve MacKinnon, J. G. (2004). Econometric theory and methods. New York: Oxford
University Press.
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takip etmektedir. Burada kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller testi asagidaki

gibidir:

Yt=b0+ Yt-1+pul Yt-1+pu2 Yt-2+.....+ up Yt-p +et

Yt, test edilecek zaman serisini temsil eder, b0 birim kok testinde ilgi katsayis:
olan kesisim terimidir, i artirilmis gecikmeli parameterin ilk farki olan Yt nin
temsil ettigi pth-siparis otoregresif siirecini temsil eder ve et de beyaz giiriiltii

hata terimidir.

Phillips-Perron testleri tek degiskenli zaman serisi y iginde birim kokiin yokluk

hipotezini degerlendirir. Biitiin testlerin kullandig1 model sudur:

yt=c+ot+ayt-1+e(t).

Yokluk hipotezine gore a = 1 olarak kisitlanir. Testin farkli versiyonlarinda
siiriiklenme ve determenistik trend katsayilar1 kisitlanir, yani ¢ and 9,sirasiyla
“0” olur. Testler, Genisletilmis Dickey- Fuller istatistiklerini e (t) inovasyon

siirecinde seri korelasyon olarak kullanir.!?

Birim kok testlerinin sonuglar1 diizeylerle rapor edilmis ve ilk farklar sirasiyla
Tablo 4 ve Tablo 5te gosterilmistir. Tablo 4'ten, serilerin duragan
olmadiklarmni, ancak ilk fark alindiktan sonra duragan olduklarmi kolaylikla

cikarabiliriz. Yani, tiim seriler i¢in biitiinlesme diizeyi 1’dir.

12 Phillips, P. C. B. ve Perron, P. (1988). Testing for a wunit root in time series
regression. Biometrika ,75 (2),335-346.
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Tablo 4. Birim Kok Testi Sonuclart

ADF Gecikme DEF-GLS Gecikme PP KPSS

Degiskenler
Diizeyler

Sabit terim
KSI 1.749 0 3.307 0 1.725 1.148
CPI 2.662 1 5.467 1 3.073 1.452
GDP -1.849 0 -1.269 0 -1.873 0.371
FX 0.105 1 -0.669 3 0.362 0.362
INT -1.456 2 -0.468 0 -1.997 0.670
10P -1.994 1 -0.889 1 -1.828 1.246
Gold -0.445 0 0.829 0 -0.419 1.375

Sabit terim ve trend
KSI 0.292 0 -0.391 0 0.210 0.146
CPI -1.874 1 -0.256 1 -1.818 0.367
GDP -2.220 0 -1.464 0 -2.228 0.169
FX -2.659 1 -1.625 3 -2.617 0.298
INT -1.886 2 -1.155 2 -2.858 0.186
IOP -3.792 1 -3.817 1 -3.342 0.130
Gold -1.700 0 -1.286 0 -1.654 0.263
Birinci Fark

Sabit terim
KSI -11.453 0 -11.427 0 -11.492 0.419
CPI -16.136 0 -15.851 0 -16.236 1.001
GDP -12.251 0 -12.290 0 -12.251 0.164
FX -7.946 -3.126 -8.426 0.338
INT -6.868 1 -1.092 3 -11.504 0.241
10P -8.218 0 -8.224 0 -8.173 0.025
Gold -11.930 0 -11.953 0 -11.925 0.203
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Sabit terim ve trend

KSI -11.668 0 -11.374 0 -11.673 0.221
CPI -16.938 -16.833 -18.224 0.079
GDP -12.270 0 -12.317 0 -12.270 0.098
FX -8.003 0 -2.868 2 -8.486 0.119
INT -6.822 1 -3.690 1 -11.523 0.215
I0P -8.191 0 -8.242 0 -8.146 0.022
Gold -11.891 0 -11.966 0 -11.884 0.187
Tablo 5. Gecikme Uzunlugu

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -4255.37 NA 5.24E+21 69.87491 70.0358 69.94026

1 -3095.07 2168.439 6.42e+13* 51.65680* 52.94389% 52.17958*

2 -3046.21 85.70064 6.48E+13 51.65914 54.07243 52.63934

3 -3018.77 44.98628 9.41E+13 52.01255 55.55205 53.45019

4 -2971.22 72.48838 1.00E+14 52.03639 56.70209 53.93145

5 -2936.13 49.4714 1.34E+14 52.26442 58.05633 54.61691

6 -2881 71.40294* 1.33E+14 52.16386 59.08198 54.97379

7 -2829.77 60.45998 1.47E+14 52.12742 60.17174 55.39477

-2785.78 46.87708 1.93E+14 52.20951 61.38004 55.93429

* Kriterine gore segilen gecikme sirasini gosterir

LR: siral1 degistirilmis LR test istatistigi (% 5 seviyesinde her test)

FPE: Final 6ngorii hatasi
AIC: Akaike bilgi kriteri
SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri
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5.3. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testine gore (1969,1988), zaman serisi olan xt Granger baska bir zaman
serisi olan yt serilerine neden olur, eger yt, xt nin gecmis degerleri kullanilarak daha iyi bir

dogrulukla tahmin edilir.

xt'nin gecikmeli degerlerini alarak (ayrica yt'nin gecikmeli degerleri bilinerek),xt
degerlerinin yt zaman serisinin gelecekteki degerleri hakkinda istatiki olarak onemli bilgi
verdigi, bir dizi F-testi, ve AIC ile gosterilebilirse, xt ‘nin yt ye “Granger neden oldugu, yani
xt'nin, yt yi tahmin etmek icin kullanilabilecegi soylenebilir. Granger nedensellik testini

uygulamak i¢in 6n kosul, serilerdeki degiskenlerin duraganligindan emin olmaktir.

Engle ve Granger (1987), gostermistir ki; eger iki duragan olmayan degisken es biitiinlesik
olursa, oto regresyon vektorii ilk farklardaki otoregresyon vektorii belirlenemez. Eger
degiskenler es biitiinlesik olursa, hata diizeltme modeli insa edilmelidir. Mevcut durumda,
degiskenler es biitiinlesik degildir; bununla birlikte iki degiskenli Granger nedensellik
testinde degiskenlerin ilk farki uygulanir. Granger nedensellik testi i¢in ikinci kosul,
degiskenlerin her cifti icin uygun gecikme uzunlugu bulmaktir. Bu amagla, vector oto
regresyon (VAR) gecikme uzunlugu se¢me yontemini kullandik. Bu teknik, logaritma
olasilik degeri (log L), ardisik modifiye olasilik orani (LR) test istatisligi, son tahmin hatas:
(F ve E), Akaika bilgi kriteri (AIC), Shwarz bilgi kriteri (SC) ve optimal gecikme uzunlugu
sec¢imi i¢in Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQ) gibi alt1 kriterden olusur. Bu alt1 kriter
arasmnda, LR istatistikleri haricinde hepsi, monoton olarak gecikme uzunlugunu ve

optimum gecikme uzunlugunun fonksiyonlarini minimize eder ve * olarak ifade edilir.

Doviz oranlari zaman serisi duragan oldugu veya ADF testi I (0) duraganinda oldugu
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halde, Granger Nedensellik testi asagidaki gibi uygulanir:

ANt=al+ 11ANt-1+ 12ANt-2+...+ BInANt-n+ Y11F-1+ Y12Ft-2+..+ Y1nFt-n+el, t

Ft=a2+ B21Ft-1+ 322Ft-2+...+ f2nFt-n+ Y21ANt-1+ Y22ANt-2+...+ Y2nANt-n+ €2, t

Burada, n, uygun olarak secilmis bir pozitif tamsayidir; 3j ve Yj, j=0, 1 ... k parametrelerdir

ve a sabittir; ve ut sifir ortalamali ve sonlu varyansl hata terimleridir.

5.3.1 VECM cercevesi altinda Granger nedenselligi

Stock ve Watson (1989) Granger nedensellik testlerinin, zaman serisinin duraganhigma ¢ok
duyarli oldugunu savunmuslardir. Daha da 6nemlisi, Makroekonomik degiskenler ve KSE
100 Endeksi arasinda bir egbiitiinlesme mevcutsa, o zaman bir nedensellik vardir, ancak bu
nedenselligin yonii bilinmemektedir. Bunun i¢in, hem uzun hem de kisa vadeli nedenselligi
kontrol etmek icin farkli verilerde temel bir VECM modeli kurulmustur. Granger (1988)
VECM'nin JJ (1990), Esbiitiinlesmenin varlig1 halinde kurulmasi gerektigini savunmaktadir.
Degiskenler arasinda hicbir biitiinlesme olmadiginda, VAR modelin belirlenmesi veya

tahmini i¢in daha uygundur.

Tahmini VECM denklemi asagida belirtilmistir

D(KSE) = C()*( KSE(-1) - 420.958214651*FX(-1) - 9F0.3299137281*GDP(-1) +
843.150282749*INT(-1) + 0.173519799374*GOLD(-1) - 342.095033745*I0P(-1) + 23780.702171 )
+ C(2)*( CPI(-1) - 2.25193866473*FX(-1) - 2.36469448005*GDP(-1) - 1.35911579543*INT(-1) +
0.000107934539737*GOLD(-1) - 0.531824971243*I0P(-1) + 108.193173182 ) + C(3)*D(KSE(-1))
+ C(4)*D(CPI(-1)) + C(5)*D(FX(-1)) + C(6)*D(GDP(-1)) + C(7)*D(INT(-1)) + C(8)*D(GOLD(-1))
+ C(9)*D(I0P(-1)) + C(10)
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Tablo 6. Uzun stireli Granger Nedensellik Wald Katsayis1 Tanisal Testi

Test Serbestlik
Degiskenler Istatistigi Derecesi  Olasilik

F-istatistigi

CPI 4781742 (3,118) 0.0035
FX 4736209  (3,118) 0.0037
GDP 4265123 (3,118) 0.0067
INT 453868  (3,118) 0.0048
GOLD 4614632 (3,118) 0.0043
IOP 419356  (3,118) 0.0074

Kisa ve uzun vadeli Granger nedensellik arasindaki temel fark, Wald testi kullanilirken,
bagimsiz degisken terimin katsayisi ile birlikte hata diizeltme katsayisinin dahil olmasidir.
Ornegin, KSE 100 endeksinin uzun vadeli dengesinin TUFE sapmasimi kontrol ederken bu

sifir hipotezini koyacagiz.
Cl=C2=C4=0,

C1 & C2, ECT 1 & 2 EKT'nin katsayilar1 ve C4 TUFE'nin katsayisidir. JJ (1990) esbiitiinlesme

analizi iki esbiitiinlesme vektorii 6nerdigi i¢in, elimizde iki hata diizeltme terimi mevcuttur.

Tim makroekonomik degerler icin bu ortak Wald testinin sonuglar1 asagidaki tabloda
rapor edilmigtir. Oradan tiim bagimsiz verilerden goriildiigii gibi, uzun dénemde Granger
nedensellik bulunmadigr sifir hipotezini reddedebiliriz. Bu sonug¢ bize, KSE 100
endeksinin, makro-ekonomik degiskenler icinde uzun donem darbelere kendini

ayarladigini gostermektedir.
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Hgingtir, biz Pakistan’da altin ve petrol fiyatlarinda Granger nedensellik bulunmayan sifir
hipotezini de reddedebiliriz ki, bu, uzun dénemde altin ve petrol fiyatlarinin, KSE 100

endeksine “Granger neden” oldugu anlamina gelir.

Tablo 7. Kisa Donemli Granger Nedensellik Wald Katsayisi: Tanisal testi

Test Serbestlik

Degiskenler Istatistigi Derecesi ~ Olasilik

t-
istatistigi
CPI -1.513526 118 0.1328
EX 2291033 118 0.0237
GDP -0.440014 118 0.6607
INT 0.552983 118 0.5813
GOLD -1.018768 118 0.3104
10P 0.493445 118 0.6226

5.3.2 Kisa donemli Granger nedenselligi

Kisa donemli Granger nedenselligi, normalde zayif Granger nedensellik olarak anilir ve
temelde bagimli degiskenin kendini stokastik ortamda kisa vadeli soklara uydurmasi

anlamina gelir.

Burada, Wald katsayisi tanisal testi kullanarak, Granger nedensellik sifir hipotezi test
edilmistir. Hata diizeltme teriminin katsayisini1 kullanmak yerine, bagimsiz degiskenlerin

katsayilar1 test edilmistir. Yukaridaki VECM denklemde de belirtildigi gibi, C4, C5, C6, C7,
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C8 ve C9 degerleri TUFE, FX, GSYiH, INT, Altin, GIB acisindan test edilir. TUFE'de sifir
hipotezi C4 = 0dur.

VECM cergevesinde kisa vadeli nedensellik sonuglari, Tablo 13’te sunulmustur. Tablodan,
sadece FX katsayismnin onemli derecede anlamli oldugu sonucu goriilmektedir. KSE 100
endeksi kisa donem dinamiklerinde FX sapma egilimlidir. Bu, kisa vadede halen KSE 100
endeksinin makroekonomik finansal gostergelerin tahminlerine veya belirlemelerine gore
bagimsiz oldugunun bize agik gostergesidir. Bu da bize Pakistan ekonomisinin, finansal ve
sermaye piyasalarmim biitiinlesik ve verimli olacag1 yolunda halen uzun bir yol almasi

gerektigini gostermektedir.

Modelin gecerliligini belirlemek, standart varsayimlardan 6nemli sapma olup olmadiginm
anlamak icin bir dizi tamsal testler (Jarque-Bera normallik testi, seri korelogram Q-
istatistikleri, Chow testi, Ramsey RESET, vs.) uygulanmis olup hig¢bir ciddi ihlal tespit

edilmemistir.
5.4. Johansen ve Juselius (1990) Esbiitiinlesme analizi

Boylece tim makroekonomik seriler ayni seviyede duragan oldugundan, (Johansen ve
Juselius 1990) esbiitiinlesme analizi i¢in uygundur. Bu bize, makro-ekonomik degiskenler
ve KSE 100 endeksi arasinda uzun dénemde denge iligkisinin varligini bildirmektedir. Eger

bu degiskenlerin lineer birlesimi sabit ise, degiskenler arasinda es biitiinlesmeyi kullaniriz.

Artik bir sonraki asamada, uygun gecikme uzunlugu belirlenir. Gecikme uzunlugunu
belirlemek i¢in sirali degistirilmis LR test istatistigi (LR), Final 6ngorii hatasi (FPE), Akaike
bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (5C), Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQ) 8,6, 4 ve 2
gecikme icin sirayla kullanilmistir. Her durumda, FPE, AIC, SC ve HQ 1 gecikme

onerdiginden, gecikme uzunlugu 1 olarak secilmistir. 8 gecikme i¢in sonug Tablo 5'de
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gosterilmistir. JJ 1990 es biitiinlesme sonucu Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 8. Johansen ve Juselius (1990) Es Biitiinlesme Testi Sonuclari

Atrace
Eigenvalues
HO (iz istatistigi) 5% Amax 5% (0zdegerler)
r=0  188.0025 125.6154 74.30738 46.23142 0.440396
r<1  113.6951 95.75366 46.61861 40.07757 0.305253
r<2 67.07653 69.81889 30.86613 33.87687 0.21427

Tablo 6’dan, % 5 giliven diizeyinde hi¢ es biitiinlesme olmadig1 hipotezini kolaylikla
reddedebiliriz. Iz istatistikleri ve ozdegerleri,  esbiitiinlesme vektorlerinin varligimni

distindiirmektedir.

Tablo 9. Johansen ve Juselius Egsbiitiinlesmesi icin Ortak Hipotezler

Model Iz Istatistikleri %5 Kritik degeri Karar Kural

D0,0 188.0025 125.6154 Reddedildi
DO,1 210.8829 150.5585 Reddedildi
D1,0 113.6951 95.75366 Reddedildi
D1,1 135.7499 117.7082 Reddedildi
Reddedilemedi
D2,0 67.07653 69.81889 (Kabul edildi)

Johansen karar kurali (1992) uygulanmis olup, buradkia Dr,m ifadesinde r dereceyi (rank),
m ise modeli ifade etmektedir. Iz istatistigi % 5 seviyesindeki kritik degerle

karsilastirilmistir. Model reddedilirken derece varsayimi korunmus ve zaman trend modeli
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kaydirilmistir. Model kabul edilinceye kadar, R ve m sirasiyla 0, 1 ve 2'ye kadar
kaydirilmistir. DO,0 en kisitli modeldir.

Bu ortak hipotez testinin sonuclarmma gore, D2,0 modelinin kabul edilebilecegi
goriilmektedir. Bu ise, iki egbiitiinlesme vektorii bulundugu ve esbiitiinlesme iliskisinde
dogrusal trend olmadigr bulgusunu tamamlamaktadir. Sonuglar, KSE 100 Endeksi ve
makro-ekonomik degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugunu gostermektedir. Bu,
Pakistan gibi gelismekte olan bir ekonomide, sermaye piyasalarmin kendilerini
ayrrmadigimi ve mali ve ekonomik gostergeler ile iligkili olduklar1 anlamma gelmektedir.
Bu, aymi zamanda, Pakistan’da, politika yapicilar ve wuluslararasi yatirimcilar ve
arastirmacilar icin, mali ve ekonomik gostergelere bakarak, Pakistan sermaye piyasasi
hakkinda daha iyi fikir sahibi olabilecekleri entegre bir finansal piyasanin varligini

gostermektedir.

5.5. Varyans Ayristirmasi Ve Etki Tepki Fonksiyonu Analizi

Bu asamada, Varyans Ayrnstirmasi ve Etki Tepki Fonksiyonu Analizinin sonucunu
inceleyecegiz. Bagimsiz degiskenler igcinde herhangi bireysel sok yalnizca kendisini degil
diger degiskenleri de toplu olarak etkiler. Varyans Ayristirmast bu soklarin veya
yeniliklerin ilgili etkisini bildirir. Varyans Ayristirmasi uygulamak igin iki teknik vardir.
Birincisi Sims (1980)'in Onerdigi ortogonallestirilmis metod, digeri de Pesaran ve Shin
(1998) tarafindan gelistirilen nispeten yeni bir tekniktir. Sims’in, ortogonallestirilmis
metodunun sonuglarmna gore VAR’a girilen degiskenler duyarhdir. Ancak, genellestirilmis
yontem diizene gore direnglidir, ama Sims metodundaki diizenin degistirilmesi sonuglar1

onemli Ol¢tide degistirmemistir.
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Tablo 10.KSE’nin Varyans Ayristirmasinin Sapmalar

Donem KSE CP1 FX GDP INT GOLD IOP

1 100 0 0 0 0 0 0

2 97.46269 0.217491 1.2665 0.39992  0.032137 0.260755 0.36051
3 95.44179 0.25431 1.236987 1.027266 0.052602 0.176303 1.810739
4 92.74444 0.485859 1.00212 1.715136 0.143488 0.131606 3.77735
5 89.79811 0.679767 0.816797 2.173819 0.217965 0.102896 6.210649
6 86.57009 0.814256 0.675178 2.434428 0.27013 0.101836 9.134084
7 83.18801 0.898662 0.571166 2.55973 0.308487 0.138844 12.3351
8 79.9052  0.940946 0.499519 2.593657 0.337366 0.208094 15.51522
9 76.92133 0.953373 0.454181 2.572076 0.359107 0.297108 18.44282
10 74.34198 0947171 0.429245 2.521967 0.37547 0.392456 20.99171
11 72.19265 0.930866 0.419242 2.460953 0.387841 0.48399 23.12446
12 70.44785 0.910241 0.419343 2.399399 0.397305 0.565741 24.86013
13 69.05671 0.888842 0.425605 2.34273 0.404673 0.635128 26.24631
14 67.96014 0.868628 0.435046 2.29328 0.410528 0.691889 27.34049
15 67.10046 0.850542 0.445574 2.251594 0.415281 0.737104 28.19945
16 66.42624 0.83491 0.455852 2.217262 0.41922 0.77248 28.87404
17 65.89409 0.821709 0.46512 2.189423 0.42255 0.799881 29.40723
18 65.4688 0.810735 0.47304 2.167052 0.425413 0.821065 29.83389
19 65.1227  0.801694 0.479548 2.149122 0.427913 0.837554 30.18146
20 64.83461 0.794272 0.484744 2.134693 0.430123 0.850597 30.47096
21 64.58871 0.78816  0.488812 2.122947 0.432098 0.861171 30.7181
22 64.37354 0.783081 0.491967 2.113209 0.433878 0.870012 30.93431
23 64.181 0.778796 0.494415 2.104942 0.435492 0.877659 31.1277
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24 64.00552 0.77511 0.496342 2.097736 0.436964 0.884487 31.30384

Veriler aylik frekansta oldugundan 24 donem siklig1 secilmistir. Tablo "da goriildiigii gibi,
KSE 100 Endeksi tizerindeki degisimin ¢ogu kendisi tarafindan agiklanmaktadir. KSE 100

endeksindeki degisimin % 31'i petrol fiyatlar1 tarafindan agiklanmaktadar.

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of KSE to CPI Response of KSE to INT
Response of KSE to FX

1,000

500

0

-500 1 -500
-500

-1,000 T T T T T T T T T -1,000 T T T T T T T T T

i 2 3 4 5 6 7 8 9 10 -1,000 T T T T T T T T T i1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of KSE to GDP Response of KSE to GOLD Response of KSE to I0P

1,000 1,000 1,000

500 500 500

-1,000 T T T T T T T T T -1,000 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 i 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 2. Etki Tepki Fonksiyonu Analizinin Sonuclar

Sekil 2, KSE 100 endeksinin, ilgili bagimsiz degiskendeki bir standart sapma soka verdigi
tepkiyi gostermektedir. KSE sonuglarindan, esas olarak KSE'nin hareketsiz kaldigini veya
petrol fiyatlarinin disinda makroekonomik degiskenlerin soklara veya yeniliklere 6nemli
bir tepki gostermedigini ¢ikarabiliriz. KSE 100 endeksinin petrol fiyatlarindaki soktan

olumsuz etkilendigi goriilmektedir.

5.6. ARDL Modeli

ARDL, hem bagimli degiskenin hem de aciklayic1 degiskenlerin geikmelerini
iceren standart en kiiciik kareler regresyon denklemleridir (Greene, 2008).

ARDL modelleri uzun zamandir ekonometride kullanilmakla beraber, 6zellikle
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son yillarda, degiskenler arasindaki uzun siireli iligkileri ve esbiitiinlesme
iligkilerini arastirmak amaciyla kullanilan bir yontem olarak popiiler hale

gelmistir (Pesaran & Shin, 1999).

Bununla beraber, Johansen ve Juselius 1990 es biitiinlesme testi i¢in tiim
serilerin ayni diizeyde biitiinlesmesi gerekmektedir (karisik sonuglar elde
edilmesi durumunda JJ (1990) yerine, ARDL yaklasimi uygulanabilir, ¢iinkii
ARDL’de seriler arasinda es biitiinlesme belirlenmesi igin sirali biitiinlesme

gerekmemektedir.

Tablo 11. ARDL Modeli Sonuglari (AIC-Akaike Bilgi Kriteri)

Dependent Variable: KSI

Method: ML ARCH-(BFGS/Marquartd steps)

Sample (Adjusted):2003M08 2014M04

Included Observations:129 after adjustments

Maximum dependent lags:4 (Automatic Selection)

Model selection Method: Akaike info criterion(AIC)

Dynamic regressors (4 lags,automatic):M2 CPI FOREX GDP INTEREST_RATE
FIXED Regressors :C

Number of models evaluated: 12500

Selected Model: ARDL ( 1,1,0,2,0,0)

Variable Coefficient | Std.Error | t-Statistic Prob*
KSI(-1) 0.782923 0.047974 16.31970 0.0000
M2 0.000389 0.000719 0.541821 0.5890
M2(-1) 0.001635 0.000795 2.056397 0.0419
CPI -52.30892 21.72768 -2.407479 0.0176
FOREX -294.5011 54.90309 -5.364017 0.0000
FOREX(-1) 373.2238 88.47179 4.218562 0.0000
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FOREX(-2) -134.8374 62.71412 -2.150033 0.0336
GDP -37.19903 47.93500 -0.776031 0.4393
INTEREST_RATE | -180.1027 44.8568 -4.015055 0.0001

C 5175.954 1326.398 3.902263 0.0002
R-squared 0.984720 Mean dependent var 11586.95
Adjusted R-squared 0.983564 S.D. dependent var 5303.608
S.E. of regression 679.9406 Akaike info criterion 15.95624
Sum squared resid 55015993 Schwarz criterion 16.17793
Log likelihood -1019.177 Hannan-Quinn criter 16.04632
F-statistic 852.0809 Durbin-Watson stat 1.969054
Prob( F-statistic) 0.00000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model

Bu modeldeki hatalarin seri bagimsiz olmasi Onemlidir, aksi takdirde

modeldeki parametreler tutarli olmaz, ¢linkii bagimli degiskenin gecikmeli

degerleri modelde agiklayict degisken olarak gortinmektedir. Korelogram Q

istatistiklerine iliskin sonuglar asagidaki tabloda verildigi gibi elde edilmistir.

Tablo 12. Korelogram Q istatistikleri

Date: 06/27/16 Time:12:36
Sample: 2001M01 2014M06

Included observations: 129
Q-statistic probabilities adjusted for 1 dynamic regressor

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob*

_____-______.-____l_.._

1
2
3
4
5
6
7
8

9
10
11
12

0.015
-0.094
-0.146

0.004

0.009

0.147

0.005
-0.064
-0.069
-0.079
-0.001

0.037

0.015
-0.094
-0.145
-0.002
-0.018

0.130

0.003
-0.041
-0.031
-0.094
-0.023
-0.009

0.0294
1.1927
4.0698
4.0715
4.0834
7.0539
7.0572
7.6265
8.2874
9.1834
9.1836
9.3790

0.864
0.551
0.254
0.396
0.537
0.316
0.423
0.471
0.505
0.515
0.605
0.670

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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degerleri yaklagik degerler olup modeldeki kalintilara iliskin otokorelasyona
raslanmadigr anlammna gelmektedir ki, bu da modelin gecerliligini

gostermektedir.

Asagidaki sekilde 72 model igerisinden AIC2ne gore segilen ilk 20 model

gosterilmistir.

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Sekil 3. Akaike Bilgi Kriterine gore Secilen ilk 20 Model
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Daha sonra, degiskenler arasindaki uzun siireli iliskinin stnanmasi igin ARDL
Smir Testi uygulanmistir. Asagidaki tabloda Smir Testi'nin sonuglar

gosterilmistir.
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Tablo 13. ARDL Sinir Testi

ARDL Bounds Test

Sample:2003M08 2014M04

Included observations:129

Null Hypothesis: No long-run relationships exist

Test Statistic Value K
F-Statistic 6.782954 5

Critical Value Bounds

Significance 10 Bound 11 Bound
10% 2.08 3

5% 2.39 3.38
2.5% 27 3.73

1% 3.06 4.15

Test Equation:

Dependent Variable :D(KSI)

Method: Least Squares

Sample:2003MO08 2014M04

Included observations: 129

Variable Coefficien | Std.Error | t-Statistic Prob.

t
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D(M2) 0.000826 | 0.000804 | 1.027617 0.3062
D(Forex) -304.6982 | 55.18865 | -5.521029 0.0000
D(Forex(-1)) 126.1626 | 62.46360 | 2.019778 0.0457
C 5431.754 | 1368.362 | 3.969531 0.0001
M2(-1) 0.002070 | 0.000534 | 3.872629 0.0002
Interest_Rate(-1) | -193.4074 | 45.78141 | -4.224584 0.0000
GDP(-1) -44.35144 | 47.60847 | -0.931587 0.3534
Forex(-1) -59.64721 | 27.1525 -2.196283 0.0300
CPI(-1) -52.05800 |23.37566 |-2.227017 0.0278
KSI(-1) -0.229485 | 0.049978 | -4.591690 0.0000
R-squared 0.369950 | Mean dependent var | 193.6404
Adjusted R-squared 0.322299 | S.D.dependent var 830.076
S.E.of regression 683.3413 | Akaike info criterion | 15.96622
Sum squared resid 55567692 | Schwarz criterion 16.1891
Log likelihood -1019.821 | Hannan-Quinn criter | 16.05629
F-statistic 7.763768 | Durbin-Watson stat | 1.981895
Prob(F-statistic) 0.000000

Smir Testi'nin F istatistigi 6.72 olup st sir igin %1 seviyesindeki kritik

degerin tistiindedir. Dolayisiyla, “uzun stireli iliski olmadig1l” hipotezi

reddedilebilir.
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Tablo 14.ARDL Esbiitiinlesme ve Uzun siireli Iliski Katsayilar

ARDL Cointegrating And Long Run Form

Original dep. Variable:KSI

Selected Model:ARDL(1,1,0,0,2,0)

Sample:2001M01 2014M06

Included observations:129

Cointegarting Form

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob.

D(M2) 0.000377 0.000616 0.612425 0.5414
D(Interest_Rate) | -108.111427 195.536227 -0.552897 0.5814
D(GDP) 17.566555 98.329289 0.18650 0.8585
D(Forex) -298.634720 | 51.119023 -5.841949 0.0000
D(Forex(-1)) 126.618591 60.213103 2.102841 0.0376
D(CPI) -42.489312 27.41026 -1.549742 0.1239
CointEq(-1) -0.221754 0.034129 -6.497480 0.0000

Cointeq=KSI-(0.0093*M2-829.6721*Interest_rate-11.3633*GDP-25.5018*Forex-
240.9694*CPI+23843.8632)

Long Run Coefficients

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob.

M2 0.009327 0.001179 7.913227 0.0000
Interest_Rate -829.672055 | 252.575896 -3.284843 0.0013
GDP -171.363308 | 230.687583 -0.742837 0.4590
Forex -258.50159 106.761908 -2.421292 0.0170
CPI -240.969426 | 80.897141 -2.978714 0.0035
C 23843.86... 5149.334751 | 4.630474 0.0000

Sinir Testi'nin sonuglarina gore, bagimli degiskenle (KSI) FOREX arasinda kisa

sureli iliski; bagimli degiskenle (KSI), GDP hari¢, agiklayict degiskenler

arasinda uzun siireli iliski oldugu sonucuna varilabilir.
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ARDL Modelinin Denklemi asagidaki gibidir:

KSI = C(1)*KSI(-1) + C(2)*INTEREST + C(3)*GDP + C(4)*FOREX + C(5)*FOREX(-1)
C(6)*FOREX(-2) + C(7)*CPI + C(8)*M2 + C(9)*M2(-1) + C(10)

+

Esbiitiinlesme Modelinin Denklemi asagidaki gibidir:

D(KSI) = -108.111427376340*D(INTEREST) + 17.566554835129*D(GDP)
298.634719943433*D(FOREX) + 126.618591148877*D(FOREX(-1)) -
42.489312000192*D(CPI) + 0.000377171060*(KSI - (-829.67205533*INTEREST(-1)
171.36330758*GDP(-1) -258.50175872*FOREX(-1) -240.96942559*CPI(-1)
0.00932674*M2(-1) + 23843.86319746 ) -0.221753812913*CointEq(-1) )

+
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6.1. Sonuclar

6. Sonuc ve Oneriler

Bu c¢alismada, onemli makro-ekonomik degiskenlerle KSE 100 endeksi

arasindaki iliskiyi incelemek tizere Regresyon analizi ve Granger Nedensellik

Testi kullanilmistir. Olusturulan modellerde, sadece doviz, uluslararas: petrol

fiyatlar1 ve altin fiyatlarmin, KSE 100 endeksindeki yiizde 25lik degisimi

aciklayabilecek kadar anlamli oldugu bulunmustur. Ancak makro-ekonomik

degiskenlerle KSE 100 endeksi arasinda herhangi bir yonde nedensel bir

baglant: bulunamamastir.

Tablo 15. Arastirmada Borsa ile Makroekonomik Degiskenler Arasinda Saptanan

Tliskiler
Degiskenler Pozitif iliski Negatif iliski iliski Yok
Reel  Ekonomik | Etki Tepki ARDL
Aktivite Fonksiyonu Analizi Ramsey Test
Enflasyon Etki Tepki ARDL
Fonksiyonu Analizi Ramsey Test
Para Arz1 Etki Tepki ARDL
Fonksiyonu Ramsey Test
Analizinin
Faiz Oran1 Etki Tepki | ARDL
Fonksiyonu Analizi | Ramsey Test
Doviz Kuru Etki Tepki | ARDL
Fonksiyonu Analizi | Ramsey Test
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Altin Etki Tepki

Fonksiyonu Analizi

Petrol Fiyatlar: Etki Tepki

Fonksiyonu Analizi

6.2. Calismanin Kisitlari

Bu calisma Pakistan’da makroekonomik degiskenler ve borsa gostergeleri
arasindaki uzun vadeli denge iligkisini inceleyen az sayidaki ¢alismalardan biri
olup bulgular verileri incelenen donemle sinirhidir. Elde edilen sonuglar

Pakistan Borsasi'na 6zgii olup genellestirilemez.

Ister Engle ve Granger'in c¢alismast (1987), ister Johansen'in (1990)
calismasindaki gibi kullanilsin, Hata Diizeltme Modeli metodolojisi gecikmeli
uzunlugu secimine duyarhdir. Ayrica, ADF testi de degiskenlerin 6zelliklerine

ve kullanilan gecikmelerin uzunluguna duyarhdir.

Iki noktanin kayda deger oldugu ve bundan sonraki arastirmalar igin temel
saglayabilecegi diisiiniilmektedir. Birincisi, es biitiinlesme, es biitiinleyen
vektorlerde ortaya ¢ikan degiskenler arasindaki ve uzun vadeli uzun vadeli
iliskiye odaklandig1 icin, makroekonomik degiskenler ile bu c¢alismada
bulunan sektor gostergeleri arasindaki uzun vadeli iligski, kendi basina benzer
iliskinin kisa vadede de var olacagini kanitlamamaktadir. Ikincisi, Johansen

metodolojisinin gecikme ve boyut se¢cimine duyarli oldugu bilinmektedir.
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6.3. Oneriler

Kisith gozlem sayisina sahip oldugumuzdan, bu calismada alti makro
degisken kullanilmistir. Pakistan piyasasi ile ilgili sonraki ¢alismalar igin,
makro-ekonomik degiskenlerle borsa arasindaki iligkilerin farkli degiskenlerle
ve farkli ekonometrik yontemlerle arastirilmasi Onerilebilir. Ayrica, Pakistan
borsasi ile diger Asya iilke borsalarmin getirileri ve volatiliteleri arasindaki

iligkilerin arastirilmasi faydali olacaktir.
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Ek 1: Ramsey Testi

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Specification: KSI KSI(-1) M2 M2(-1) CPI FOREX FOREX(-1) FOREX(-2)
GDP INTEREST RATEC

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
Likelihood ratio 7.997096 4 0.0917
LR testsummary:

Value df
Restricted LogL -1019.177 119
Unrestricted LogL -1015.179 115

Unrestricted Test Equation:

Dependent Variable: KSI

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 06/27/16 Time:12:19

Sample: 2003M08 2014M04

Included observations: 129

Convergence not achieved after 500 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(12) + C(13)*RESID(-1)"2 + C(14)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.
KSI(-1) 0.754014  0.103200 7.306315 0.0000
M2 0.000447 0.000794 0.562164 0.5740
M2(-1) 0.001607 0.000888  1.809069 0.0704
CPI -50.40203 18.84155 -2.675047 0.0075
FOREX -285.0584 62.24357 -4.579725 0.0000
FOREX(-1) 355.9151 104.9015  3.392852 0.0007
FOREX(-2) -133.3267 63.68174 -2.093641 0.0363
GDP -47.86592  46.31032 -1.033591 0.3013
INTEREST RATE -172.1154 60.24733 -2.856814 0.0043
C 5362.243  1502.753  3.568279 0.0004
FITTED"2 1.04E-06 3.30E-06 0.315293 0.7525

Variance Equation

C 41456.20 39173.80 1.058263 0.2899
RESID(-1)"2 0.306528 0.215605 1421715 0.1551
GARCH(-1) 0.648220 0.200890  3.226743 0.0013

R-squared 0.984494 Mean dependent var 11586.95
Adjusted R-squared 0.983180 S.D.dependentvar 5303.608
S.E. of regression 687.8425 Akaike info criterion 15.95626
Sum squared resid 55829016 Schwarz criterion 16.26663
Log likelihood -1015.179 Hannan-Quinn criter. 16.08237

Durbin-Watson stat 1.929503




Ek 2: Ramsey Testinin Grafigi
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Ek 3: Histogram Normallik Testi

14 |

12 ]

10

Series: Residuals
Sample 2003M07 2014M04
Observations 130

. Mean 1.40e-11
Median -56.36917
| Maximum 3821.745
Minimum -4331.520
Std. Dev. 1327.972
Skewness 0.108731
Kurtosis 4.042541
Jarque-Bera  6.143485
S . ——— B Probability 0.046340
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Ek 5: Degiskenlerin Log Fark Grafikleri
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Log Differenced KSI
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Ek 6: Makro-ekonomik Degiskenler bazinda Johansen ve Juselius (1990) Es

Biitiinlesme Testi Sonuclar1

Date: 07/20/16 Time:01:30

Sample (adjusted): 2003M10 2014M04

Included observations: 127 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: KSIINTEREST RATE FOREX CPI GDP M2
Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.288401 121.8141 95.75366 0.0003
Atmostl* 0.225839 78.60352 69.81889 0.0084
At most 2 0.159662 46.09461 47.85613 0.0725
Atmost3 0.095714 24.00282 29.79707 0.2003
Atmost4 0.048871 11.22542 15.49471 0.1980
Atmost5* 0.037560 4.861975 3.841466 0.0274

Trace testindicates 2 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.288401 43.21060 40.07757 0.0215
Atmost 1 0.225839 32.50891 33.87687 0.0721
At most 2 0.159662 22.09179 27.58434 0.2157
At most 3 0.095714 12.77740 21.13162 0.4729
Atmost4 0.048871 6.363443 14.26460 0.5670
Atmost5 * 0.037560 4861975 3.841466 0.0274
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):
KSI INTEREST R... FOREX CPI GDP M2
0.000379 0.698491 0.379919 -0.188398 0.651407 -2.73E-07
0.000958 0.110407 0.076121 0.441433 -0.333743 -1.15E-05
-0.000276 -0.479849 -0.133309 -0.051170 -0.324783 2.18E-06
0.000306 -0.436440 0.246767 0.044646 -0.054696 -2.99E-06
-0.000334 -0.102945 0.026343 0.032306 0.400866 2.87E-08
0.000119 0.007030 -0.191571 0.121747 0.275922 -9.33E-07
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):
D(KSI) -85.65136 -197.8910 32.03466 189.2024 3255711 -14.66276
D(INTEREST... 0.039955 0.035100 0.053020 0.024817 -0.036989 0.026821
D(FOREX) -0.190984 -0.056355 0.143197 -0.239387 0.031546 0.112363
D(CPI) -0.239704 -0.440508 -0.154617 -0.182259 -0.351602 -0.051426
D(GDP) -0.142708 0.099697 0.146821 0.007615 -0.030749 -0.050719
D(M2) -24790.96 16975.91 -10882.82 7913.598 2256.916 6496.061
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1 €eintegrating Equation(s):

Log likelihood

-3188.919

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

KSI INTEREST R... FOREX CPI GDP M2
1.000000 1844.837 1003.434 -497.5931 1720.480 -0.000721
(351.415) (174.957) (147.453) (364.756) (0.00203)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(KSI) -0.032429
(0.02757)
D(INTEREST... 1.51E-05
(1.0E-05)
D(FOREX) -7.23E-05
(3.9E-05)
D(CPI) -9.08E-05
(7.2E-05)
D(GDP) -5.40E-05
(2.0E-05)
D(M2) -9.386336
(2.62129)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -3172.665
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
KSI INTEREST R... FOREX CPI GDP M2
1.000000 0.000000 17.89862 524.8600 -486.4271 -0.012788
(82.5181) (60.6750) (130.717) (0.00085)
0.000000 1.000000 0.534213 -0.554224 1.196261 6.54E-06
(0.10495) (0.07717) (0.16626) (1.1E-06)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(KSI) -0.221936 -81.67523
(0.07250) (49.7906)
D(INTEREST... 4.87E-05 0.031783
(2.7E-05) (0.01874)
D(FOREX) -0.000126 -0.139622
(0.00011) (0.07240)
D(CPI) -0.000513 -0.216066
(0.00019) (0.13144)
D(GDP) 4.14E-05 -0.088673
(5.4E-05) (0.03691)
D(M2) 6.870352 -15442.00
(6.93710) (4763.87)
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3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -3161.619

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

KSI INTEREST_R... FOREX CPI GDP M2
1.000000 0.000000 0.000000 548.9273 -502.4873 -0.013038
(43.2315) (117.932) (0.00083)
0.000000 1.000000 0.000000 0.164102 0.716921 -9.23E-07
(0.20096) (0.54821) (3.9E-06)
0.000000 0.000000 1.000000 -1.344644 0.897284 1.40E-05
(0.40262) (1.09831) (7.7E-06)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(KSI) -0.230788 -97.04702 -51.87479
(0.07500) (60.1160) (28.8244)
D(INTEREST... 3.41E-05 0.006342 0.010783
(2.8E-05) (0.02224) (0.01066)
D(FOREX) -0.000166 -0.208335 -0.095938
(0.00011) (0.08674) (0.04159)
D(CPI) -0.000470 -0.141874 -0.103988
(0.00020) (0.15835) (0.07593)
D(GDP) 8.71E-07 -0.159125 -0.066201
(5.4E-05) (0.04301) (0.02062)
D(M2) 9.877484 -10219.89 -6675.561
(7.09908) (5690.19) (2728.33)
4 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -3155.230

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

KSI INTEREST R... FOREX CPI GDP M2
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 -875.4208 -0.007444
(1008.58) (0.00123)
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 0.605432 7.50E-07
(0.26860) (3.3E-07)
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 1.810817 2.68E-07
(1.52630) (1.9E-06)
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 0.679386 -1.02E-05
(1.83980) (2.2E-06)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(KSI) -0.172943 -179.6224 -5.185927 -64.41117
(0.07548) (65.3053) (32.5529) (32.9889)
D(INTEREST... 4,17E-05 -0.004489 0.016907 0.006362
(2.9E-05) (0.02487) (0.01240) (0.01256)
D(FOREX) -0.000239 -0.103857 -0.155010 -0.006911
(0.00011) (0.09497) (0.04734) (0.04797)
D(CPI) -0.000526 -0.062329 -0.148964 -0.149520
(0.00020) (0.17705) (0.08825) (0.08943)
D(GDP) 3.20E-06 -0.162448 -0.064322 0.063723
(5.6E-05) (0.04829) (0.02407) (0.02439)
D(M2) 12.29691 -13673.70 -4722.748 13074.48

(7.33887) (6349.22) (3164.91) (3207.30)




5 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -3152.048

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

KSI INTEREST_R... FOREX CPI GDP M2
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 -0.025324
(0.00523)
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1.31E-05
(3.1E-06)
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 3.73E-05
(1.0E-05)
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 3.68E-06
(5.1E-06)
0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 -2.04E-05
(4.9E-06)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(KSI) -0.183827 -182.9740 -4.328264 -63.35938 2.548970
(0.07876) (65.6135) (32.5692) (33.0286) (60.9943)
D(INTEREST... 5.40E-05 -0.000682 0.015933 0.005167 -0.019092
(3.0E-05) (0.02479) (0.01231) (0.01248) (0.02304)
D(FOREX) -0.000250 -0.107105 -0.154179 -0.005892 -0.126368
(0.00011) (0.09547) (0.04739) (0.04806) (0.08875)
D(CPI) -0.000408 -0.026133 -0.158226 -0.160879 -0.089888
(0.00021) (0.17518) (0.08695) (0.08818) (0.16284)
D(GDP) 1.35E-05 -0.159283 -0.065132 0.062729 -0.186662
(5.8E-05) (0.04849) (0.02407) (0.02441) (0.04507)
D(M2) 11.54240 -13906.04 -4663.294 13147.39 -17808.16

(7.66103) (6382.37) (3168.07) (3212.76) (5933.05)
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