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SECILMIS MAKRO EKONOMIK GOSTERGELERIN BORSA ISTANBUL XU100
ENDEKSI UZERINDEKI ETKISININ ANALIZI

Prof.Dr.Erkan POYRAZ Ars. Gor. Yusuf TEPELI
Mugla Sitki Kogman Universitesi, Mugla Sitki Kogman Universitesi,
IIBF Isletme Boliimii IIBF Isletme Boliimii
Ozet:

Bu ¢alismanmin amaci, Aralik 1995 — Kasim 2011 dénemini verilerini kullanarak, hisse senedi fiyatlar: ile
hisse senedi fiyatlarim etkiledigi diisiiniilen Enflasyon, Para arzi, Doviz sepeti, Altin fiyatlari, Hazine bonosu faiz
orant ve GSMHyi temsilen Sanayi iiretim endeksi gibi literatiirde kabul edilmis bazi makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkileri, ¢oklu regresyon modeli, korelasyon analizi ve Granger Nedensellik testleri yardimuyla iliski,
iligki yonii ve siddeti seklinde arastirmak ve hisse senedi fiyatlarimin hareketlerinin nelerden etkilendigini ortaya
koymaktir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, hazine bonosu faiz oranlari ve déviz kurunun hisse senedi
fiyatlarm etkileyen en onemli degiskenler oldugu, para arzi ve SUE ile BIST endeksi arasinda pozitif bir iliski
oldugu, TUFE 'nin ise BIST Endeksini neredeyse hic etkilemedigi saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Fiyatlari, Borsa Istanbul, Makro Ekonomik Degiskenler

JEL Sumiflandirmasi: C82, G12, G32

Abstract:

The purpose of this study is to search for the relationship between the share prices and the macroeconomic
variables accepted in the literature, such as inflation, money supply, gold prices, treasury bill rates, and industrial
production index as representative of GNP which are considered as influencers of share prices, and to analyze their
correlation and dependence by the aid of multiple regression model, correlation analysis, and Granger causality test,
and by doing so reveal the influencers of share price movements. The data is collected from the period of December
1995 - November 2011. According to the results of the study, Treasury Bill Rate and exchange rate are the most
significant variables that influence share prices. Also, a positive correlation is found between money supply and
Industrial Production Index and Istanbul Stock Exchange index. Finally, it is determined that CPI does not
influence BIST index.

Keywords: Stock Prices, Borsa Istanbul, Macroeconomic Variables

JEL Classification:C82, G12, G32
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1. GIRIS

Hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin kararlarinin belirlenmesinde en
onemli gostergelerden birisi kuskusuz hisse senetlerinin fiyatlaridir. Finansal
piyasalarin gelismesi, serbestlesmesi ve alt piyasalardaki etkilesimin derecesinin
artmasi, hisse senedi fiyatlarin1 ekonomik ve siyasi gelismelere karsi son derece
duyarli hale getirmistir. Bu piyasanin gelismesi ve istikrarli bir seyir izlemesinin
saglanabilmesi yatirimcilarin alacaklar: kararlara, kararlarin saglig: ise hisse senedi
fiyatlarini etkileyen faktorlerin dogru ve anlamli bicimde belirlenmesine baghdir
(ALBENI ve DEMIR, 2005:2).

Finans teorisine gore, sermaye piyasast araclarinimn fiyatlari, beklenen nakit
akiglar1 ve Dbeklenen iskonto oranlarma dayanmaktadir. Makroekonomik
degiskenlerin hem beklenen nakit akislarini hem de iskonto oranlarini etkilemek
suretiyle hisse senedi getirilerini etkiledigi saptanmigstir. Makroekonomik degismeler
ekonomideki biitiin sirketlerin karliliklarmi etkiledigi gibi hisse senetlerinin
getirilerini de etkilemektedir (SAYILGAN ve SUSLU, 2011: 74).

1980 ve 1990'lh yillarda basta ABD olmak tizere bircok tilkede hisse senedi
fiyatlarinda umulmadik dalgalanmalar goriilmiis ve bunun makroekonomik
dalgalanmalardan kaynaklanabilecegi ileri siiriilmiistiir. Bunun {izerine para arz,
enflasyon, faiz orani, endiistriyel tiretim, gayri safi milli hasila, dis ticaret dengesi,
doviz kuru ve petrol fiyatlar1 gibi makroekonomik degiskenlerle hisse senedi
tiyatlar1 arasindaki iligski incelenmistir. Bu konuda yapilan calismalar birbirleriyle
celisen sonuglar1 da beraberinde getirmis, bulgular {ilkeden iilkeye farklilik
gosterdigi gibi, ayni tlilkede yapilan farkli calismalar da farkh sonuglara ulagilmistir
(OZER, KAYA ve OZER, 2011: 164).

Bugiine kadar yapilan arastirmalarda gelismekte olan ilkelerde

makroekonomik faktorlerin iilke pay piyasast iiriinii olan hisse senedi fiyatlar:
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tizerinde daha belirleyici oldugu ortaya konmustur. Bu ¢alismanin da genel olarak
kapsamini; BIST 100 endeksini etkileyen makroekonomik faktorlerin hisse senedi

tiyatlar: tizerindeki etkisinin analizi olusturmaktadr.

2. LITERATUR TARAMASI

Hisse senedi endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin
incelendigi yerli ve yabanc literatiirde ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Bu
calismalarda genel olarak doviz kuru, para arzi, sanayi tiretim endeksi, enflasyon,
altin fiyaty, faiz orani, petrol fiyat1 ve dis ticaret dengesi degiskenlerinin kullanildig:
goriilmektedir. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen makroekonomik faktorlerin
incelenmesine yonelik yerli ve yabanci literatiirde yer alan bazi calismalar ve
sonuglarini su sekilde 6zetleyebiliriz.

Yilmaz vd. (2006), calismalarinda bagimli degisken olarak IMKB endeksini,
bagimsiz degisken olarak ise tiiketici fiyat endeksi, para arzi, faiz orani, doviz kuru,
dis ticaret dengesi ve sanayi liretim Endeksini belirlemek suretiyle bu degiskenler
arasinda iliski olup olmadigini incelemislerdir. Calisma sonucunda doviz kuru,
tiiketici fiyat endeksi ve para arzinin IMKB Endeksini pozitif yonli etkilerken, faiz
orani ve dig ticaret dengesinin negatif yonlii etkiledigi, SUE'nin ise IMKB Endeksini
etkilemedigi ortaya konmustur.

Sonmez ve Terzioglu (2007), GSMH ile IMKB 100 Endeksi arasinda anlamli
iligkiler oldugu hipoteziyle 1986-2002 yillar1 arasinda tiger aylik verileri kullanarak
regresyon analizi yapmis ve GSMH'nin IMKB100 Endeksini etkilemedigi sonucuna
ulagmisglardir.

Dizdarlar ve Derindere (2008),calismalarinda 2002-2007 yillar1 arasinda cari
islemler hesab, dis ticaret dengesi, yurti¢i dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlari,
emisyon hacmi, para arzi, sanayi tiretim endeksi, dis borg, tiiketici fiyat endeksi, altin

tiyatlari, acik piyasa islemleri agirlikli ortalama faizi, acgik piyasa repo ve ters repo
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islemleri, bankalar arasi para piyasasindan olusan 14 temel veriyi kullanarak IMKB
100 endeksini etkileyen makroekonomik gostergeleri tespit etmeye calismiglardir.
Calisma sonucunda IMKB 100 endeksini etkileyen en Onemli faktor olarak doviz
kuru one ¢ikmistir.

Horasan (2008), 1990-2007 doneminde enflasyonun hisse senedi getirilerine
etkisini incelemis ve enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif iligki
oldugunu tespit etmistir.

Gengtiirk (2009), calismasinda hisse senedi getirileri ile makro ekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi iki farkli donem agisindan ele almistir. Calisma
sonucuna gore, kriz yasanan donemde tiiketici fiyat endeksi ve para arzi arasinda
istatistiksel olarak anlaml bir iliski tespit edilmistir. Kriz yasanmayan donemlerde
ise IMKB 100 endeksi ile altin fiyatlari, tiiketici fiyat endeksi ve para arzi arasinda
pozitif yonde, sanayi iiretim endeksi, dolar ve hazine bonosu faiz orani arasinda
negatif yonde anlaml bir iliski oldugu saptanmastir.

Zugil ve Sahin (2009), 2004-2008 donemi aylik verileri yardimiyla yaptiklar:
calismalarinda, para arzi, doviz kuru ve faiz orani ile IMKB 100 endeksi arasinda
negatif yonlii bir iligki tespit ederken, enflasyon oraniyla IMKB 100 endeksi arasinda
pozitif yonlii bir iligki tespit etmislerdir.

Omag (2009), para arzi, uzun vadeli faiz orani, enflasyon ile mali endeks ve
ulusal endeks arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla 1991-2006 yillarmi kapsayan
donemi analiz etmistir. Analiz sonucundaher iki endeks ile faiz oranlar1 arasinda
negatif, para arz1 ve enflasyon arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Sayilgan ve Sitsli (2011), gelismekte olan {ilkelerdeki makroekonomik
taktorlerin hisse senedi getirilerine etkisini 1999-2006 yillar1 arasinda incelemistir.
Calisma kapsaminda, gelismekte olan tilkelerdeki hisse senedi getirilerinin; doviz
kurundan, enflasyondan ve Standart and Poors 500 Endeksinden etkilendigi

saptanmugtir.
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Kaya vd. (2013), faiz orani, para arzi, sanayi iliretim endeksi ve doviz kuru ile
IMKB 100 endeksi arasindaki iliskiyi incelemek i¢in 2002-2012 donemlerini kapsayan
coklu regresyon modeli en kiiciik kareler tahmin yontemini uygulamis ve hisse
senedi getirileri ile para arz1 arasinda pozitif, doviz kuru arasinda negatif yonlii bir
iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Giiler ve Nalin (2013), calismalarinda 1997-2012 araliginda haftalik kapanis
tiyatlar: ile ayn1 donemdeki ham petrol fiyatlarini Granger egbiitiinlesme analizi ve
Granger nedensellik testi ile analiz etmis ve analiz sonucunda uzun donemde
serilerin birlikte hareket ettigini kisa donemde ise aralarinda nedenselligin
olmadigini tespit etmistir.

Maghayereh (2003), aylik verileri kullanarak 1987-200 déneminde Urdiin hisse
senedi fiyatlari ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calisma neticesinde ihracat, doviz rezervleri, faiz oranlari, enflasyon ve endiistriyel
iiretimin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi ortaya konmustur.

Nishat ve Shaheen (2004), 1973-2004 doneminde Karag¢i Menkul Kiymetler
Borsasi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Calisma
sonucuna gore, hisse senedi fiyatlarmin en biiyiik pozitif belirleyicisi olarak sanayi
iiretim endeksi, en biiyiik negatif belirleyicisi olarak ise enflasyon bulunmustur.

Sharma ve Mahendru (2010), Hindistan’da 2008-2009 doénemini kapsayacak
sekilde doviz kurlari, doviz rezervleri, enflasyon orani ve altin fiyatlar: ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda enflasyon
orani ve doviz rezervlerinin hisse senedi fiyatlarini etkilemedigi, ancak doviz kurlari
ve altin fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda onemli bir iliski oldugu ortaya
konmustur.

Narayan ve Sharma (2011), New York Borsasinda islem 560 firmanin 2000-2008
donemi giinliik getirileri ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi GARCH Modeli ile
analiz etmis ve analiz sonucunda petrol fiyatlarinin firma getirilerini sektorlere gore

farkli derecede etkiledigi goriilmiistiir. Buna gore petrol fiyatlarinin imalat ve kimya
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sektortinii anlamli ve negatif etkiledigi, ayrica petrol fiyatlarimin kiigiik olgekli
tirmalardaki etkisi pozititken, firma biiytikliigli arttikca etkinin negatife dondugi

tespit edilmistir.

3. MAKRO EKONOMIK GOSTERGELERIN BORSA ISTANBUL XU100
ENDEKSI UZERINDEKI ETKiSININ ANALIZi

3.1. Aragtirmanin Amaci

Bu calismanin amaci hisse senedi fiyatlar: ile hisse senedi fiyatlarini etkiledigi
diistintilen Enflasyon, Para arzi, Doviz sepeti, Altin fiyatlari, Hazine bonosu faiz
orani ve GSMH'yi temsilen Sanayi liretim endeksi gibi literatiirde kabul edilmis bazi
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri, ¢coklu regresyon modeli, korelasyon
analizi ve Granger Nedensellik testleri yardimiyla Aralik 1995 - Kasim 2011 donemi
icerisinde iligki, iliski yonii ve siddeti seklinde arastirmak ve hisse senedi fiyatlarinin
hareketlerinin nelerden etkilendigini ortaya koymaktir.
3.2. Arastirmanin Yontemi ve Kapsami

Arastirmamizda BIST 100 Endeksi bagimli degisken olarak, Enflasyon, Para
arzi, Doviz sepeti, Altin fiyatlari, Hazine bonosu faiz oran1 ve GSMH'yi temsilen
Sanayi iiretim endeksi Bagimsiz degisken olarak tanimlanmistir. Merkez Bankasi,
Tiirkiye Istatistik Kurumu web sayfalarindan temin edilmen veriler, aylik olarak ve
ay sonlar1 itibariyle dikkate alinmuis, BIST 100 endeksinin kapanis fiyatlar
kullanilmigtir. Verilerin analizi “Eviews 6.0” ve “Spss V.20” paket programlar ile
analize tabi tutulmustur.
3.3. Arastirmanin Bulgulan
3.3.1 Coklu Dogrusal Regresyon Modeli ve Sonuglar1

Coklu dogrusal regresyon modeli olusturulurken ilk olarak verilerin normal
dagilima uygunlastirilmas: gerekmektedir. Bununla ilgili olarak ilk yapilan

calismada Sue, doviz ve tiife disindaki tiim degiskenlerin normal dagilima uygun
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olmadig1 goriilmiistiir. Normal dagilima wuymayan degiskenlere logaritmik
transformasyon uygulanarak normal dagilima uygun hale getirilmistir. Sue, doviz ve
tiife ise oldugu gibi analize alinmistir.

SPSS” paket programinda yapilan analizlerden elde edilen veriler, sonuglar ve

yorumlar1 asagidai belirtilmistir.

Tablo 1. Coklu Dogrusal Regresyon Model Ozeti®

Model | R R Adjusted R Std. Error of the Durbins-
Square Square Estiamte Watson
1 9872|975 974 ,20864 ,642

a. Predictors: (Constant), logtaiz, doviz, sue, logpara, tufe,
logaltin
b. Dependent Variable: logBist

Olusturulan modelin 6zeti incelendiginde R Square bize bagimli degiskenin
ylizde kaglik kisminin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini, Durbin-Watson
istatistik degeri ise modelde Otokorelasyon olmadigini gostermektedir ve bu degerin
2 civarinda olmas1 modelde otokorelasyonun varligina isarettir.

Uygulamada R Square degeri incelendiginde; modele dahil olan bagimsiz
degiskenlerin LogBIST endeksini %98.7, diizenlenmis R Square degeri incelendiginde
ise bagimhi degiskenin bagimsiz degiskenler vasitasiyla %97.5'lik oranla
aciklandigini  gostermektedir. Bagimli degiskenin R Square degeri igin %1.3,
diizenlenmis R Square degeri igin %2.5lik kismini ise modele dahil edilmeyen diger
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Durbin-Watson istatistik  degeri
incelendiginde istatistik degerinin 0,642 olmas1 modelde otokorelasyonun olmadiginm

gostermektedir.
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Tablo 2. ANOVA?

Model Sum of df Mean F Sig.
Squares Square
1 Regression | 315,233 6 |52,539 1206,959 ,000P
Residual 8,053 185 |,044
Total 323,286 191

a. Dependent Variable: logBist

b. Predictors: (Constant), logfaiz, doviz, sue, logpara, tufe,

logaltin

Kurulan modelin bir biitiin olarak anlamli olup olmadigmmn tespiti igin

modeldeki F-statistic degerinin 0,05 ile kiyaslanmasi yeterlidir. Buna gore; Sig.

0,0000<0,05 olmas1 modelin genel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Grafik 1. Normal Dagilim Grafigi

Dependent Variable: logimkb
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Grafik 2. Dogrusallik Grafigi

Dependent Variable: logimkb
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Yapilan analiz sonucunda elde edilen katsayilar yardimiyla BIST e ait ¢oklu
dogrusal regresyon modelini su sekilde yazabiliriz.

Y = - 4,045 + 0,730Altin + 0,721Para - 0,378Faiz + 0,009Sue - 0,261Doviz -
0.000230Tufe + €

Kurulan regresyon modelinin katsayilar: yorumlandiginda;

Altin fiyatlarinda meydana gelen bir birimlik artis BIST endeksini 0,730
diizeyinde arttirmaktadir.

Para arzinda meydana gelen bir birimlik artis BIST endeksini 0,721 diizeyinde
arttirmaktadair.

Faiz oranlarinda meydana gelen bir birimlik artis BIST endeksini 0,378
diizeyinde azaltmaktadir.

Sanayi iretim endeksinde meydana gelen bir birimlik artis BIST endeksini 0,009

diizeyinde arttirmaktadir.
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Doviz sepetinde meydana gelen bir birimlik artis BIST endeksini 0,261
diizeyinde azaltmaktadir.

Yapilan analiz sonucunda Tiife endeksinin katsayisinin 0.000230 olmas: tiife
endeksinde meydana gelebilecek bir degisimin BIST endeksini neredeyse hig
etkilemeyecegini ifade etmektedir.

3.3.2 Korelasyon Analizi

Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki ikili korelasyonlar
incelenirken degiskenler arasinda mevsimsel ve devresel trendlerden dolay1 yasanan
dalgalanmalardan otiirii sahte korelasyon olusmamas1 amaciyla korelasyon analizine
alman tiim degiskenlerin mevsimsellikleri arindirilmis, logaritmik transformasyona
ugratilmis ve birinci farklar1 alinmistir. Yapilan korelasyon analizleri sonucu ortaya

¢ikan korelasyon sonuglar: asagidaki gibidir.

Tablo 3. Korelasyon Sonuclar

Korelasyon BIST

100_Sa_Log_D Endeksi [LISKi
FAIZ_Sa_log D -0.102362 Ters Oranti
DOVIZ_Sa_Log D -0.166601 Ters Orant1
ALTIN_Sa_Log_D -0.073380 Ters Orant1
M2_Sa_Log_D 0.024938 Dogru Orant1
SUE_Sa_Log_D 0.117205 Dogru Orant1
TUFE_Sa_Log_D 0.176560 Dogru Orant1

3.3.3 Granger Nedensellik Testi ve Sonuclar:

Granger nedensellik testinde BIST 100 endeksi ve bu endeksi teorik olarak
etkileyen makroekonomik faktorlerin birbirleri {izerinde nedensellik yaratip
yaratmadig: ¢ift yonlii olarak test edilerek yorumlanacaktir.

X — Y seklinde gosterilen yon baglantisi i¢in kurulacak hipotez;

Ho: X, Y'nin Granger Nedeni Degildir.

H1: X, Y'nin Granger Nedenidir.
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F tablo > F hesap ise Ho reddedilemez.

1, 3, 6, 9 ve 12 aylik gecikme diizeylerinde ¢ift yonlii Granger Nedensellik Testi
sonuglar: asagida gosterilmektedir.

BIST - Para ADF ve Granger Nedensellik Testi

BIST 100 endeksi ve Para Arz1 arasindaki nedensellik test edilmeden &nce, Para
arz1 serisinin duragan olup olmadig1 ADF testi uygulanarak incelenmis ve asagidaki

sonuglar elde edilmistir.

ADF Birim Kok Testi Sonuglari
McKinnon Kritik
Test Degeri Degerleri
%1 -4.007
-2.133 %5 -3.434
%10 -3.141

Hesaplanan ADF test istatistigi degerinin McKinnon kritik degerlerinden
mutlak degerleri almdiginda kiigiik olmasi veya mutlak degerleri dikkate
alinmadiginda McKinnon kritik degerlerinden biiyiik olmasi, Para arzinin kendi
diizeyinde duragan olmadigini gostermektedir.

Para arzinin birinci devresel farki alindiginda ise; Hesaplanan ADF test
istatistigi degerinin McKinnon %1- %5- %10 kritik degerlerinden mutlak degerleri
dikkate alindiginda biiyiik oldugu goriilmektedir. Yani, Para arz1 degiskeni serisi

duragan hale getirilmistir.

ADF Birim K6k Testi Sonuglar
McKinnon Kritik
Test Degeri Degerleri
%1 -4.007
-14.67
679 %5 -3.434
%10 -3.141

Duragan hale getirilen seri {izerinde yapilan Granger Nedensellik Testinde

asagidaki sonug elde edilistir.
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Tablo 4. Para Arzi — BIST Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Gecikme Yonii F- Prob. a=0,05
Uzunlugu Istatistigi
1 PARA — 3.76515 0.0538 | HO
BIST 7.039 0.0087 | Reddedilemez
BIST— PARA HO RED
3 PARA — 1.64399 0.1808 | HO
BIST 1.96495 0.1209 | Reddedilemez
BIST— PARA HO
Reddedilemez
6 PARA — 0.89822 0.4976 | HO
BIST 1.48818 0.1848 | Reddedilemez
BIST— PARA HO
Reddedilemez
9 PARA — 0.98007 0.4585 | HO
BIST 1.44608 0.1725 | Reddedilemez
BIST— PARA HO
Reddedilemez
12 PARA — 0.88609 0.5625 | HO
BIST 1.22983 0.2673 | Reddedilemez
BIST— PARA HO
Reddedilemez

Yukaridaki BIST 100 endeksi ve Para arzi arasindaki Granger Nedensellik Testi
sonuglar1 incelendiginde BIST 100 Endeksinin 1 aylik gecikme diizeyinde para
arzimin Granger Nedeni oldugu dolayisiyla BIST 100 endeksin 1 aylik gecikme
diizeyinde Para arzi seviyesini etkiledigi konusunda 6nemli istatistiksel ¢ikarimlara
ulasilmistir. Ancak para arzindaki degisikliklerin BIST 100 endeksini 1 aylik gecikme
ile %10 anlamlilik diizeyi haricinde s6z konusu gecikme diizeylerinde etkilemedigi

ortadadir. Bu iki degisken arasindaki iliskinin tek yonlii ve kisa vadede olustugu

istatistiki agidan agiktir.

BIST - SUE ADF ve Granger Nedensellik Testi
BIST 100 endeksi ve Sanayi iiretim endeksi arasindaki nedensellik test

edilmeden once, Sanayi tiretim endeksi serisinin duragan olup olmadigr ADF testi

uygulanarak incelenmis ve asagidaki sonuglar elde edilmistir.
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ADF Birim Kok Testi Sonuglari
McKinnon Kritik
Test Degeri Degerleri
0642 %1 -3.465
' %5 -2.877
%10 -2.575

Hesaplanan ADF test istatistigi degerinin McKinnon kritik degerlerinden
mutlak degerleri alndiginda kiigiik olmasi veya mutlak degerleri dikkate
alinmadiginda McKinnon kritik degerlerinden biiyiik olmasi, Sanayi {iretim
endeksinin kendi diizeyinde duragan olmadigini gostermektedir.

Sanayi tiretim endeksinin birinci devresel farki alindiginda ise; Hesaplanan
ADF test istatistigi degerinin McKinnon %1- %5- %10 kritik degerlerinden mutlak
degerleri dikkate alindiginda biiyiik oldugu goriilmektedir. Yani, Sanayi {iretim

endeksi degiskeni serisi duragan hale getirilmistir.

ADF Birim Kok Testi Sonuglar
McKinnon Kritik
Test Degeri Degerleri
%1 -4.007
-24.51
>16 %5 -3.434
%10 -3.141

Duragan hale getirilen seri {izerinde yapilan Granger Nedensellik Testinde

asagidaki sonug elde edilistir.

Tablo 5. SUE - BiST Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Gecikme Yonii F- Prob. a=0,05
Uzunlugu Istatistigi
1 SUE — BIST | 0.99235 0.3205 HO
BiST— SUE | 0.016 0.8995 Reddedilemez
HO
Reddedilemez
3 SUE — BIST | 0.68525 0.5621 HO
BIST— SUE | 4.48061 4.60E-03 | Reddedilemez
HO RED
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6 SUE — BIST | 0.80361 0.5684 | HO
BiST— SUE | 4.87292 1.00E-04 | Reddedilemez
HO RED
9 SUE — BIST | 0.90222 0.5248 | HO
BIST— SUE | 3.47996 6.00E-04 | Reddedilemez
HO RED
12 SUE — BIST | 0.65051 0.796 HO
BIST— SUE | 2.95428 1.00E-03 | Reddedilemez
HO RED

Yukaridaki BIST 100 endeksi ve Sanayi Uretim Endeksi arasindaki Granger
Nedensellik Testi sonuglar1 incelendiginde BIST 100 Endeksinin 3,6,9,12 aylik
gecikme diizeylerinde Sanayi Uretim Endeksinin Granger Nedeni oldugu dolayisiyla
BIST 100 endeksin 3,6,9,12 aylik gecikme diizeylerinde Sanayi Uretim Endeksi
seviyesini etkiledigi konusunda 6nemli istatistiksel ¢ikarimlara ulagilmistir. Ancak
Sanayi Uretim Endeksindeki degisikliklerin BIST 100 endeksini s6z konusu gecikme
diizeylerinde etkilemedigi ortadadir. Bu noktada teorik olarak sanayi {iretim
endeksinin BIST 100 endeksinin Granger nedeni olmasi beklenirken, istatistiki
sonuglar incelendiginde BIST 100 endeksinin SUE'nin Granger nedeni olmasi BIST
100 endeksinin spekiilatif hareketlerden etkilendigini ve bu etkilenmelerinde 3 ayhk
bir gecikmeyle sanayi tiretim endeksine yansidig1 ortadadr.

BIST — Altin ADF ve Granger Nedensellik Testi

BIST 100 endeksi ve Altin fiyatlar1 arasindaki nedensellik test edilmeden &nce,
Altin serisinin duragan olup olmadigi ADF testi uygulanarak incelenmis ve

asagidaki sonuglar elde edilmistir.

ADF Birim Kok Testi Sonuglar

McKinnon Kritik
Test Degeri Degerleri
%1 -3.465
-1.868
%5 -2.877
%10 -2.575
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Hesaplanan ADF test istatistigi degerinin McKinnon kritik degerlerinden

mutlak degerleri almdiginda kiigiik olmasi veya mutlak degerleri dikkate

alinmadiginda McKinnon kritik degerlerinden biiyiik olmasi,

diizeyinde duragan olmadigini gostermektedir.

altimin  kendi

Altmin birinci devresel farki alindiginda ise; Hesaplanan ADF test istatistigi

degerinin McKinnon %]1- %5- %10 kritik degerlerinden mutlak degerleri dikkate

alindiginda biiyiik oldugu goriilmektedir. Yani, altin fiyatlar1 degiskeni serisi

duragan hale getirilmistir.

ADF Birim Kok Testi Sonuglari
McKinnon Kritik
Test Degeri Degerleri
10619 %1 -3.465
%5 -2.877
%10 -2.575

Duragan hale getirilen seri {izerinde yapilan Granger Nedensellik Testinde

asagidaki sonug elde edilistir.

Tablo 6. ALTIN - BIST Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Gecikme Yonii E- Prob. a=0,05
Uzunlugu Istatistigi
1 ALTIN — BIST | 3.5452 0.0613 | HO
BIST— ALTIN | 0.32522 0.5692 Reddedilemez
HO
Reddedilemez
3 ALTIN — BIST | 1.93815 | 0.125 HO
BIST— ALTIN | 0.48372 0.694 Reddedilemez
HO
Reddedilemez
6 ALTIN — BIST | 1.46281 0.1937 HO
BIST— ALTIN | 1.06553 0.3852 Reddedilemez
HO
Reddedilemez
9 ALTIN — BIST | 0.99678 0.4448 HO
BIST— ALTIN | 1.21638 0.2882 Reddedilemez
HO
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Reddedilemez
12 ALTIN — BIST | 0.84338 0.6058 HO
BIST— ALTIN | 1.0119 0.4407 | Reddedilemez
HO
Reddedilemez
Yukaridaki BIST 100 endeksi ve Altin Fiyatlar1 arasindaki Granger Nedensellik

Testi sonuglar1 incelendiginde BIST 100 Endeksi ve Altin Fiyatlari arasinda %5
anlamlilik seviyesinde hicbir Granger nedenselligi tespit edilememistir. Ancak yine
de dikkat edilmesi gereken bir noktada altimin %10 anlamhlik seviyesinde BIST’in
Granger nedeni oldugudur.

BIST - Doviz ADF ve Granger Nedensellik Testi

BIST 100 endeksi ve Doviz sepeti arasindaki nedensellik test edilmeden 6nce,
Doviz sepeti serisinin duragan olup olmadig1 ADF testi uygulanarak incelenmis ve

asagidaki sonuglar elde edilmistir

ADF Birim Kok Testi Sonuglar1
McKinnon Kritik
Test Degeri Degerleri
%1 -3.465
-4.378
%5 -2.877
%10 -2.575

Doviz icin hesaplanan ADF test istatistigi degerinin McKinnon kritik
degerlerinden mutlak degerleri alindiginda biiyiik olmasi veya mutlak degerleri
dikkate alinmadiginda McKinnon kritik degerlerinden kiigiik olmasi, Dovizin kendi
diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. Bu nedenle doviz sepeti degiskeni

Granger nedensellik testine oldugu gibi dahil edilmistir.

Tablo 7. DOVIZ - BiST Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

Gecikme Yoni F- Prob. «=0,05
Uzunlugu Istatistigi
1 DOVIZ — 5.94769 0.0157 | HO RED




SECILMIS MAKRO EKONOMIK GOSTERGELERIN BORSA ISTANBUL XU100 ENDEKSI....

BIST 1.30904 | 0.254 HO
BiST— DOVIZ Reddedilemez
3 DOVIZ — 2.36924 | 0.0722 | HO
BIST 298866 |0.0324 | Reddedilemez
BiST— DOVIZ HO RED
6 DOVIZ — 1.58912 | 0.153 HO
BIST 220373 | 0.0449 | Reddedilemez
BiST— DOVIZ HO RED
9 DOVIZ — 1.70617 | 0.0913 | HO
BIST 294419 | 0.0029 | Reddedilemez
BiST— DOVIZ HO RED
12 DOVIZ — 1.63034 | 0.0884 | HO
BIST 2.37193 | 0.0079 | Reddedilemez
BiST— DOVIZ HO RED

Yukaridaki BIST 100 endeksi ve Déviz Sepeti arasindaki Granger Nedensellik
Testi sonuglar1 incelendiginde bu iki degisken arasinda cift yonlii bir nedensellik
tespit edilmistir. BIST 100 Endeksinin 3, 6, 9, 12 aylik gecikme diizeylerinde Doviz
Sepetinin Granger Nedeni oldugu dolayisiyla BIST 100 endeksin 3, 6, 9, 12 aylik
gecikme diizeylerinde Doviz Sepeti seviyesini etkiledigi konusunda oOnemli
istatistiksel ¢ikarimlara ulasilmistir. Nedensellik diger yoniiyle incelendiginde Doviz
Sepetindeki degisikliklerin BIST 100 endeksini %5 anlamlilik seviyesinde ilk 1 aylik
gecikme diizeyinde etkiledigi, %10 anlamlilik seviyesinde ise 1, 3, 9 ve 12 aylik
gecikmelerde geri beslemeli sekilde birbirlerinin nedeni oldugu goriilmektedir. Bu
noktada %5 anlamlilik seviyesinde dovizde yasanan degisikliklerin BIST 100
endeksine hemen yansidig1 ancak BIST 100 endeksinde yasanan degisikliklerin ise
hisse sahiplerinin bekleme giidiisiinden kaynakli olarak 3, 6, 9, 12 aylik gecikme
diizeylerinde doviz sepetine yansidig1 ¢ikarimi yapilabilmektedir.

BIST — Faiz ADF ve Granger Nedensellik Testi

BIST 100 endeksi ve Faiz arasindaki nedensellik test edilmeden 6nce, Faiz
serisinin duragan olup olmadigr ADF testi uygulanarak incelenmis ve asagidaki

sonuglar elde edilmistir.
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ADF Birim Kok Testi Sonuglari
McKinnon Kritik
Test Degeri Degerleri
%1 -4.007
-3.577
33 %5 -3.434
%10 -3.141
Faiz igin hesaplanan ADF test istatistigi degerinin McKinnon kritik

degerlerinden mutlak degerleri alindiginda biiyiik olmasit veya mutlak degerleri
dikkate alinmadiginda McKinnon kritik degerlerinden kiiciik olmasi, Faizin kendi
diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. Bu nedenle Faiz degiskeni Granger

nedensellik testine oldugu gibi dahil edilmistir.

Tablo 8. FAIZ - BIST Granger Nedensellik Testi Sonuclar

Gecikme Yonii F- Prob. a=0,05
Uzunlugu Istatistigi
1 FAIZ — BIST | 5.82071 0.0168 HO RED
BIST— FAIZ | 6.32709 1.27E-02 | HO RED
3 FAIZ — BIST | 1.53944 0.2059 HO
BIST— FAIZ | 6.29008 0.0004 Reddedilemez
HO RED
6 FAIZ — BIST | 1.05376 0.3925 HO
BIST— FAIZ | 5.15789 7.00E-05 | Reddedilemez
HO RED
9 FAIZ — BIST | 1.89816 0.0555 HO
BIST— FAIZ | 3.79541 0.0002 Reddedilemez
HO RED
12 FAIZ — BIST | 1.0194 0.4339 HO
BIST— FAIZ | 4.89131 8.00E-07 | Reddedilemez
HO RED

Yukaridaki BIST 100 endeksi ve Faiz Oranlari arasindaki Granger Nedensellik
Testi sonuglar1 incelendiginde bu iki degisken arasinda cift yonlii bir nedensellik
tespit edilmistir. BIST 100 Endeksinin tiim gecikme diizeylerinde Faiz Oranlarinin
Granger Nedeni oldugu dolayisiyla BIST 100 endeksin tiim gecikme diizeylerinde

Faiz Oranlar etkiledigi konusunda Onemli istatistiksel sonuglara ulasilmistir.
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Nedensellik diger yoniiyle incelendiginde Faiz Oranlarindaki degisikliklerin BIST
100 endeksini ilk 1 aylik gecikme diizeyinde etkiledigi goriilmektedir. Bu noktada
faiz oranlarinda yasanan degisikliklerin BIST 100 endeksine hemen yansidigy, BIST
100 endeksinde vyasanan degisikliklerin ise Faiz oranlarina tim gecikme
diizeylerinde kademeli olarak yansidig: ¢ikarimi yapilabilmektedir.

BIST — TUFE ADF ve Granger Nedensellik Testi

BIST 100 endeksi ve TUFE arasindaki nedensellik test edilmeden once, TUFE
serisinin duragan olup olmadigr ADF testi uygulanarak incelenmis ve asagidaki

sonuglar elde edilmistir.

ADF Birim Kok Testi Sonuglari
McKinnon Kritik
Test Degeri Degerleri
%1 -2.577
1.581
%5 -1.943
%10 -1.616

Hesaplanan ADF test istatistigi degerinin McKinnon kritik degerlerinden
mutlak degerleri alndiginda kiigiik olmasi veya mutlak degerleri dikkate
alinmadiginda McKinnon kritik degerlerinden biiyiik olmasi, TUFE'nin kendi
diizeyinde duragan olmadigini gostermektedir.

TUFE’nin birinci devresel farki alindiginda ise; Hesaplanan ADF test istatistigi
degerinin McKinnon %]1- %5- %10 kritik degerlerinden mutlak degerleri dikkate
alindiginda biiyiik oldugu goriilmektedir. Yani, TUFE endeksi degiskeni serisi

duragan hale getirilmistir.

ADF Birim K6k Testi Sonuglari
McKinnon Kritik
Test Degeri Degerleri
%1 -4.007
-8.789
%5 -3.434
%10 -3.141

Duragan hale getirilen seri tizerinde yapilan Granger Nedensellik Testinde

asagidaki sonug elde edilistir.
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Tablo 9. TUFE - BIST Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

Gecikme Yonii F- Prob. a=0,05
Uzunlugu Istatistigi
1 TUFE — BIST | 6.10051 0.0144 | HORED
BiST— TUFE | 0.68402 0.4093 | HO
Reddedilemez
3 TUFE — BIST | 2.13061 0.0979 | HO
BiST— TUFE | 0.70954 0.5475 | Reddedilemez
HO
Reddedilemez
6 TUFE — BIST | 1.22242 0.297 HO
BiST— TUFE | 1.26423 0.2764 | Reddedilemez
HO
Reddedilemez
9 TUFE — BIST | 0.78686 0.6288 | HO
BiST— TUFE | 0.79106 0.625 Reddedilemez
HO
Reddedilemez
12 TUFE— BIST | 0.70807 0.742 HO
BIST— TUFE | 1.11111 0.3549 Reddedilemez
HO
Reddedilemez

Yukaridaki BIST 100 endeksi ve TUFE arasindaki Granger Nedensellik Testi
sonuglar1 incelendiginde nedenselligin tek yonlii oldugu ve TUFE'nin 1 aylik
gecikme diizeyinde BIST 100 Endeksinin Granger Nedeni oldugu dolayisiyla TUFE
endeksindeki degisikliklerin 1 aylik gecikme diizeyinde BIST 100 endeksinin

seviyesini etkiledigi konusunda onemli istatistiksel sonuglar mevcuttur.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Borsa Istanbul XU Endeksi {izerinde yapilan analizler degerlendirildiginde,
asagida belirtilen sonuglara ulasilmis ve onerilerde bulunulmustur.
Degiskenlerden Endeksi negatif anlamda etkileyen en 6nemli faktor Hazine

Bonosu Faiz Oranlar1 oldugu tespit edilmistir. Ikilinin Granger Nedensellik Testi
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sonuglar1 yorumlandiginda ise; Hazine Bonosu Faiz Oranlari’ndaki bir degisme BIST
Endeksi’'ni etkilemekte, BIST Endeksi'ndeki bir degisme de Hazine Bonosu Faiz
Oranlarini etkilemektedir. Bu, beklenen ve oldukg¢a anlamli bir sonuctur. Cilinkii
elinde hisse senedi bulunduran yatirimcr alternatif yatirim araci olan faiz oranlarinin
yiikselmesini pozitif bir durum olarak yorumlayacak ve elindeki hisse senetlerini
satip hisse senetlerine gore ¢ok daha risksiz olan faize yatiracaktir.

BIST endeksini faiz oranlarindan sonra negatif olarak etkileyen diger en
onemli faktoriin doviz kuru oldugu tespit edilmistir. Granger nedensellik analizi
sonuglar1 incelendiginde kisa donemde doviz kurunun BIST endeksinin granger
nedeni oldugu ancak uzun dénemde ise BIST endeksinin nedeni oldugu agikca
goriilebilmektedir. Bu durumu da doviz kurunun ani ytikselisini bir kriz onctisti
olarak yorumlayan borsa yatirimcilarinin tepkileri agiklayabilir. Uzun donemde ise
iilke borsasinin istikrarli hale gelerek giiven verir yapisi kriz beklentilerini ortadan
kaldirarak yatirimcilarin tekrar iilke borsasina donmesi saglamaktadir. Bu iki
degisken arasindaki karsilikli ters yonlii iliski dovizin borsanin alternatif bir yatirim
araci olmasi ile agiklanabilir.

Tiiketici Fiyat Endeksi, Coklu Dogrusal Regresyon modeli igerisinde
incelendiginde BIST endeksini neredeyse hi¢ etkilemedigi goriilmektedir. Granger
nedensellikleri incelendiginde ise tiiketici fiyat endeksinin bir aylhk gecikmeyle
borsaya yansidig1 goriilmektedir.

Regresyon analizi sonuglar1 da incelendiginde para arzi ve BIST endeksi
arasinda bir dogru orant1 tespit edilmistir. Ikilinin nedensellikleri incelendiginde ise
BIST endeksinin para arzini kisa donemde tetikledigi goriilmektedir. Bu beklenen bir
durumdur ¢linkii para arzindaki artis kredi verilebilir kaynaklarin artmasma buda
faiz oranlarinin diismesine neden olmaktadir. Bu durum hem yatirimcilarin BIST’in
de icinde bulundugu farkli yatirnm araglarina kagmasma hem de para arzindaki
yiiksek artis orani firmalarin faaliyetlerinde artis ve ekonomide biiyiimeye neden

olacaktir.
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Coklu dogrusal regresyon modeline dahil edilen altin degiskeni model
icerisinde kendine pozitif bir yer edinmesi ve ikilinin nedenselligi {izerine yapilan
analizlerde ise herhangi bir nedensellige ulasilamamasi beklenen bir durum degildir.
Diizgiin isleyen bir sistemde altin ve borsa birer yatirim aract oldugu igin
birbirlerinin nedeni ve alternatifi olmasi gerekmektedir.

Coklu Dogrusal Regresyon Modelinde sanayi tiiretim endeksinin katsayisi
yorumlandiginda sanayi iiretim endeksinin BIST endeksini arttirici bir rol iistlendigi
goriilmektedir. Bu durum; sanayi iiretim endeksinin artmasini isletme karliligini
arttiracag1 ve de bu borsadaki durumuna yansiyacag: varsayimi altinda beklenen bir
durumdur. S6z konusu bu iki degiskenin korelasyon analizleri incelendiginde yine
katsayis1 diisiik olsa dahi yine aymi yonde bir ivme oldugu agiktir. Degiskenler
nedensellik yoniinden incelendiginde ise 3 ay ve sonraki dénemlerde BIST
endeksinin sanayi tiretim endeksinin nedeni oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak; érnek donemde Tiirkiye ekonomisi icin hisse senedi fiyatlar ile
makroekonomik degiskenler arasinda, farkli derecelerde de olsa, bir iligskinin
varligini gostermektedir. Ozellikle faiz oranlari, doviz kuru ve altin tiyatlar1 dikkate
almarak piyasanin seyri hakkinda bilgi sahibi olunabilir ve yatirimlar

yonlendirilebilir.
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