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Bu c¢aligmada BIST 100 endeksi ve endeks iizerinde etkisi oldugu varsayilan makroekonomik
degiskenler arasindaki iliski panel veri analizi ile test edilmistir. Calismanin zaman serisini; Ocak 2005 -
Aralik 2016 donemini kapsayan 144 adet gézlem, bagimsiz degiskenlerini ise, bes adet makroekonomik
gosterge olusturmaktadir. Bagimsiz degisken olarak; tiiketici fiyat endeksi, Amerikan dolari, Euro,
emisyon hacmi ve petrol fiyati kullanilmistir. Degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkinin varligim
belirlemek icin Johansen esbiitinlesme metodu uygulanmistir. Analiz sonucunda tiim degiskenlerin
istatistiki olarak anlamli oldugu gériilmiistiir. BIST 100 endeksi ile dolar, emisyon hacmi ve petrol
fiyatlar1 arasinda pozitif iliskiye rastlanirken; Euro ve TUFE’nin endeks ile negatif iliski igerisinde oldugu
saptanmustir. Endeks lizerindeki en yiiksek etki, %4,28 ile dolar ve -%4,94 ile Euro’ya aittir.
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ABSTRACT

In this paper, BIST 100 Index and macroeconomic variables which assumed have impact on BIST 100
Index, were tested by panel data analysis. Data set consist of 144 time series observations from January
2005 to December 2016 and five macroeconomic indicators as independent variables. Consumer price
index, American dollar, Euro, emission volume and oil prices were used as independent variables.
Johansen cointegration method used to determine the existence of long term relationship between

variables. As a result of analysis, observed that all variables have statistically significant parameters.
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While there is a positive relationship between BIST 100 Index and American dollar, emission volume and
oil prices; Euro and consumer price index were found to be in negative relation with the Index. The
highest impact on the BIST 100 Index is in dollars with 4.28% and the Euro with - 4.94%.

Keywords: Macroeconomic Indicators, Borsa Istanbul, Panel Data Analysis

JEL Classification: C23, E02, G10

1. GIRIS

Borsalarin ekonomik birimler arasinda bir baglant1 vazifesi gérmesi, finansal kaynaklarin
etkin dagilimi ve kullammmimi kolaylastirmaya yonelik islevleri gbz Oniine alindiginda 6nemi
daha iyi anlasilmakta, etki ve tepkime iginde bulundugu alanlarin genisligi ise, ¢ok sayida
akademik c¢aligmada yer bulmasini saglamaktadir. Borsa endeksleri, gesitli faktorlerin bir araya
gelmesiyle olugmakta ve ¢ok genis ekonomik kesimleri kapsadigi i¢in, genel olarak ekonominin
gostergesi sayilmaktadir. Son donemlerde borsa endeksleri, alternatif bir yatirim araci olarak
ekonomik birimlerin portféylerinde yer almaktadir.

Borsa endeksinin ekonomideki degisimleri yansitan bir gosterge niteliginin yaninda, finansal
portfoylerde yer alan bir yatirim ve risk yonetiminde kullanilan bir referans gosterge olmasi,
endeksi dikkatle izlenen bir deger konumuna getirmistir. Ekonomide yasanan gelismeler,
dogrudan veya dolayli olarak borsa endeksinde karsilik bulmaktadir. Ekonomik degisimler,
niteliklerine gore farkli makroekonomik gostergeler ile izlenmektedir. Bazi makroekonomik
degiskenler ile endeks arasinda pozitif etkilesim bulunurken, iliski bazi degiskenler igin
negatiftir. iliskinin yonii ve diizeyi, makroekonomik gdstergenin ekonomi iizerindeki etkisi
Olciisiinde degismektedir.

Bu calismada, makroekonomik degiskenlerin Borsa Istanbul temel gdstergesi olan BIST 100
endeksi iizerine etkisinin tespiti amaclanmustir. BIST 100 endeksi, borsanin temel gostergesi
sayilmakta ve en yliksek piyasa degeri ile islem hacmine sahip paylardan olusmaktadir. Endeksi
olusturan paylar, genel olarak ekonominin ¢esitli alanlarinda faaliyet gosteren sirketlerin
paylaridir. Dolayisiyla, ekonomideki herhangi bir devinim, bu paylarin degerlerini belirli oranda
etkileyerek endeks degerinde bir farklilasmaya sebep olacaktir. Bu nedenle endeks degeri,
ekonomiyi gézlemlemek i¢in bir perspektif sunmaktadir. Calismada bagimsiz degiskenler

olarak; petrol, doviz, enflasyon, emisyon ve faiz faktorleri alinmustir.
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Calismanin ikinci boliimiinde literatiir incelenmekte, tiglincli boliimde veri seti, kisitlar,
yontem ve ampirik bulgular agiklanmaktadir. Son boliimde ise, analiz sonucu elde edilen

bulgular degerlendirilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Yatirimcilar borsa ve bireysel pay senetlerini alternatif bir getiri araci olarak goérmektedir.
Dahasi, gelisen ve kolaylagan iletisim sistemleri sayesinde bireysel ve kurumsal yatirimcilar
farkl tilkelerdeki borsalarda ve pay senetleri tizerinde islem yapabilmektedir. Borsalarin klasik
yatirim araglarindan daha yiiksek oranda sagladig getiri ve sahip oldugu potansiyel ¢cogu zaman
ekonomi ve akademi gevrelerinde giindem konusu olmustur. Bu durum, konu iizerinde bir¢ok
arastirma ve analizi beraberinde getirmistir. Asagida genel olarak uluslararasi ve yerli yazinda
onemli yere sahip belli bagli caligmalar incelenmistir.

Cutler vd. (1988) calismalarinda pay fiyatlarindaki degisime neden olan faktorleri
sorgulamiglardir. New York Menkul Kiymetler Borsast (NYSE)’nin 6rneklem olarak alindigi
calismada, Vektor Otoregresif Modeller (VAR) yardimiyla makroekonomik faktoérlerin fiyat
hareketlerini beste bir oraninda agiklayabildigi sonucuna ulagilmigtir. Bunun yaninda, 1926-
1985 doneminde Kennedy suikasti, Pearl Harbor vb. 49 politik gelisme ve uluslararasi
catismanin da pay senedi fiyatlar1 {lizerinde etkilerinin oldugu vurgulanmistir. Halka agik
bilgilerle pay senedi fiyatlarindaki degisimlerin ancak yariya yakin kisminin agiklanabildigi
ifade edilmistir. Humpe ve Macmillan (2009), Amerika ve Japonya’y1 konu alan ¢alismada,
uzun donemli pay piyasast degisimlerine neden olan makroeckonomik degiskenleri
arastirmiglardir. Ocak 1965 — Haziran 2005 donemini kapsayan veri seti lizerinde Johansen
esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Analiz sonuglarina gore; S&P 500 endeksi ile sanayi iiretimi
arasinda pozitif, TUFE ve uzun donemli faiz oranlar1 arasinda negatif iliski saptanmustir. Nikkei
225 endeksi ile sanayi iiretimi arasinda pozitif ve emisyon arasinda negatif iligki tespit
edilmistir.

Naka vd. (1998) Bombay Menkul Kiymetler Borsasi (BES) ve se¢ilmis makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi Vektor Hata Diizeltme Modelini (VECM) kullanarak
aragtirmislardir. Bagimsiz degisken olarak secilen makroekonomik gostergeler; TUFE, sanayi
iiretim endeksi, para arzi (M1), bankalararasi faiz oran1 ve Gayri Safi Yurti¢i Hasiladir (GSYH).

Bu degiskenlerin iicii arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin oldugu saptanmustir. Ilki
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paranin yansizligi, ikincisi faiz oranlarindan borsa getirisine ve igiinciisii stok fiyatlarindan
nominal GSYH’ya dogru negatif bir iliskinin oldugu belirtilmistir. Ayrica, TUFEdeki pozitif
artisgin borsayr %15 negatif, sanayi tiretimindeki artisin ise, %10 pozitif etkiledigi tespit
edilmistir. Makroekonomik degiskenlerin endeks getirisi tizerindeki etkileri ve iliskisi Victor ve
Kuwornu’nun (2011) yaptigi ¢aligmada da ele alinmistir. Gana Borsasinin ele alindigi ¢alismada
yazarlar, Ocak 1992 — Aralik 2008 donemi igin Box-Jenkins zaman serisi LSM regresyon
modelini kullanmiglardir. Yapilan analizler sonucunda; hazine bonosu faiz orani, doviz kuru ve
ham petrol fiyatlarinin pay senetleri getirileri iizerinde bir etkiye sahip olmadiklari; endeks
getirisi ile TUFE arasinda giiclii bir iliskinin varlig1 vurgulanmistir.

Nasseh ve Strauss (2000), Johansen esbiitiinlesme analizi ile Fransa, Almanya, Italya,
Hollanda, Isvigre ve Ingiltere olmak iizere alti Avrupa iilkesinde pay senedi fiyatlar1 ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Sanayi pay endekslerindeki
degisimi agiklamak i¢in ise; Almanya sanayi liretimi, iiretim siparisleri, kisa dénem faiz orani,
uzun donem faiz orani, tiikketici fiyat endeksi ve Almanya faiz oranlar1 kullanilmistir. Endeksteki
uzun donemli degisimi agiklamada, sanayi iiretimi ve {iretim siparislerinin énemli birer faktor
oldugu saptanmustir. Almanya sanayi tiretimi ve kisa donemli faiz oranlarimin diger bes tilkedeki
pay senedi fiyatlarin etkiledigi sonucuna da ulasilmistir. Peir6 (2016), Avrupa’nin en biiyiik ii¢
ekonomisi Almanya, Fransa ve Ingiltere pay senetleri ile sanayi iiretimi ve faiz oranlar
arasindaki iligkiyi 1969-2013 donemi i¢in incelemistir. Analiz sonuglarina gore; her iki
degiskenin de pay senedi getirileri iizerinde etkili oldugu, degiskenler ile pay senedi getirilerinin
yarisinin agiklanabilecegi ortaya konmustur. Incelenen dénemin tamami goz &niine alindiginda,
degiskenlerin ayni etkiye sahip oldugu, fakat donemlere ayrildik¢a farkli etkilerin gézlendigi
vurgulanmigtir. S6z konusu Avrupa iilkeleri igin etkiler benzer iken, Amerika i¢in durum tam
tersidir. Sanayi {iretimi, pay getirilerinde degisimin tek faktorii olarak goriilmektedir.

Gelisen iilke borsa getirileri ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliski, 1985-1997
donemi icin Bilson vd. (2001)’nin yaptiklari calismada ¢ok faktorlii modeller ile analiz
edilmistir. Caligmada 20 gelisen iilke piyasasi test edilmistir. Arastirmaya konu olan 10 iilkenin
global ekonomide ©Onemli bir yere sahip oldugu tespit edilmistir. Bu iilkeler; Brezilya,
Yunanistan, Endonezya, Kore, Malezya, Meksika, Filipinler, Portekiz, Tayvan ve Tayland’dir.
Makroekonomik degiskenlerin etkileri ise, ayr1 olarak arastirilmistir. D&viz kurunun 12, para

arzinin alti, reel tiretim ve varlik fiyatlarinin ise sadece bir iilkede borsa getirisi iizerinde etkisi
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oldugu belirtilmistir. Garcia ve Liu (1999) ise, Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika,
Peru, Veneziiella, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan, Tayland, Japonya ve Amerika
Birlesik Devletlerinde (ABD) borsalarin gelismisliginde makroekonomik fakt6rlerin etkilerini
panel regresyon yontemiyle arastirmiglardir. Pay senedi piyasasinda kapitalizasyonu etkileyen
onemli faktorlerin; reel gelir, tasarruf orani, finansal aracilarin gelismisligi ve pay senedi
piyasasinin likiditesi oldugunu saptamislardir. Makroekonomik volatilitenin ise, ¢ok biiyiik
etkisinin bulunmadigini 6ne stirmiislerdir.

Ibrahim ve Aziz (2003), Ocak 1977 — Agustos 1998 dénemini kapsayan veri seti ile Malezya
Menkul Kiymetler Borsasi ve makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimi incelemislerdir.
Calismada egbiitinlesme ve VAR testleri uygulanmistir. Yapilan analiz sonucunda; sanayi
tiretimi, tiiketici fiyat endeksi ve pay senedi fiyatlari arasinda uzun dénemli pozitif iligki, para
arzi1 ile doviz kuru ve pay senedi fiyatlar1 arasinda negatif iliski saptanmistir. Maysami vd.
(2004), Singapur Menkul Kiymetler Borsasi Endeksi (STI) ile se¢ilmis makroekonomik
degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi arastirmak iizere VECM teknigini kullanmiglardir.
Calismanin konu aldigi zaman araligt Subat 1995 — Aralik 2001 donemidir. Ana endeksin
yaninda c¢alismada sektor endeksleri de analiz edilmistir. Ana pazar endeksi ve emlak sektor
endeksi ile kisa ve uzun donemli faiz orani, sanayi Uretimi, fiyat endeksi, doviz kuru ve para
arzi arasinda gii¢li iligki bulunmustur. Sektor endekslerinden finans endeksi ile sanayi iiretimi
ve para arzi arasindaki iligkinin, turizm endeksi ile de faiz oranlar1 ve para arzi arasindaki
iliskinin énemsiz oldugu sonucuna varilmistir. Maysami ile benzer sekilde Benli (2015), BIST
100’tin yaninda sektér endekslerinde yaptigi ¢alisma ¢ergevesinde doviz kuru ile iliskisini
Granger nedensellik ve Johansen egbiitiinlesme analizleriyle arastirmistir. Elde edilen sonuglara
gore; doviz kuru ile test edilen endeksler arasinda uzun donemli bir iligkinin var olmadigi
sonucuna ulagilmigtir. Kisa donemli iliskiler incelendiginde ise, doviz ile sanayi sektor endeksi
arasinda nedensellik iliskisinin olmadigi, mali sektor endeksi ile tek yonlii iliski, teknoloji
sektor endeksi ve hizmet sektdr endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin varligi
saptanmigtir.

Durukan (1999), 1986-1998 donemini kapsayan veri seti ve En Kiigiik Kareler Yontemi
(LSM) ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) pay senedi fiyatlar1 ve bazi
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ¢alismasina konu edinmistir. Analiz sonucunda;

pay senedi fiyatlarini agiklamadaki en 6nemli faktoriin, faiz oran1 oldugu ve negatif yonli bir
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iliskinin varhigr vurgulanmustir. Para arzi, enflasyon ve doéviz kurunun, pay senedi fiyat
endeksindeki (IMKB-100) degisimleri aciklamada anlaml1 bir role sahip olmadig belirtilmistir.
IMBK’nin konu alindig1 bir baska calisma Yilmaz vd. (2006) tarafindan gerceklestirilmistir.
IMKB ana endeksini etkiledigi diisiiniilen makroekonomik degiskenler, LSM, VEC Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleriyle analiz edilmistir. Analizler sonucunda; endeks
ile TUFE, mevduat faiz oran1 ve sanayi iiretim endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit
edilmistir. Ayrica, endeks ile déviz kuru ve M1 para arzi1 arasinda ¢ift yonlii iliski, TUFE ve faiz
oranlarindan endekse ise tek yonli iliski bulunmustur.

Albeni ve Demir (2005), 1991-2000 donemini kapsayan veri seti iizerinde ¢oklu regresyon
analizi uygulayarak IMKB mali endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
analiz etmislerdir. Sonug olarak, mali endeksi agiklama giicii olan degiskenlerin mevduat faiz
orani, cumhuriyet altini, uluslararasi portfoy yatirimlari, Alman marki oldugu saptanmustir.
Ayrica, Cumhuriyet altin1 disindaki diger degiskenler ve endeks arasinda negatif iliski
gozlenmistir. Coklu regresyon modelinin kullanildigi bir diger ¢alisma da Kandir (2008)
tarafindan gergeklestirilmistir. Bu ¢alismada finansal olmayan sirketleri kapsayan veri setini
kullanarak, Temmuz 1997 — Haziran 2005 donemi igin piyasa degeri, defter degeri/piyasa
degeri, fiyat kazang orani ve kaldirag orani kriterlerine gore olusturulan 12 portfoy ve
makroekonomik degiskenlerin iliskisi arastirilmistir. Analizler sonucunda; doviz kuru, faiz
oran1, MSCI diinya endeksinin olusturulan biitiin portfoylerin getirilerini, TUFE’nin ise sadece
¢ portfoylin getirilerini etkiledigi saptanmustir. Sanayi iretimi, M1 para arzi ve petrol
fiyatlarinin pay senedi getirisi tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Ayaydm ve Dagli (2012), Tiirkiye de dahil 22 gelisen iilke pay senedi fiyatlarini etkileyen
makroekonomik faktorleri 1994-2009 yillar1 igin arastirilmuslardir. Panel veri analizinin
kullanildig1 ¢alismanin sonuglarina gore; biitiin gelisen {ilke pay senedi getirilerinin S&P 500
endeksinden pozitif etkilendigi ve 1997-1998 Dogu Asya krizi, 2008 kiiresel finansal kriz ve
doviz kurundan negatif etkilendigi saptanmistir. Ek olarak, mevduat faiz oraninin higbir iilkede
pay senedi getirileri iizerinde etkisi olmadig1 bulgusuna ulasilmistir. Borsa Istanbul iizerine
Giingor ve Kaygin (2015) tarafindan yapilan ¢alismada ise, imalat sanayi sirketleri pay senedi
fiyatin1 etkileyen faktorler dinamik panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Sirketlerin finansal
tablolarindan elde edilen finansal oranlar mikro ekonomik, digerleri ise makroekonomik

degiskenler olarak sunulmustur. Yapilan analizler sonucunda finansal oranlar ile pay senedi
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fiyatlar1 arasinda anlaml bir iliski saptanmistir. Finansal oranlarin pay senedi fiyatinin tahmin
edilmesinde kullanilabilecegi sonucuna varilmistir. 2005-2011d6neminde pay senedi fiyatlar ile
para arzi, doviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve petrol fiyatlar1 arasinda pozitif; mevduat faiz
oran1, TUFE, GSYIH, altin ve dis ticaret dengesi arasinda negatif iliski saptanmistir.

Cihangir ve Kandemir (2010), finansal kriz dénemlerinde pay senedi getirilerini etkileyen
makroekonomik faktédrleri Arbitraj Fiyatlandirma Modeli (APM) ile test etmislerdir. IMKB 30
endeksinin Orneklem olarak alindigr c¢alisma, Ocak 1998 — Aralik 2002 doénemini
kapsamaktadir. Analizler sonucunda, pay senedi getirilerini etkileyen anlamli tek
makroekonomik degiskenin TUFE oldugu sonucuna varilmistir. Kaya vd. (2013), IMKB 100
endeksini o6rneklem olarak aldiklar1 calismada, pay senedi getirileri ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Coklu dogrusal regresyon modelinin kullanildig:
calismanin sonuglarina gore; 2002:1 — 2012:6 donemi i¢in pay senedi getirileri ile M2 para arzi
arasinda pozitif, doviz kuru ile negatif iliski tespit edilmistir. Pay senedi getirileri ile mevduat
faiz oranlar1 ve sanayi iiretim endeksi arasinda ise, istatistiki olarak anlamli bir iligki
bulunamamustir.

Oncii vd. (2015) BIST 100 endeksi ile altn ve reel doviz kuru arasindaki iliskiyi
esbiitiinlesme testleriyle analiz etmislerdir. Ocak 2002 — Kasim 2013 doénemi igin, altin ve reel
doviz kurunun BIST 100 endeksinin Granger nedeni oldugu, ayrica altin degiskeninin reel déviz
kurunun da Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Coskun ve Umit (2016), BIST 100
endeksi ile doviz kuru, altin fiyati, mevduat faiz oran1 ve reel konut fiyat endeksi arasindaki
uzun donemli iligkiyi, Ocak 2000 — Temmuz 2007 donemi i¢in Johansen ve yapisal kirilmalart
dikkate alan Maki esbiitiinlesme testi ile analiz etmislerdir. Johansen testi ile seriler arasinda bir
adet esbiitlinlesme iliskisi bulunurken, Maki testinde higbir iligski bulunamamistir. Sonug olarak;
kullanilan bagimsiz degiskenlerin pay senedi piyasasinin ikamesi olamayacagi olasiligi ve

kendine 6zgli dinamiklerinin varligina isaret edilmistir.

3. UYGULAMA VE ANALIZ

3.1. Arastirma Yontemi ve Veriler

Yukaridaki teorik ¢ergevede ele alinan bu ¢alisma, 2005:M1 — 2016:M12 donemini kapsayan
144 adet aylik gozlem verisinden olusmaktadir. Veriler TCMB veri dagitim sistemi EVDS,

TUIK, Maliye Bakanligi ve Is Yatirrm’dan alinarak yazarlar tarafindan derlenmistir. Verilerin
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analizinde Eviews 9.5 programindan faydalanilmistir. Degiskenleri; BIST 100 endeksi
(bist100), Tiiketici Fiyat Endeksi (Tufe), Amerikan dolar1 (Dolar), Euro (Euro), emisyon hacmi
(Ehacmi) ve petrol fiyatlar1 (Pfiyat) olusturmaktadir. BIST 100 endeksi, temel pazar endeksi
olarak kabul edilmekte ve borsada islem hacminin biiyiik bir kismini kapsamaktadir. Diger bir
degisken ise, enflasyon olarak belirlenmistir. Enflasyon degiskenini karsilamak icin TUFE
faktorii kullanilmistir. TUFE degerleri bir dnceki yilin ayn1 ayma gére yiizde degisim oranlarini
ifade edecek sekilde calismaya dahil edilmistir. Doviz kuru gostergesi olarak ¢alismaya iki adet
bagimsiz degisken eklenmistir. Tiirkiye’nin ihracatinda hakim para olan Euro ve ithalatinda
kullanilan Dolar bu degiskenleri karsilamaktadir. Emtia fiyatlar1 da literatiirde siklikla
kullanilmaktadir. Calismaya dahil edilen emtia ise petrol fiyatidir. Petrol fiyat1 olarak Bati
Texas brent fiyati referans alinmistir. Calismada kamu kesimi ise, emisyon hacmi ile temsil
edilmeye calisilmistir. Emisyon hacmi M2 para arz1 olarak kullamlmistir. BIST 100, Dolar,
Euro, Ehacmi ve Pfiyat isimli degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinarak InBist100, Indolar,
Ineuro, Inehacmi ve Inpfiyat seklinde isimlendirilerek kullanmilmaktadir. TUFE degiskeni oran
oldugu i¢in veriler orijinal halinde birakilmustir.

Calismada degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin varligini belirlemek i¢in Johansen
esbiitiinlesme metodu (Johansen 1988; Johansen ve Juselius 1990) kullanilmistir. Eger
degiskenler esbiitiinlesik ise, gecikmeli hata diizeltme terimi modele eklenmedikge bu
degiskenlerin birinci derece farki alinarak uygulanan model yanlis belirlenmis ve sahte
regresyona neden olacaktir. Ayrica bu testler, degiskenlerin farkini alarak serileri mekanik bir
sekilde duragan hale getirmekte ve sonug olarak degiskenlerin orijinal halinde sakli ve yiikli
bulunan bilgilerin elimine edilmesine sebep olmaktadirlar. Hata diizeltme modelleri,
esbiitiinlesik denklemden elde edilen hata diizeltme teriminin gecikmelisini modele eklemekte
ve degiskenlerin farki alinmasiyla kaybedilen uzun dénem bilgileri yeniden modelin kapsama
alanina almaktadir (Ugan ve Oztiirk 2010, 313).

Esbiitiinlesme analizinin isleyebilmesi i¢in Oncelikle VAR analizi uygulanmalidir. Bunun
icin degiskenlerin duragan olmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle oncelikle degiskenlerin birim
kok testleri yapilmalidir. Bu amagla Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmistir. Ele
alman degiskenlerin birim kok icermesi iktisadi agidan bir 6nceki degerleri ile iligkili oldugunu

gostermektedir. Birim kok igeren bu degiskenlerin diizeyde regresyon iliskisine dahil edilmesi t
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ve F gibi temel istatistikleri anlamsiz kilarken, hesaplanan serilerin varyanslarinin da sabit

olmamasi durumunu dogurur ki, sonucta iktisadi bir yorum yapilmasini engeller.

3.2. Ampirik Analiz Sonuglar

Degiskenlerin duraganligini kontrol etmek i¢in kullanilan birim kok testi sonuglar1 Tablo
1’de verilmistir. Olasilik degerleri kullanilarak degiskenlerin duragan olup olmadiklarina karar
verilebilir. Biitiin degiskenler birinci farklar1 alindiginda 0,05 degerinden kiiciik olasilik
degerlerine sahip oldugundan, %5 anlamlilik seviyesinde duragan hale gelmistir. Yani biitiin

degiskenler I(1)’dir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi

Degiskenler Diizey Birinci Fark
ADF Degeri Olasilik ADF Degeri Olasilik
Degerleri Degerleri

LnBist100 -2,791 0,202 -9,179 0,000
Tufe -2,631 0,267 -7,985 0,000
LnDolar -1,344 0,872 -8,323 0,000
LnEuro -2,280 0,441 -9,265 0,000
LnEhacmi 1,042 0,982 -2,522 0,011
LnPfiyat -2,731 0,225 -8,144 0,000

Daha sonra VAR analizini uygulamak i¢in uygun gecikme uzunlugu bulunmustur. Gecikme
uzunlugu i¢in en sik kullanilan testler Akaike Bilgi Kriterleri (AIK) ile Schwarz Bilgi Kriteri
(SC)’dir. Bu testlere gore sonuglar Tablo 2’deki gibidir.
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Tablo 2. Gecikme Uzunluklar:

Gecikmeler 1 2 3 4
Bilgi Kriterleri

LR 1987,63 66,17 54,86* 31,31
FPE 6,88E-08 6,84E-15* 7,32E-15 9,51E-15
AIC -15,58 15,59* -15,53 -15,28
SC -14,68* -13,92 -13,09 -12,07
HQ -15,21* -14,91 -14,53 -13,97

*Kriterin hangi gecikme uzunlugunu kabul ettigini gosterir (Her test %S5 anlamlilik seviyesinde
degerlendirilmistir).

Bu cergevede VAR analizi i¢in uygun gecikme uzunlugu LR kriterine gore 3, FPE ve AIC
kriterlerine gore 2 ve SC ve HQ kriterlerine gore 1°dir. AIC kriteri baz alinarak gecikme siiresi
2 almmustir. Ayni dereceden entegre yani I (1) oldugundan, bulunan serilerin uzun dénemde
iliskisini agiklayabilmek icin esbiitiinlesme testine gidilir. Iki gecikme uzunlugu igin Johansen

es-biitiinlesme testi uygulanmistir.

Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

iz Testi %35 Kritik Deger Olasihk Es Biitiinlesme
135,246 95,753 0,000 Hig¢ Yok*
84,704 69,818 0,002 En Cok 1 Tane*
56,611 47,856 0,006 En Cok 2 Tane*
30,187 29,797 0,045 En Cok 3 Tane*
11,379 15,494 0,189 En Cok 4 Tane
0,717 3,841 0,396 En Cok 5 Tane
Maximum Ozdeger Testi %S Kritik Deger Olasihik Es Biitiinlesme
50,542 40,077 0,002 Hi¢ Yok *
28,092 33,876 0,209 En Cok 1 Tane
26,424 27,584 0,069 En Cok 2 Tane
18,808 21,131 0,102 En Cok 3 Tane
10,661 14,264 0,172 En Cok 4 Tane

0,717 3,841 0,396 En Cok 5 Tane
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Tablo 3’de ki esbiitiinlesme sonuglarina gore; degiskenler arasinda en az bir esbiitiinlesme
iligkisi bulunmugtur. Bunun anlami, kullanilan degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
varligidir. Esbiitiinlesme sonrasinda, Hata Diizeltme Modeli (HDM) kullanilarak degiskenler
arasindaki dengesizliklerin diizeltilmesi amagclanir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme
bulunmasi, kisa vadede meydana gelen oynakliklarin uzun vadede kendi ortalamasina
yakinsayacagi anlamina gelmektedir. Kisa vadede degiskenlerin etkisini 6lgerek yakinsama

stirecini hesaplamak i¢in, hata diizeltme modelinin yapilmasi gerekir.

Tablo 4. Normalize Edilmis Denklem ve Hata Diizeltme Modeli

D(Lnbist100) D(Tufe) D(LnDolar) D(LnEuro) D(LnEhacmi) D(LnPfiyat)
Hata -0,0541 -0,6995 0,0054 -0,0203 -0,0353 -0,0102
Diizeltme (0,0234) (0,3060) (0,0112) (0,0107) (0,0152) (0,0319)
Katsayisi [-2,311] [-2,285] [0,485] [-1,899] [-2,315] [-0,032]
(HDK)

Normalize Edilmis Denklem:
LnBist100(-1)=-4,508-0,15Tufe(-1)+4,28LnDolar(-1)-4,94LnEuro(-1)+0,40LnEhacmi(-1)+0,93LnPfiyat(-1)
[6,150] [-6,128] [-5,598] [-2,456] [-4,852]

Not: () icleri standart hatalar1 gdsterirken, [] i¢leri ilgili parametrenin t istatistiklerini gostermektedir.

Hata diizeltme denkleminden elde edilen hata diizeltme katsayisi negatif ve sifir ile eksi bir
arasinda degerler almaktadir. Deger 1’e ne kadar yakinsa uzun dénem dengesi o kadar kisa
zamanda yakalanir. Tablo 4’de hata sonuglaria gore, diizeltme katsayisi -0,0541 bulunmustur.
Hata diizeltme katsayisinin % 5 anlamlilik seviyesinde t tablo degeri 1,96’dir. Sonug olarak,
hata diizeltme katsayisi istatistiki olarak anlamlidir. Buna goére; BIST 100 endeksinde kisa
zamanda meydana gelen sapmalarin her ayda yaklasik 0,0541 kadar1 yok olmaktadir. So6z
konusu sapmalar 1/[HDK]| = 1/|-0,0541| = (18,41) yaklasik 18 dénemlik (1,5 yil) periyotta uzun
donem dengesine ulasacaktir.

Normalize edilmis denklem incelendiginde tiim degiskenlerin istatistiki olarak anlamli
parametrelere sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu ¢ercevede, TUFE’deki bir birimlik artig BIST
100 endeksinde %0,15’lik bir azalmaya neden olmaktadir. Ek olarak, dolardaki %1°’lik artis,
BIST 100 endeksinde %4,28’lik bir artisa neden olurken, Euro’daki %1°lik artis BIST 100

endeksinde %4,94’lik bir azalisa yol agmaktadir. Ayrica, emisyon hacmindeki ve petrol
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fiyatlarindaki %1°lik artis, BIST 100 endeksinde sirasiyla %0,40 ve %0,93liik bir atisa neden

olmaktadirlar.

4. SONUC

Bu calisgmada borsa endeksi ile endeksi etkiledigi diisliniilen makroekonomik faktorler
arasindaki iligki analiz edilmistir. Johansen egbiitiinlesme analizleri ve hata diizeltme modeli ile
degiskenler arasindaki iligkilerin yonii ve boyutu tespit edilmistir. Sonuglar genel olarak
beklenen yonde ve literatiir ile uyumlu olarak tespit edilmistir.

Enflasyonun tiim ekonomik faaliyetler {iizerinde dogrudan ve/veya dolayli etkisi
bulunmaktadir. Enflasyonist donemlerde paranin degerindeki azalma ile birlikte satin alma giicii
gerileyecek ve talepte bir ¢ekilme yasanacaktir. Mal ve hizmetlere olan talebin azalmasi ise,
borsa endeksi iizerinde asagi yonlii bir baski unsuru olusturacaktir. Calismada enflasyon ile
endeks arasinda ters yonlii iliski tahmin edilmistir. Enflasyonu temsil eden TUFE gostergesinin
degeri, analizler sonucunda negatif olarak tespit edilmistir. Analiz sonuglari, incelenen literatiir
Albeni ve Demir (2005), Humpe ve Macmillan (2009), Giingér ve Kaygin (2015) ile tutarhdir.
Ancak, TUFE’nin analizdeki etkisinin ¢ok diisiik oldugu gézlenmistir. Diger calismalarda ise,
en etkili faktor olarak TUFE sunulmustur. Negatif olarak tespit edilen iliski, enflasyonist
donemlerde pay veya endeks yatirimlarinin, yatirimcilarin enflasyon sonucu yasadigi deger
kaybini karsilayacak seviyede olmadigini ortaya koymaktadir.

Emisyon hacminin etkisi de beklendigi iizere pozitif olarak saptanmigstir. Bu sonug literatiir
Giingor ve Kaygin (2015), Bilson vd. (2001), Yilmaz vd. (2006), Kaya vd. (2013) ile benzer
niteliktedir. Emisyon hacmi i¢in pozitif iligki beklenen bir durumdur. Emisyon hacmindeki artig
kredi amagli kullanilabilir kaynaklarin artmasi, dolayisiyla ekonomik faaliyetlerde artis ve
ekonomide bilylimeye neden olacaktir. Boylece, ekonominin aynasi olan borsa endeksinde
artisin meydana gelmesi dogaldir.

Pozitif iliski gosteren ve literatiir ile tutarli sonuglar ortaya koyan son degisken, petrol
fiyatlaridir. Endeksin petrol fiyatlar ile iliskisinin yaklasik 1% kadar oldugu tespit edilmistir.
Gelisen iilkelerde petrol fiyatlar1 ile borsa endeksleri arasinda pozitif iligki gozlenmektedir.
Gelisen iilkelerde yiiksek tiretim ve yliksek kaynak ihtiyaci yasanmaktadir. Ancak, gelisen
iilkelerin dezavantaji, kullanilan kaynaklarda cesitlendirme yapilamamasidir. Petrol kullanilan

enerji kaynaklar1 arasinda halen en iist siradaki yerini korumaktadir. incelenen dénem icin
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Tiirkiye’nin biiyiime orant %4’lin iizerindedir. Petrol fiyatlarindaki artisa ragmen, Tirkiye nin
petrole olan talebi daha hizli artmigtir. Gergeklesen biiylime orani, tespit edilen pozitif iliskinin
en 6nemli nedeni olarak gosterilebilir.

Calismada doviz cinsleri ile ilgili mevcut literatiirden farkli sonuglara ulasilmistir.
Literatlirde genel olarak diinya ticaretinde en sik kullanilan para birimi olan Amerikan Dolar
doviz gostergesi olarak kullanilmaktadir. Ancak Tiirkiye ekonomisi igin bu durum biraz
farklidir. Thracatmin biiyiik bir kismini Avrupa birligi iilkelerine ve Euro ile yapmaktadir. Dolar
ise daha cok ithalatina hakimdir. Bu nedenle c¢alismada iki adet doviz birimi kullanilmistir.
Ancak, dolar genel literatiirden farkli olarak pozitif etkilesim gostermistir. Literatiirde ise,
yogun olarak negatif sonuglara ulasilmustir. Euro ise, literatiirle tutarli Bilson vd. (2001),
Ibrahim ve Aziz (2003), Albeni ve Demir (2005), Kaya, Cémlek¢i ve Kara (2013) bir sekilde
negatif iligki ortaya koymustur. D&viz kurlar ile pay fiyatlar arasindaki iliskiyi agiklamak i¢in
literatiirde genellikle portfoy yaklasimi ve geleneksel yaklasim yontemleri kullanilmaktadir.
Geleneksel yaklasima gore pay senetleri ile doviz kurlar1 arasinda pozitif iliski bulunmaktadir.
Bu iliskinin sebebi para arz ve talebindeki dengesizliklerdir. Doviz kurlarindaki degisim,
iilkenin uluslararasi rekabet giiciinii ve dis ticaret dengesini etkileyecek, reel gelir ve iiretim
miktarlar1 da bu degisimden etkilenecektir. Bu durum yapilan ¢aligma dahilinde dolar degiskeni
sonuglarinin geleneksel yaklagim ile ortiistiiglinii dogrulamaktadir. Portfoy yaklasiminda ise,
doviz ile pay fiyatlar1 arasinda negatif iligki vardir. Bu durumun nedeni, pay fiyatlarindaki artig
sonucu yatirimcilarin pay almaya y6nelmesi ve ulusal para talebi, dolayisiyla déviz degerinde
azalma olarak gosterilir (Erbaykal ve Okuyan 2007, 78). Euro degiskeni i¢in ¢alisma dahilinde
portfoy yaklasimi gecerlidir. Doviz cinsleri agisindan ortaya ¢ikan literatiir ile zit sonuglar,
farkl1 bir arastirmanin konusu olabilir. Ozellikle yerli para ile ticaretin ¢okea tartisildig1 mevcut
dénemde bu konuda yapilacak ¢alismalar 6zgiin sonuglar ortaya koyacaktir.

Elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, hangi makroekonomik degiskenin
endeks ile daha yogun iliski igerisinde oldugunun bilinmesi ¢esitli ¢ikar gruplar igin farkli
anlamlar ifade edecektir. Kamu kesimi ve devlet disiiniildiigiinde, yapilan faiz ve vergi
diizenlemeleri degiskenlerin etki diizeylerine gore gergeklestirilebilir. Yatirimcilar agisindan ise,
yapilacak yatirimlarinda dogru miktar ve zamanin, baska bir deyisle etkin portfoyler ile risk

diizeylerinin minimize edilmesi miimkiin olacaktir.
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