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OZET

Borsa Istanbul pay pivasasi agisindan temel endeks niteliginde olan Borsa Istanbul 100(BIST 100) Endeksi, pivasa
degeri ve islem hacmi en yiiksek olan paylardan olustugundan, Borsa Istanbul un durumunu en iyi yansitan endeks olma
ozelligini tasimaktadir. Bu endeksi etkileyen cesitli makroekonomik degiskenler soz konusudur. Calismada, soz konusu
makroekonomik degiskenlerden enflasyon ve dis ticaret aqigimn 2004:M1 — 2017:M12 donemlerinde BIST 100 Endeksiyle
olan iliskisi, Johansen ve Gregory&Hansen esbiitiinlesme testleri kullanilarak incelenmistir. Esbiitiinlesme testleri
vapumadan dnce, birim kok iceren her degiskenin aym seviyvede duragan olmalari gerektigi varsayum altinda, hem
geleneksel birim kok testi olan ADF (Augmented Dickey Fuller), hem de yapisal kirilmalar: goz oniine alan LS (Lee
&Strazicich) birim kok testleri yapilmistir. Serinin duragan olmayan bazi degiskenleri de duragan hale getirildikten sonra
VAR (Vector Autoregressive)modeli uygulannustir. Yapilan analizler sonucunda, degiskenler arasinda uzun donemli bir
iliskinin varhig iki farkly esbiitiinlesme testi ile desteklenmistir. Ayrica, BIST 100 Endeksinde kisa donemde meydana gelen
oynakliklar, 14 aylik periyotla uzun dénem dengesine ulasmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Johansen Egbiitinlesme Testi, Gregory&Hansen Esbiitinlesme Testi, BIST 100 Endeksi,
Enflasyon, Dis Ticaret A¢igi, VAR Modeli.

JEL Sintflandirmasi: E31, F65.

The Effect Of Inflation And Foreign Trade Deficit On The Stock Exchange Revenue:
An Application Of BIST 100 Index

ABSTRACT

Borsa Istanbul 100 (BIST 100) Index, which is the main index in terms of Borsa Istanbul stock market, is the index
that best reflects the situation of Borsa Istanbul as it consists of the stocks with the highest market value and transaction
volume. There are various macroeconomic variables affecting this index. In the study, the relationship between inflation and
foreign trade deficit, which are macroeconomic variables, and the BIST 100 Index during the period of 2004: M1 - 2017:
M12 was examined using Johansen and Gregory & Hansen cointegration tests. Before doing cointegration tests, both ADF
(Augmented Dickey Fuller) which is the conventional unit root test and the LS (Lee & Strazicich) unit root tests were
performed under the assumption that each variable containing unit roots should be stationary at the same level. VAR (Vector
Autoregressive) model was applied after some non-stationary variables of the series were stationary state. As a result of the
analyses, the existence of a long-run relationship between the variables was supported by two different cointegration tests. In
addition, short-term volatility in the BIST 100 Index reaches a long-run equilibrium over a period of 14 months.
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1. GIRIS

Sermaye piyasalarmm hem bireysel hem de kurumsal aktorleri agisindan pay
fiyatlarindaki degismeleri Ongorebilmek olduk¢a Onemlidir. Ciinkii pay fiyatlarindaki
volatilitenin tahmin edilmesiyle, yatirimecilar i¢in uygun portfoylerin olusturulmasi ve
sermayenin biitcelenmesi miimkiin olmaktadir. Fiyat hareketlerini etkileyen ¢esitli faktorler
gdz Oniinde bulundurularak degerlendirmeler yapmak, yatirimcilarin yatirim kararlarini
etkiledigi gibi, sermaye piyasalarinin gelismesine de olumlu katkilar saglamaktadir.
Literatiirde bu konuda yapilan ¢alismalar neticesinde bu faktorlerin ¢ogu bilinmekte, ancak
hangi faktoriin  hangi donemde daha fazla etki gdOsterecegi tam  olarak
belirlenemeyebilmektedir.Bu faktorler, yatirimeci1 davraniglarma gore psikolojik ve piyasa
kosullarma gore ise ekonomik olarak smniflandirilmaktadir (Ozer vd., 2011: 164; Mutan ve
Canakci, 2007: 31). Mikro ve makro boyutlariyla incelenen ekonomik faktorler, yaklasik
yarim asirdir ekonomi ve finans kesimlerince incelenmektedir.

Enflasyon, doviz kuru, faiz oranlari, dis ticaret dengesi, altin ve petrol fiyatlar1 gibi
makroekonomik faktorler, pay fiyatlariyla farkli derecede ve yonde iliski icerisinde
olabilmektedir. Ayrica, ekonomik faktorlerdeki degisimlerin nedenleri ¢ok farkli olmakla
beraber, makroekonomik agidan meydana gelen degisiklikler, bir ekonomide faaliyet gosteren
biitiin sirketleri etkilemektedir. Bu sebeple, paylar: etkileyen faktorleri ve bu faktorlerin pay
piyasasini ne 6lgiide etkilediklerini anlayabilmek olduk¢a 6nemlidir (Umutlu vd., 2010: 8).

Her c¢alismada kullanilan makroekonomik degiskenler, ¢alismalarin amacina gore
farklilik gostermektedir. Genellikle dort gruba ayrilarak incelenen makroekonomik
degiskenlerin ilk grubu, istihdam diizeyi ve sanayi lretim endeksi gibi genel ekonomik
kosullardan olusmaktadir. ikinci grup, faiz orani ve para politikas: ile ilgili degiskenleri
icermektedir. Ugiincii grup degiskenler, enflasyon orani, dis ticaret rakamlar1 ya da petrol
fiyatlar1 gibi onemli varliklarin fiyatlarin1 kapsamaktadir. Son grup ise, doviz kuru ve
dogrudan yabanci yatmimlar gibi uluslararas1 faaliyetleri iceren degiskenler {izerine
yogunlasmaktadir. Baz1 caligmalar genel olarak makroekonomik faktorleri incelemekte ve
bircok degiskeni analize konu etmekteyken, bazi caligmalar belirli degiskenlere veya degisken
gruplarina odaklanmaktadirlar (Tangjitprom, 2012: 107).

[k gruptaki makroekonomik degiskenlerden sanayi iiretim endeksinde meydana gelen
artiglar, pay senedi yatirimcilari tarafindan olumlu olarak algilanmaktadir. Cilinkii endeksteki
yiikselis, nakit akislariyla ilgili gelecekteki beklentilerin olumlu olmasma ve firmalarin mali
tablolarindaki karlarmmin artmasina yol agacagi i¢in pay senedi fiyatlarn1 da artiracaktir
(Kartal, 2011: 54).

Ikinci grup degiskenlerden olan faiz orani ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin
negatif oldugu goriisii, konuyla ilgili yapilmis caligmalarin ¢ogunda kabul gormiistiir.
Yatirimcilar agisindan tahvil gibi faize dayali araglar, pay senetlerinin 6nemli bir alternatifi
oldugundan, faiz oranlarinda meydana gelen bir degisiklik, pay senedi piyasalarina olan talebi
etkileyerek pay senedi getirilerini sekillendirmektedir (Uzun ve Giingor, 2017: 6). Bir
ekonomide donen toplam para miktar1 olarak tanimlanan para arzindaki degisiklikler ise,
toplam talebin hacmini belirlemektedir. Toplam talep artigindan kaynakli olarak sirket
kazanglar1 yiikselmekte, dolayisiyla sirketlerin hisse senetlerine olan talep artis
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gostermektedir. Kisacasi, para arzindaki artis neticesinde, pay senetlerinin degerinde ve
fiyatinda yiikkselme meydana gelmektedir (Zengin, 2009: 73).

Ucgiincii gruptaki degiskenlerden enflasyon ile pay getirileri arasindaki iliskiyle ilgili
olarak tam bir fikir birligi s6z konusu degildir. Aradaki iliskinin pozitif, negatif, hatta
bagimsiz oldugunu ileri siiren ¢alismalar bulunmaktadir (Ulas, 2010: 76). Ornegin, Fisher’in
(1930) faiz teorisine gore, enflasyon ve pay getirileri arasindaki iliskinin yonii pozitiftir.
Giiniimiizde Fisher Etkisi olarak bilinen teoride, nominal faiz oranlarinin beklenen enflasyon
rakamlarini etkileyebilecek tiim bilgileri igerecegi kabul edilmektedir.Pay senedi fiyatlarinin
enflasyona kars1 direngli olabilmesi i¢in ise, artan enflasyon rakamlariyla birlikte pay senedi
fiyatlarinin artig gostermesi gerekmektedir.Grubun diger degiskeni olan dis ticaret agigy, iilke
ekonomisi lizerinde genis kapsamli etkilere sahiptir. Esasen ekonomik iliskilerde 6nemli bir
faktor oldugu ileri stiriilen dig ticaret dengesi ile pay getirileri arasindaki iligki, literatiirde
biiytlik 6l¢iide thmal edilmistir (Eren, 2014: 13-14; Yilmaz vd., 2004: 6).

Son gruptaki ddviz kuru degiskeniyle ilgili olarak iki farkli durum séz konusudur. ilk
duruma gore, ¢ok uluslu sirketler basta olmak iizere tiim firmalarin pay senedi fiyatlar1 doviz
kuru degisimlerinden olumlu olarak etkilenmektedir. Ciinkii, doviz kurlarindaki degisiklik,
firmalarin yabanci yatirmmlarini, yurtdist satiglarini ve ithal driinlerini etkilemektedir.
Dolayisiyla, doviz kurlarinda meydana gelen artiglar, firmanin i¢cinde bulundugu iilkedeki
irlinlerin, yurtdis1 piyasalarda daha rekabet¢i durumda olmasini saglayarak ihracatin
canlanmasina sebep olmaktadir. Thracat1 yiiksek bir firmanmn da pay senedi fiyatlar1 artis
gostermektedir (Aggarwal, 1981: 9-10). Diger durumda ise, doviz kurlarinda meydana gelen
diisiisler, ulusal para birimine olan talebi ve faiz oranlarini artirmaktadir. Yabanci sermayenin
iilkeye girmesiyle birlikte, ulusal para birimi cinsinden yatirimlar ve dolayisiyla pay senedi
fiyatlar1 da artis gostermektedir (Frankel, 1983: 93-95).

Tiim bu faktorler géz oniinde bulundurularak, pay senedi yatirimcilarmin beklentileri,
fiyatlar1 dogru tahmin ederek diisiik bir risk seviyesinde belli bir getiri elde etmektir. Bu
acidan yapilmasi gereken, beklentiye yon veren ve pay senedi fiyatlarini etkiledigi diisiiniilen
makroekonomik faktérlerin analiz edilmesidir (Yesildag, 2016: 52). Ciinkii, makroekonomik
faktorlerin gelecekteki egilimlerinin dogru tahmin edilmesi, yatirimcilar i¢in pay senedi
getirilerinin yoniinii gérmeye yardimci olacaktir (Ozlen ve Ergun, 2012: 315).

Bu c¢aligmadaki makroekonomik degiskenler; enflasyon ve dis ticaret agigi olarak
belirlenmistir. Bu baglamda ¢alismanm amaci, BIST 100 Endeksi ile enflasyon ve dis ticaret
ac1g1 arasindaki iligkiyi tespit etmektir.Bunun i¢in 6ncelikle literatiirde konuyla ilgili yapilmis
calismalar incelenmis, veri seti ve yontem hakkinda bilgi verilmis, son olarak Johansen ve
Gregory&Hansen esbiitiinlesme testleri kullanilarak degiskenler arasindaki iliski tespit
edilmis ve ulasilan sonuclar degerlendirilmistir.

2. LITERATUR

Yillar boyunca pek ¢ok iilkenin pay fiyatlarinda beklenmedik volatiliteler goriilmiis ve
cok sayida arastirmaci bunlarin makroekonomik faktdrlerden kaynaklanabilecegini ifade
etmistir. Bunun {izerine para arzi, enflasyon, faiz orani, sanayi iiretimi, gayri safi milli hasila,
dis ticaret dengesi, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 gibi ¢esitli makroekonomik degiskenlerle pay
fiyatlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Bu konuda yapilan ¢alismalardan bazilar1 birbirlerini
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desteklerken, bazilar1 da birbirleriyle ¢elisen sonuglar1 beraberinde getirmistir. Elde edilen
bulgular, iilkeden iilkeye farklilik gdsterdigi gibi, ayni iilkede yapilan farkli calismalarda da
farkli neticelere ulasilmustir (Ozer vd., 2011: 164). Asagida konuyla ilgili yapilmis bazi
calismalara yer verilmistir.

Kwon ve Shin (1999), Kore Borsasi’nda 1980 Haziran- 1992 Aralik donemi igin pay
getirileri ile baz1 makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme ve nedensellik
testleriyle incelemistir. Sonugta sanayi tiretim endeksi, doviz kuru, dis ticaret dengesi ve para
arz1 degiskenlerinin pay getirileriyle esbiitiinlesik ve uzun donemli bir iliskiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Ayrica calisma neticesinde Kore Borsasi’nin uluslar arasi ticari faaliyetler
acisindan olduk¢a hassas oldugu ve oOzellikle enflasyon ve faiz oranlarindan fazlaca
etkilendigi vurgulanmistir.

Khill ve Lee (2000), Amerika ve 10 Pasifik iilkesinde (Avustralya, Hong Kong,
Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan ve Tayland) 1970-1997
yillar1 arasindaki pay getirileri ile enflasyon arasindaki iliskiyi regresyon ve korelasyon
testleriyle incelemistir. Veri olarak nominal pay getirileri, tiiketici fiyat endeksini (TUFE),
enflasyon ve reel pay getirilerinin kullanildig1 calisma sonucunda, Malezya hari¢ tiim
iilkelerde pay getirileri ile enflasyon arasinda negatif yonlii bir iligkinin varligi tespit
edilmistir.

Choundhry (2001), vyiiksek enflasyona sahip olan Arjantin, Sili, Meksika ve
Veneziiella’daki pay getirileri ile enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. ARIMA
modeliyle bir y1l i¢in yapilan analiz sonucunda, her iilke i¢in pay getirileri ile enflasyon orani
arasinda pozitif bir iligki bulunmustur.

Engsted ve Tanggaard’in (2002) ¢alismalari, Danimarka ve Amerika borsalarindaki
beklenen pay getirileri ile beklenen enflasyon arasindaki iliskiyi belirlemeye yoneliktir. Hem
uzun hem de kisa donemdeki etkinin incelendigi ¢alismada, VAR modeli uygulanmistir.
Amerika Borsasi i¢in 1926-1997 donemleri, Danimarka borsasi i¢in de 1922-1996 donemleri
analiz edilmistir. Sonugta, Danimarka i¢in beklenen enflasyon ile beklenen pay getirileri
arasinda kisa donemde iliski goriilmezken, uzun donemde ters yonlii iliski bulunmustur.
Amerika i¢in ise, enflasyon ve beklenen getiri arasinda uzun dénemde pozitif yonlii fakat
oldukca zayif bir iliski oldugu ortaya konmustur.

Karamustafa ve Karakaya (2004), Johansen-Juselius Koentegrasyon Testi (JJ)
araciligiyla olusturulan Hata Diizeltme Modeli ile enflasyonun 1995/Ocak — 2003/Haziran
donemindeki borsa performansi tizerindeki etkisini incelemistir. Calismada borsa performansi
gostergesi olarak islem hacmi, piyasa degeri, IMKB 100 Endeksi, islem miktari, sozlesme
sayist ve islem goren sirket sayis1 degiskenleri alimirken, enflasyon gostergesi olarak ise,
TUFE degerlerinin aylik verileri kullamilmustir. Ulasilan sonuglara gore; literatiirde uzun
donemdeki ters yonlii anlamli iliskinin Tiirk pay piyasast agisindan da kismen gegerli oldugu
goriilmiistiir. Ancak, kisa donem iligkiler ele alindiginda, enflasyonun islem hacmi ile pozitif
yonlii iligkisinin oldugu, islem miktar1 {izerinde ise, herhangi bir etkisinin olmadigi
goriilmiistiir. Islem goren sirket sayis1 agisindan ise, uzun ve kisa donemde enflasyon
trendinin etkili olmadig1 ¢calismadan elde edilen diger bir sonugtur.

224



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Nisan/2019 (82): 221-234

Yilmaz vd. (2004), 1990: 01-2003: 12 dénemi i¢cin IMKB 100 Endeksi ile TUFE, para
arzi, faiz orani, doviz kuru, dis ticaret dengesi ve sanayi iretim endeksi degiskenleri
arasindaki iliskiyi en kiigiik kareler yontemi, Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi, Granger
Nedensellik testi ve VEC modeli ile incelemistir. En kiigiik kareler tahminlerine gore; doviz
kuru, TUFE ve para arz1 degiskenlerindeki degisimin endeksi pozitif ve anlamli bir sekilde
etkiledigi; faiz oran1 ve dis ticaret dengesi degiskenlerindeki degisimin ise endeksi negatif ve
anlaml1 bir sekilde etkiledigi belirlenmistir. Yapilan esbiitiinlesme testi sonuglarina gore;
IMKB 100 Endeksi ile TUFE, faiz oram ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri arasinda uzun
donemli bir iliskinin varlig tespit edilmistir. Ayrica, IMKB 100 Endeksi ile ddviz kuru ve
para arz1 degiskenleri arasinda ¢ift yonlii, TUFE ve faiz oram degiskenleri ile Endeks arasinda
ise TUFE ve faiz oranindan Endekse dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur.
Sanayi tiretim endeksi ve dis ticaret dengesi degiskenleri ile Endeks arasinda ise herhangi bir
nedensellik iliskisi bulunmamastir.

Ratanapacorn ve Sharma (2007), Amerika’da S&P 500 Endeksi ile para arzi, sanayi
iiretim endeksi, hazine bonosu faiz orani, tahvil faiz orani, TUFE ve Japon Yeni/Dolar kuru
arasindaki iliskiyi 1975-1999 donemleri i¢in incelemistir. Yapilan analiz sonuglarina gore;
S&P 500 Endeksi ile uzun vadeli faiz oranlar1 arasinda negatif, sanayi liretim endeksi, para
arzi, TUFE, ddviz kuru ve kisa vadeli faiz oranlar1 arasinda pozitif iliski tespit edilmistir.
Nedensellik bulgularinda ise, S&P 500 Endeksi ile sanayi iiretim endeksi arasinda uzun
donemli ve cift yonlii bir iligki tespit edilmistir. Ayrica, analizde kullanilan diger tiim
degiskenlerle de S&P 500 Endeksi arasinda, endekse dogru tek yonlii iliskilerin varlig
belirlenmistir.

Dizdarlar ve Derindere (2008), IMKB 100 Endeksini etkileyen makroekonomik
gostergeler lizerine yaptiklar1 calismada cari islemler hesabi, dig ticaret dengesi, yurtici
dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, emisyon hacmi, para arzi, sanayi iiretim endeksi, dig
borg, tiiketici fiyat endeksi, altin fiyatlari, agik piyasa islemleri agirlikli ortalama faizi, agik
piyasa repo ve ters repo islemleri ve bankalar arasi para piyasasi verilerini kullanmistir.
Yapilan analizler sonucunda,14 makro ekonomik degisken 2005:12-2007:12 dénemi igin
analiz edildiginde, sadece doviz kurunun IMKB 100 endeksi iizerine etkili bir faktdr oldugu
tespit edilmistir.

Zugiil ve Sahin (2009), Ocak 2004- Aralik 2008 donemi aylik verilerini kullanarak,
IMKB 100 Endeksi ile dolar ddviz kuru, M1 para arzi, faiz oran1 ve tiiketici fiyat endeksi
degiskenleri arasinda bir iliski olup olmadigini arastirilmistir. Verilerin analizi dogrusal
regresyon yontemi ile yapilmistir. Elde edilen sonucglara gore; M1 para arzi, doviz kuru ve
faiz oran1 ile IMKB 100 Endeksi arasinda negatif, enflasyon oraniyla IMKB 100 Endeksi
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Li vd. (2010), Ingiltere’deki pay getirileri ile enflasyon arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismada, FTSE Tiim Endeksindeki 10 sektoriin farkli donemlerini analiz etmislerdir.
ARIMA modelinin kullanildig1 ¢alisma sonucunda, Ingiltere borsasmin kisa vadede
enflasyona kars1 korunmay1 basaramadigi, orta vadede ise, daha karmasik sonuglara ulasildig:
belirtilmistir. Dolayisiyla, farkli enflasyonist rejimler ve getiriler arasindaki iligkinin farkl
oldugu bulgusu vurgulanmaistir.
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Umutlu vd. (2010), calismalarmda 2003-2010 yillar1 arasmnda IMKB 100 Endeksini
etkileyen degiskenlerin, 2008 krizi dncesinde ve sonrasinda degisiklik gosterip gostermedigini
incelemislerdir. Arastirma dénemine ait IMKB 100 Endeksi, S&P 500 Endeksi, iiretici fiyat
endeksi (UFE), TUFE, TL/USD déviz kuru ve mevduat faiz orani verileri kullanilmustir.
Sonugta, IMKB 100 Endeksinin faiz orani, doviz kuru ve S&P 500 Endeksiyle aciklanabildigi
goriilmiistiir. Faiz oran1 ve doviz kurundaki artisin, IMKB 100 Endeksini negatif yonde; S&P
Endeksindeki artisin ise, pozitif yonde etkiledigi bulunmustur. Ayrica, nedensellik bulgularina
gore; faiz oran1 ve doviz kuru ile faiz oran1 ve IMKB 100 Endeksi arasinda ¢ift yonlii bir iliski
tespit edilmigken, S&P 500 Endeksinin déviz kurunu etkilemedigi gorilmiistiir.

Ozer vd. (2011), Ocak 1996- Aralik 2009 dénemi aylik verilerini kullanarak, IMKB
100 Endeksi ile faiz orani, para arzi, dis ticaret dengesi, sanayi liretim endeksi, altin fiyatlari,
doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi arasinda bir iliski olup olmadigini tespit etmeyi
amacglamiglardir. Calismada yapilan Johansen-Juselius Egbiitiinlesme Testi sonucunda; pay
fiyat1 ile tiiketici fiyat indeksi, faiz orani, para arzi, dig ticaret dengesi ve sanayi iiretim
endeksi degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmustur. Granger Nedensellik Testi
bulgularina gore ise, tiiketici fiyat endeksi, dis ticaret dengesi ve faiz orani degiskenlerinden
pay fiyatlarma dogru tek yonlii ve pay fiyatlarindan altin fiyatlari, para arzi ve sanayi iiretim
endeksi degiskenlerine dogru tek yonlii iligkiler tespit edilmistir. Ayrica, sanayi iiretim
endeksi, doviz kuru, TUFE, para arzi, altin fiyatlar1 degiskenlerindeki degisimin IMKB 100
Endeksini pozitif ve anlamli bir sekilde etkiledigi; faiz orami ve dis ticaret dengesi
degiskenlerindeki degisimin ise, negatif ve anlamli bir sekilde etkiledigi belirlenmistir.

Oxman (2012), fiyat enflasyonu ve pay getirilerini S&P 500 Endeksi verileri
iizerinden VAR metodu kullanarak incelemistir. Calismadan ulasilan sonug, ikinci Diinya
Savasi'ndan sonra fiyat enflasyonu ve pay getirilerinin negatif olarak iliskilendirilmesinin,
calismalarda uygulanan modellerin spesifikasyonuna bagli oldugu seklindedir. Ayrica bu
calisma, fiyat enflasyonunun ve pay getirilerinin, kullanilan enflasyonun olgiisiine bagl
olarak farkl iliskiler gosterdigini belirtmektedir.

Ray (2012), Hindistan’daki pay fiyatlariyla farkli makroekonomik gdostergeler
arasindaki iligkiyi, 1990 ve 2010 yillar1 arasindaki yillik verileri kullanarak incelemistir.
Arastirmanin ¢oklu regresyon sonuglari, petrol fiyat1 ve altin fiyatinin pay fiyat1 iizerinde
olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gosterirken, ticaret dengesi, faiz orani, déviz rezervleri,
gayri safi yurti¢i hasila, sanayi iiretim endeksi ve para arzinin pay fiyatin1 olumlu yonde
etkiledigini raporlamaktadir. Ayrica, pay fiyati ile doviz rezervi, para arzi, ham petrol fiyat1 ve
tiim fiyat endeksi arasinda iki yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Ulusan (2014),VAR ve Granger nedensellik analizleri kapsaminda BIST getirileri, dis
ticaret ag1g1 ve enflasyon arasindaki etkilesimi incelenmistir. Calismanin verileri, Ocak 2006
— Agustos 2013 araliginda BIST 100 Endeksinin getirileri, dig ticaret biiylime oranlar1 ve
enflasyon biliylime oranlarindan olusmaktadir. Yapilan analizler sonucunda, BIST 100
Endeksi getirileri ile hem dis ticaret ag1g1 arasinda hem de enflasyon biiylime oranlar1 arasinda
dogrusal ve anlaml bir iligki bulunmusken, nedensellik agisindan BIST 100 Endeksinden
enflasyona dogru ve dis ticaret agigina dogru tek yonlii iligkiler tespit edilmistir.

Tiwari vd. (2015)’nin pay getirileri ve enflasyon arasindaki iligkiyi inceledigi ¢aligma,
1961-2012 yillarmi kapsayan uzun bir 6rnekleme donemine sahiptir. Calismada, Granger
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nedensellik ve siirekli dalgacik donilisimii metodolojisi kullanilarak Pakistan borsasi
degerlendirilmistir. Sonug olarak, tiiketici fiyat endeksine gére uzun donemde iliski pozitif
iken, tretici fiyat endeksine gore herhangi bir iliski bulunmamustur.

Nawaz vd., 2017 yilinda Pakistan’da enflasyon ve segilmis makroekonomik
gostergeler arasindaki korelasyon ve nedenselligi incelemistir. 1990-2012 yillar1 i¢in zaman
serileri verileri kullanilarak yapilan regresyon analizi sonucunda; para arzi, devlet
harcamalari, devlet gelirleri, dogrudan yabanci yatirimlar ve gayri safi yurti¢i hasilanin
enflasyon iizerinde olumlu etki yarattig1 ancak, faiz oraninin olumsuz etkisi oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, para arzmin ve ticaret dengesinin secilen donemde enflasyona neden
oldugu sonucuna ulagilmistir.

3. METODOLOJI
3.1.  Arastirma Yontemi ve Veriler

Bu c¢alisma, 2004:M1 — 2017:M12 donemini kapsayan 168 adet aylik veriden
olusmaktadir. Veriler, TCMB veri dagitim sistemi EVDS, TUIK, Maliye Bakanlig1 ve Is
Yatirim’dan alinarak derlenmistir. Verilerin analizinde Eviews 9.5 ve Rats 9.2 ekonometrik
programlar1 kullanilmustir. Degiskenler; ayllk BIST 100 Endeks getirileri  (Bist100), aylik
enflasyon (Enf) ve aylik dis ticaret acig1 degisiminden (Dtic) olusmaktadir. BIST 100
Endeksi, temel pazar endeksi olarak kabul edilmekte ve borsada islem hacminin biiyiik bir
kismini kapsamaktadir. Diger bir degisken olan enflasyon degiskenini karsilamak tizere aylik
TUFE rakamlar1 kullanilmustir.

2004- 2017 yillar1 arasinda siyasi, ekonomik ve askeri anlamda verilerde oynakliklara
neden olabilecek gelismeler yasanmistir. Bu nedenle ¢calismada, degiskenler arasindaki uzun
dénemli iliskinin varh@n1 belirlemek igin hem geleneksel Johansen esbiitiinlesme testi
(Johansen, 1988; Johansen ve Juselius, 1990) hem de yapisal kirilmalar1 goz Oniine alan
Gregory&Hansen egbiitliinlesme testi kullanilmistir. Her iki esbiitiinlesme testinin uyumlu
olup olmadigr incelenerek, muhtemel elde edilen uzun donemli iliskinin giici kanitlanmis
olacaktir. Caligmanin devaminda sayet degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski mevcut
ise, iliskinin kisa vadede nasil gerceklestiginin anlasilmasi i¢in Hata Diizeltme Modeli (HDM)
uygulanacaktir. HDM sonucuna gore, kisa vadedeki dalgalanmalarm uzun vadede ne zaman
dengeye yakinsayacagi belirlenecektir.

Analizin ilk asamasinda hem kirikli hem de geleneksel esbiitiinlesme analizi i¢in birim
kok iceren her degiskenin ayni seviyede duragan olmalar1 gerekmektedir. Bu amagla hem
geleneksel birim kok testi olan ADF testi hem de yapisal kirilmalar1 géz oniine alan LS (Lee
&Strazicich, 2003) birim kok testi yapilacaktir. Daha sonra
esbiitiinlesme analizinin isleyebilmesi i¢in 6ncelikle VAR analizi uygulanmali ve gecikme
sayis1 belirlenmelidir.

3.2. Ampirik Analiz Sonugclarn

Degigkenlerin duraganhigmi kontrol etmek icin kullanilan geleneksel ve yapisal
kirilmalar1 dikkate alan birim kok testi sonuglar1 Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. Birim Kok Testleri

Degiskenler [AugmentedDickey Fuller Lee &Strazicich
_ -2,195(0,488)° 3,936
BIStI0 o 104(0,971)° (2008:02)
(2016:04)
. 4,681
o [pE2OS 201110
0070, (2016:01)
I . 2,220
o [28T8024 (206109
000, (2010:03)
) 13,747
o(eision) [2522000007 20100
M (2016:02)
-9,340(0,000)°
D(Enf) b
-7,611(0,000) 10887
(2010:03)
(2011:11)
I . 122,553
D(Dtic) ggj}éggggg;b (2008:09)
B (2010:01)

-----

“a’trendli“b”trendsiz  birim kok testini  gostermektedir. ADF testindeki parantez ici olasilik degerlerini
vermektedir. Lee&Strazicich testi igin kritik degerler 2003 yil1 makalelerinden alinmustir. %1, %5 ve %10 igin sirastyla -6,39,

-5,70 ve -5,39°dur. Lee&Strazicich testindeki parantez ici degerler yapisal kirilma dénemlerini géstermektedir.

Her iki test istatistigine gore ii¢ degisken de birinci farklari1 alindiginda 0,05
degerinden kiiclik olasilik degerlerine sahip oldugundan, %5 anlamlilik seviyesinde duragan
hale gelmistir. Dolayisiyla biitlin degiskenler I(1)’dir.

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 testlerin de dahil oldugu gecikme degerlerini gdsteren
sonuglar Tablo 2’deki gibidir.

Tablo 2. Gecikme Uzunluklari

Gecikmeler 1 2 3 4 5 6 7 8

Bilgi Kriterleri .

LR 1507,58 31,245 20,359 15,877 36,934 6,828 17,704" 11,964
FPE 1,02e+10 9,28e+09 9,07e+09 9,12e+09 7,90e+09 8,43e+09 8,32e+09 8,54e+09
AIC 31,556 31,464 31,441 31,445 31,301° 31,365 31,350 31,373
SC 31,786° 31,868 32,017 32,195 32,224 32,461 32,618 32,815
HQ 31,649 31,628 31,675 31,750 31,676 31,810 31,865 31,959

* Kriterin hangi gecikme uzunlugunu kabul ettigini gosterir. (Her test %5 anlamlilik seviyesinde degerlendirilmistir.)
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Bu cergevede VAR analizi i¢in uygun gecikme uzunlugu LR kriterine gore 7, FPE ve
AIC’ye gore 5 ve Schwarz kriterine gore 1 ve HQ kriterine gore 2’dir. En ¢ok 5 gecikmenin
goriilmesi (FPE ve AIC)nedeniyle gecikme seviyesi 2 alinmustur.

Kullanilan degiskenler ayni dereceden entegre olduklarindan, bulunan serilerin uzun
donemde iliskisini agiklayabilmek i¢in hem geleneksel hem de yapisal kirilmalar1 dikkate alan
esbiitiinlesme testleri yapilmistir.

Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

iz Testi %5 Kritik Deger Olasihk Es Biitiinlesme
48,784 29,797 0,000 Hi¢ Yok*
23,535 15,494 0,0025 En Cok 1 Tane*
10,457 3,841 0,0012 En Cok 2 Tane*
Maksimum Ozdeger Testi %S5 Kritik Deger Olasiik Es Biitiinlesme
25,249 21,131 0,0124 Hi¢ Yok*
13,077 14,264 0,0763 En Cok 1 Tane
10,457 3,841 0,0012 En Cok 2 Tane*

Tablo 3’teki Johansen esbiitiinlesme sonuglarina gore; degiskenler arasinda en az
bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Bu sonug, kullanilan degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin var oldugu anlamina gelir.

Tablo 4’te ise, Gregory&Hansen yapisal kirilmalar1 géz oniine alan esbiitiinlesme testi
sonuglar1 yer almaktadir. Sonuglara gore; sabit, trend ve egimde kirilma igeren regimetrend
modeli % 5 anlamlilik seviyesinde Johansen esbiitiinlesme testini desteklemektedir.

Tablo 4. Gregory&Hansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Bist100=f(Dtic, Enf) Yapisal Kirilma Tarihleri
ggrnii')[ant (Sabit ve seviye kayma kukla degiskeni 4,35 201509
;I;(rairrlgj(Sablt, trend ve seviye kayma kukla degiskeni| 4,33 201509
Regimetrend (Sabit, trend ve egimde kirilma igerir) |-5,54* 2012:04

Kritik degerler Gregory&Hansen (1996: 109) calismasindan alinmustir. %1, %5 ve %10 i¢in sirastyla; -5,77, -5,28 ve -
5,02°dir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig1 iki farkli esbiitlinlesme testi ile
desteklenmistir. Bu durumda kisa vadede meydana gelen oynakliklarin ne kadar siirede kendi
uzun donem ortalamasina yakinsayacagit HDM ile arastirilabilir. HDM sonuglar1 Tablo 5°te
Ozetlenmistir.
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Tablo 5. Normalize Edilmis Denklem ve Hata Diizeltme Modeli

D(Bist100) D(Dtic) D(Enf)
Hata Diizeltmel-0,0722 -0,00018 -2,08E-05
Katsayis1 (HDK) |(0,036) (6,6E-05) (9,7E-06)

[-1,992] [2,823] [-2,142]

Normalize Edilmis Denklem:
Bist100(-1)=-74315 —771,4Enf(-1) - 553,2Dtic(-1)
[6,150] [-13,041] [-3,167]

Not: () igleri standart hatalar1 gosterirken, [] icleri ilgili parametrenin t istatistiklerini gostermektedir.

Hata diizeltme denkleminden elde edilen hata diizeltme katsayisi negatif ve 0 ile -1
arasinda degerler almaktadir. Deger bire ne kadar yakinsa uzun donem dengesi o kadar kisa
zamanda yakalanir. Tablo 5°teki hata sonuglarma gore, diizeltme katsayis1 -0,0722
bulunmustur. Hata diizeltme katsayisinin % 5 anlamlilik seviyesinde t tablo degeri 1,96’dur.
Sonug olarak, hata diizeltme katsayisi istatistiki olarak anlamlidir. Buna gore; BIST 100
Endeksinde kisa zamanda meydana gelen sapmalarin her ay yaklasik 0,0722 kadari
yok olmaktadir. S6z konusu sapmalar 1/|HDK| = 1/|-0,0722| = (13,88) yaklasik 14 aylik
periyotta uzun donem dengesine ulasacaktir.

Normalize edilmis denklem incelendiginde, tiim degiskenlerin istatistiki olarak
anlaml parametrelere sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu gergcevede, enflasyondaki bir birimlik
artis, ele alman dénemde BIST 100 Endeksinde 771 birimlik bir artisa neden olmaktadir. D1s
ticaretteki bir birimlik artisin ise, ortalama olarak BIST 100 Endeksinde 553 birimlik bir artisa
neden olacag1 gdriilmektedir. Sonug olarak, BIST 100 Endeks getirileriyle hem enflasyon
hem de dis ticaret agig1 arasinda uzun donemli pozitif bir iliski tespit edilmistir.

4.  SONUC

Tirkiye’deki 6nemli sermaye piyasasi araglarindan biri olan pay senetlerinin, diger
araclara gore daha riskli olmasina ragmen daha yiiksek getiri sagladigi bilinmektedir. Pay
senetlerindeki bu riskin minimize edilerek, getirinin artirilmasi ise, pay senedi fiyatlarinin
dogru analiz edilmesiyle miimkiin olabilmektedir. Pay senedi fiyatlar1 piyasadaki birgok
faktoriin etkisi altinda oldugundan, yatirimcilar agisindan pay senetlerine yatirim yapma
karar1 alinirken, bu faktorlerin tahmin edilmesi oldukga onemlidir. Ozellikle hangi faktdriin
pay senetleri lizerinde daha biiyiik etkiye sahip oldugu, hangi dénemlerde bu etkinin artis ya
da azalis gosterdigi gibi konularin tespit edilmesi, yatirimcilarin kararlarinin dogru verilmesi
bakimindan gereklidir.

Bu ¢alismada BIST 100 Endeks getirileri ile enflasyon ve dis ticaret acig1 arasindaki
iliski, 2004:M1 — 2017:M12 donemleri arasinda aylik veriler kullanilarak incelenmistir.
Caligmanm verileri; aylk BIST 100 Endeks getirilerinden, aylik enflasyon (TUFE)
rakamlarindan ve aylik dis ticaret a¢1g1 degiskenlerinden olusmaktadir. Tiim bu degiskenlerin
duragan olduklar1 birim kok testleri ile tespit edildikten sonra, uzun donemde iliskinin
varligin1 belirlemek iizere Johansen ve Gregory&Hansen esbiitiinlesme testleri yapilmuistir.
Yapilan her iki esbiitlinlesme analizi sonuglarina gore; hem enflasyon hem de dis ticaret agig1
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BIST 100 Endeks getirileriyle uzun dénemde birlikte hareket etmektedir. Diger bir ifadeyle,
BIST 100 Endeks getirileri ile enflasyon ve dis ticaret agi81 esbiitiinlesiktir. Calismada ayrica,
Hata Diizeltme Modeli ile kisa donemdeki sapmalarin ne zaman uzun dénemde dengeye
ulasacag belirlenmistir. Modelin sonucuna gore, her ay meydana gelen 0,0722’lik sapma yok
olarak, yaklagik 14 ayda uzun donem dengesine ulasacaktir. Bagka bir ifadeyle, eger
enflasyon ve dis ticaret agigina iligkin herhangi bir negatif dalgalanma yasanirsa, bu durum
ancak 14 ay sonra dengeye ulasabilecektir.

Pay getirilerinin tahmini, yatirimcilar agisindan oldukc¢a 6nemli oldugu i¢in, literatiirde
pek cok calismaya konu olmustur. Yapilan calismalarda pay getirilerini etkileyen cesitli
degiskenler analiz edilmistir. Enflasyon ve dis ticaret acigi degiskenlerinin incelendigi bu
calismada, BIST 100 Endeks getirileriyle hem enflasyon hem de dis ticaret acig1 arasinda
uzun donemli pozitif bir iligki tespit edilmistir. Bu bulgu literatiirde; Choundhry (2001),
Engsted ve Tanggaard (2002) (Danimarka i¢in bulunan sonu¢ hari¢), Yilmaz vd.
(2004),Hossain (2005),Ratanapacorn ve Sharma (2007), Ziigiil ve Sahin (2009), Ozer vd.
(2011),Ray (2012), Ulusan (2014) ve Tiwari vd. (2015) tarafindan yapilan
caligmalarlabenzerlik gostermektedir. Ancak,Khill ve Lee (2000) (Malezya harig), Li vd.
(2010) ve Oxman’m (2012) yaptig1 calismalar,pay getirileri ile enflasyon arasindaki iliskiyi
negatif bulmalar1 bakimindan ¢alisma ile ters diismektedir.

Dis ticaret degiskeni agisindan ise, Yilmaz vd. (2004), Dizdarlar ve Derindere (2008)
ve Ozer vd. (2011)’nin ¢alismalarinda ulasilan endeks ile dis ticaret dengesi arasinda negatif
bir iliski oldugu sonucu ve Dizdarlar ve Derindere (2008) tarafindan bulunan dis ticaret
degiskeninin pay getirilerinden bagimsiz oldugu sonucu, bu g¢alismada ulasilan bulgu ile
celismektedir. Ancak, Ulusan’in (2014) calismasi, bu ¢alismanin sonucunu destekler
niteliktedir.

Analizin yapildig1 donemler itibariyle ulasilan sonuglar yorumlanacak olursa;
enflasyon rakamlarinda goriilen artiglar, pay senetlerinin enflasyona karsi yatirimcisini
koruyan bir ara¢ olma oOzelliginden dolayi, pay senedi getirilerini artirdigi seklinde
yorumlanabilir. Bagka bir ifadeyle enflasyon oranlarindaki artis, firmalarin varliklarmin
degerinin artmasina sebep olmakta ve bu durum pay senetlerinin enflasyona karsi direncli
olmasi sebebiyle fiyatlarini ve getirilerini artirabilmektedir. Kisacasi pay senetleri, sahiplerini
enflasyona kars1 korudugu i¢in enflasyonda meydana gelen artislar, pay senedi fiyatlarini
artirmistir.

Uygulamadaki diger degisken olan dis ticaret acigi, iilkelerin dig alimlari ile dis
satimlar1 arasindaki farka gore degisiklik gostermektedir. Tiirkiye’de 6zellikle petrol, dogal
gaz ve katma degeri yiiksek {iriin gruplarmin dis ticaret agig1 verdigi ve BIST 100 Endeksinde
yer alan firmalarim sadece %S5’lik kismini bu firmalarin olusturdugu goéz Oniinde
bulundurulmalidir. Bu baglamda dis ticaret acig1 ile pay senedi getirileri arasindaki iliskinin
yonii pozitif olabilmektedir.

Sonug olarak, makroekonomik degiskenler farkli derecede ve yonde pay getirileriyle
etkilesim icindedir. Bu etkilesimde, aradaki iligkinin dogru bir sekilde belirlenmesi, piyasa
yatirimcilart agisindan finansal riskin azaltilmasi i¢in olduk¢a Onemlidir. Ancak, gecmis
caligmalar incelendiginde, ayn1 degiskenlerin farkli zamanlarda pay getirilerini farkli yonlerde
etkiledigi goriilmiistiir. Bu nedenle, makroekonomik faktorlerin hangi dogrultuda pay
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getirilerini etkileyecegiyle ilgili ortak bir goriis s6z konusu degildir. Dolayisiyla, analizi
yapilan donemde meydana gelen ekonomik degisme ve gelismelerin dikkatli bir sekilde
irdelenmesi 6nem arz etmektedir.

Sadece iki makroekonomik degiskenin analize dahil edilmesi, bu ¢aligma i¢in bir kisit
olusturmaktadir. Bu sebeple, ileriki caligmalarda bagka faktorler de dahil edilerek analizler
genisletilebilir.
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