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oz

Yapilan arastirmalarin biiyiik bir kismu hisse senedi piyasasi ile makroekonomik degiskenler arasinda
birtakim iligkilerin varligini ortaya koymaktadir. Bu baglamda bu ¢alismanmin amact Borsa
Istanbul’da déviz kuru, faiz oram, enflasyon orami, altn fiyatlari, para arzi, petrol fiyatlari, dis
ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi verilerinin hisse senedi getirilerine olan etkilerini BIST Swnai
Endeksi (XUSIN) baglaminda 2003:01 - 2017:02 donemi igin etki-tepki analizi ve varyans ayrigtirma
analizi yardimiyla incelemektir. Analiz bulgulari, reel hisse senedi getirilerinin ¢ogunlukla kendi
gecikmeli degerlerinin etkisi altinda kaldigina, bununla birlikte reel hisse senedi getirileri
degiskeninin varyansmdaki degismeleri aciklamada etkili olan diger degiskenlerin énem swrasina
gore altn fiyatlar,, dis ticaret dengesi, sanayi iiretim endeksi ve faiz orami olduguna isaret
etmektedir. Ayrica elde edilen sonug¢lar dogrultusunda enflasyon orani, para arzi, reel petrol fiyatlar:

degiskenlerinin reel hisse senedi getirilerindeki degisimleri agiklamada dnemsiz kaldiklar: ifade
edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Getirileri, Makroekonomik Faktorler, Borsa Istanbul, Varyans
Ayristirma ve Etki Tepki Analizi

Jel Kodlar: G10, G30.

ABSTRACT

Many researches show that there is a relationship between stock market and macroeconomic
variables. In this context, the aim of this study is to examine the effects of exchange rate, interest rate,
inflation rate, gold prices, money supply, oil prices, foreign trade balance and industrial production
index data on stocks in the Istanbul Stock Exchange in the context of BIST Industrial Index (XUSIN).
The data set used in the study consists of the period 2003: 01 - 2017: 02. Findings from the impulse-
response and variance decomposition analyzes suggest that the real stock returns are mostly affected
by their lagged values. In addition to this, the other variables that are effective in explaining the
changes in the variance of the real stocks variable are gold prices, foreign trade balance, industrial
production index and interest rate in order of importance. Furthermore, according to the obtained
results it can be stated that inflation rate, money supply and real oil prices are insignificant in
explaining the changes in the real stock returns.

Keywords: Stock Returns, Macroeconomic Variables, Borsa Istanbul, Variance Decomposition and
Impulse-Response Analyzes.

Jel Codes: G10, G30.
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1. GIRIS

Hisse senedi piyasalari, sermaye olusumunu
ve biylimeyi destekleyen siirdiiriilebilir
ekonomik basarinin saglanmasinda 6nemli
bir role sahiptir. Hisse senedi piyasalar
yalnizca hisse senedi alim satimi yapilan
pazarlar degil, aymi zamanda fonlarin
toplanmasi, risklerin  paylasilmasit  ve
servetin aktarilmasi yoluyla fon arz edenler
ile fon talep edenleri  bulusturan
ortamlardir.  Dolayisiyla  hisse  senedi
piyasalari, kaynaklarin en iiretken yatirim
firsatlarma akigini saglamalar1 bakimindan
tilke ekonomileri iizerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir (Imegi, 2014: 80). Bu baglamda

gerek  gelismis iilkeler ve  gerekse
gelismekte olan {ilkelerde Son yillarda
yasanan geligsmeler dogrultusunda,

firmalarin degerini ifade eden hisse senedi
fiyatlarina etki eden faktorlere yonelik
birgok aragtirmanin yapildigt
goriilmektedir.

Hisse senedi piyasalarinda islem goren
hisse senedi fiyatlari firma temelli
faktorlerin (firma performansi, kar paylari,
gelirler, yonetim kurulu degisikligi, yeni
yonetimin atanmasi, yeni varliklarin ortaya
¢ikmast vb.) (Imegi, 2014:81; Kurz vd.,
2005) yani sira faiz oranlari, enflasyon,
doviz kuru, para arzi, altin fiyatlari, petrol
fiyatlari, dig ticaret dengesi, sanayi liretim
endeksi, ekonomik biiylime gibi bazi temel
makroekonomik degiskenlerden de
etkilenebilmektedir. Hisse senedi fiyatlar
ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliski, teorik hisse senedi degerleme
modellerinde de agik¢a yer almaktadir. Bu
modellere gore, bir hisse senedinin piyasa
fiyati, gelecekte saglayacagi tim nakit
akiglarimin ~ bugiinkii  degerine  esittir.
Dolayisiyla, nakit akislarini ve istenen
getiri oranin1 (iskonto orani) etkileyen tiim
makroekonomik degiskenler, hisse
senetlerinin  degerini  de etkileyecektir.
Ornegin, enflasyon ve faiz oranlarinda
meydana gelen artiglar, doviz kurlarindaki
dalgalanmalar vb. gelismeler, bir taraftan
riski yiikselterek iskonto oraninin artmasina
yol acacak, diger taraftan nakit akislarinda
da degisime neden olabilecektir. Ote
yandan bu durum hisse senedi fiyat
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oynakliginin artmasina sebep olabilecek ve
yatirnmcilarin  tahvil gibi daha az riskli
varliklara kaymalarma neden olabilecektir.
(Prempeh, 2016: 1-2).

Makroekonomik degiskenler, hisse senedi
piyasasinda islem goren hisse senetlerinin
se¢iminde Onemli bir igleve sahiptir. Bu
nedenle yatirimcilar, portfoylerini
yonetmek icin gelecek getirileri iizerinde
onemli bir etkiye sahip olan degiskenler
hakkinda bilgi sahibi olmak isterler (Attari
ve Safdar, 2013: 309-310). Firmaya ait
nakit akiglarin1 ve genel sistematik riski
belirlemede makroekonomik degiskenlerin
onemi gbéz Oniinde bulunduruldugunda,
makroekonomik kosullar ile hisse senedi
piyasasi arasindaki iliski dikkat
cekmektedir. Kar payr iskonto modeli ve
arbitraj fiyatlama teorisi, makroekonomik
degiskenlerin davranmiginin  hisse senedi
fiyatlarina dahil oldugu 6nemli bir teorik
gerceve sunmaktadir. Bu modeller iiretim,
enflasyon, faiz oranlari, doviz kurlari vb.
makroekonomik faktorlere iligkin beklenen
veya beklenmeyen vyeni bilgilerin ortaya
cikigim tahmin etmektedir ve
makroekonomik  faktorlerin  beklenen
temettli, iskonto orami veya her ikisi
iizerindeki etkisinden dolayi, hisse senedi
fiyat veya getirilerinin  degisecegini
ongormektedir. Gelecekteki kazanglarin ve
dolayisiyla nakit akiglarimin
makroekonominin saglikli isleyisi ile olan
ilgisi sebebiyle, makroekonomik ortaya
cikabilecek degisikliklerin, hisse senedi
fiyatlar1 lizerinde bir degisim yaratmasi
beklenmektedir (Chinzara, 2100: 27-28).

Bu c¢alismanin amaci Borsa Istanbul’da
doviz kuru, faiz orani, enflasyon orani, altin
fiyatlari, para arzi, petrol fiyatlar, dig
ticaret dengesi ve sanayi lretim endeksi
verilerinin  hisse senedi fiyatina olan
etkilerini BIST Smai Endeksi (XUSIN)
baglaminda aragtirmaktir. Calismada soz
konusu endeksin se¢ilme nedeni kullanilan
makroekonomik verilerin 6zellikle iiretim
yapan sanayi sirketleri tiizerinde bir
etkisinin bulunacagimin diistiniilmesidir. Bu
amacla, s0z konusu makroeckonomik
faktorler ile XUSIN endeksi arasindaki
iligki 2003:01 - 2017:02 dénemi i¢in etki-
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tepki analizi ve varyans ayristirma analizi
yardimiyla  incelenmistir. Calismanin
kullanilan veri seti ve makroekonomik
degiskenlerden  birine uygulanan  bir
birimlik sok karsisinda reel hisse senedi
getirisinin bu degisime vermis oldugu
tepkileri gosteren etki tepki fonksiyonlarini
orataya koymasi bakimindan literatiire katki
saglayacag diisiiniilmektedir.

Caligsmada giris boliimiinii takiben dncelikle
literatiir ~ arastirmasina  yer  verilmis,
ardindan aragtirmanin amaci, kapsami,
yontemi ve bulgulari {izerinde durulmus,

son olarak elde edilen bulgular
dogrultusunda genel bir degerlendirme
yapilmigtir.

2. LITERATUR TARAMASI

Makroekonomik degiskenler ile hisse
senedi getirileri arasindaki iligkiyi farkli
ekonometrik yontemlerle arastiran
calismalarda genellikle doviz kuru, faiz
orani, enflasyon orani, altin fiyatlari, petrol
fiyatlar1, para arzi, gayri safi yurtici hasila,
cari iglemler hesabi, dogrudan yabanci
yatirimlar, portfdy yatirimlari, emisyon
hacmi, dig ticaret dengesi, sanayi iretim
endeksi gibi degiskenler kullanilmigstir
(Aggarwal: 1981; Chen vd.: 1986; Cihangir
ve Kandemir: 2010; Liu ve Shrestha: 2008;
Ozer vd: 2011; Patra ve Poshakwale: 2006;
Rapach: 2001; Wongbangpo ve Sharma:
2002). Genel bir  degerlendirme
yapildiginda, arastirmaya esas alinan
endekse ve arastirma yapilan iilkelerin
makroekonomik kosullarma gére hisse

senedini etkileyen makroekonomik
gostergelerin  farklilik  gosterdigi  ifade
edilebilir.

Aggarwal (1981) bu konudaki Oncii

calismalardan biri olan makalesinde 1974 -
1978 donemi igin aylik frekanstaki verileri
kullanarak ABD efektif doviz kuru
degisimlerinin Amerikan hisse senedi
fiyatlarn (NYSE, S&P 500 ve DC 500
endeksleri) tizerindeki etkisini basit
regresyon modeli yardimiyla incelemistir.
Elde edilen bulgular, hisse senedi
fiyatlartyla doviz kurlar1 arasinda pozitif
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yonlil bir iligkinin varligini ve s6z konusu
iligkinin kisa donemde daha gii¢lii oldugunu
ortaya koymustur.

Bir bagka oncii ¢alismada Chen vd. (1986)
makroekonomik degiskenlerdeki
yeniliklerin hisse senedi piyasalarinda riske
neden olup olmadiklarini arastirmustir.
Yapilan analiz neticesinde kisa ve uzun
donem faiz oranlar1 arasindaki fark, yiiksek
ve diisiik dereceli tahviller arasindaki fark,
beklenen ve beklenmeyen enflasyon
oranlart ve endiistriyel tretim gibi risk
kaynaklarmin hisse senedi piyasa getirisi
tizerinde etkili oldugu, buna karsin petrol
fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin
bulunmadig tespit edilmistir.

Rapach (2001), on alt1 sanayilesmis OECD
ilkesi (Avustralya, Avusturya, Belgika,
Kanada, Finlandiya, Fransa, Almanya,
irlanda, Halya, Japonya, Hollanda,, Yeniz
Zelanda, Norveg, Ispanya, Ingiltere, ABD)
icin 1957:1 - 2000:1 doénemine iligkin
verileri kullanarak enflasyonla hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki uzun donemli iliskiyi
incelemistir.  Gergeklestirilen  etki-tepki
analizi neticesinde enflasyon trendindeki
bir yiikselmenin reel hisse senedi degerinde
giicli  bir azalmaya neden olmadigi
sonucuna ulagilmastir.

Wongbangpo ve Sharma (2002), 1985 -
1996 donemine ait aylik frekanstaki verileri
kullanarak Endonezya, Malezya, Filipinler,
Singapur ve Tayland iilkelerine ait
piyasalarda islem goren hisse senedi
fiyatlar1 ile nominal GSMH, M1 para arzi,
kisa vadeli faiz oranlar1 ve doviz gibi
makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkiyi incelemiglerdir. Caligmanin
sonucunda Filipinler, Singapur ve Tayland
piyasalarinda faiz oranlari ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda negatif bir iligkinin
varligi, Endonezya ve Malezya
piyasalarinda ise, s6z konusu degiskenler
arasinda pozitif bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Yapilan analizlerden elde edilen
bir bagka bulgu Endonezya ve Filipinler’de
yiiksek enflasyonun para arzi ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki uzun doénemli
negatif iliski {izerinde etkili oldugudur.
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Ayrica Malezya, Singapur ve Tayland
piyasalarinda parasal genislemenin hisse
senedi fiyatlari {izerinde pozitif bir etkisinin
bulundugu; Endonezya, Malezya ve
Filipinler’de doviz kurundaki degisimlerin
hisse senedi fiyatlari ile pozitif; Singapur ve
Tayland piyasalarinda ise negatif yonde bir
etkisinin oldugu ifade edilmistir.

Patra ve Poshakwale (2006), 1990:01 -
1999:12 donemine iligskin aylik frekanstaki
verileri kullanarak Yunan borsasinda islem
goren hisse senedi fiyatlar ile tiiketici fiyat
endeksi, para arzi ve doviz kuru arasindaki
kisa uzun donemli iliskiyi esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testi  yardimiyla
aragtirmistir. Analiz bulgular1 enflasyon ve
para arzi ile hisse senedi fiyatlar arasinda
kisa ve uzun doénemli bir denge iliskisinin
varligini ortaya koymustur.

Samitas ve Kenourgios (2007), 1990:1 -
2004:3 donemi i¢in ABD’nin yabanci
kiiresel etki olarak analize dahil edildigi
durumda, eski (Ingiltere, Fransa, Italya,
Almanya) ve vyeni (Polonya, Cek
Cumhuriyeti, Slovakya ve Macaristan)
Avrupa tilkelerinde ulusal ve uluslararasi
makroekonomik degiskenlerin kisa ve uzun
donem hisse senedi getirilerini agiklayip
aciklamadigini incelemislerdir. Calismada

nedensellik  ve esbiitiinlesme anlizleri
uygulanmistir. Elde edilen sonuglar Avrupa
iilkelerinin  hisse senedi piyasalarinin

yabanci iilke hisse senedi piyasalari ile tam
olarak  entegre  olmadiklarina  isaret
etmektedir. Bununla birlikte, ABD’de
meydana gelen ekonomik gelismelerin uzun
donemde eski Avrupa {ilkeleri {izerinde
onemli bir etkisinin bulundugu, buna karsin
yeni Avrupa iilkelerinde yerel ekonomik
gelismelere  kiyasla daha az etkide
bulundugu tespit edilmistir. Ayrica tiim
iilkelerde faiz oranlari ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda anlamli bir iligkinin
oldugu ifade edilmistir.

Humpe ve Macmillan (2007), ABD ve
Japonya’da 1965:01 - 2005:6 donemine ait
aylik frekanstaki verileri kullanarak tiiketici
fiyat endeksi, para arzi ve uzun vadeli faiz
oranlarinin hisse senedi fiyatlarin1 uzun
donemde etkileyip etkilemedigini
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koentegrasyon analizi yardimiyla
aragtirmistir. Elde edilen bulgular, ABD’de
hisse senedi fiyatlar ile endiistriyel iiretim
arasinda negatif; tiiketici fiyat endeksi ve
uzun donem faiz oranlan ile pozitif yonde
bir iliskinin bulunduguna isaret etmektedir.
Para arzi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
ise, pozitif fakat anlamsiz bir iligki
bulunmustur. Japonya’da ise, hisse senedi
fiyatlarinin endiistriyel iiretimle pozitif,
para arziyla negatif iligkili oldugu ortaya
konmustur.

Liu ve Shrestha (2008), 1992:01 — 2001:12
donemi i¢in aylhk frekanstaki verileri
kullanarak Cin hisse senedi piyasasi
endeksleri ile para arzi, endiistriyel iiretim,
enflasyon, doviz kuru ve faiz oranlar
arasindaki iliskiyi koentegrasyon analizi
yardimiyla arastirmistir. Calismadan elde
edilen bulgular olduk¢a spekiilatif bir
yapida olan Cin borsasinda makroekonomik

degiskenler ile hisse senedi fiyatlar
arasinda bir esbiitiinlesme  iligkisinin
bulunmadigini ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte yapilan ayrintili analizler
uzun donemde hisse senedi piyasasinin
performansinin makroekonomik
degiskenler ile pozitif olarak iliskili
olduguna isaret etmektedir.

Alam ve Uddin (2009), 15 gelismis ve
gelismekte olan {ilke icin (Avustralya,

Banglades, Kanada,Sili, Kolombiya,
Almanya, ltalya, Jamaika, Japonya,
Malezya, Meksika, Filipinler, Giiney

Afrika, Ispanya ve Venezuela) 1988:1 -
2013:5 donemine ait aylhk frekanstaki
verileri  kullanarak panel veri analizi
yardimiyla faiz oranlari ile hisse senedi
piyasast arasindaki iliskiyi arastirdiklar
calismalarinda, faiz oranlarindaki
degismelerin hisse senedi fiyatlar: tizerinde
negatif bir etkisinin oldugunu tespit
etmiglerdir.

Sohail ve Hussain (2009), 2002:12 - 2008:6
donemine iliskin aylik frekanstaki verileri
kullanarak VECM modeli yardimiyla
Pakistan piyasasinda islem goren hisse
senedi  fiyatlarnn  ile  makroekonomik
degiskenlerle tiiketici fiyat endeksi, sanayi
uretim endeksi, reel efektif doviz kuru ve
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para arzi arasindaki kisa ve uzun doénem
iliskiyi arastirmustir.  Analiz  neticesinde
tiketici  fiyat endeksinin hisse senedi
getirileri lizerinde negatif bir etkisinin
oldugu ifade edilmistir. Arastirmadan elde
edilen bir diger bulgu, uzun donemde
sanayi tretim endeksi, reel efektif doviz
kuru ve para arzinin hisse senedi getirisini
pozitif yonde etkiledigi seklindedir. Ayrica
yapilan varyans ayristirma analizi sonuglart
5 makroekonomik degisken arasindan en
fazla tiiketici fiyat endeksinin hisse senedi
fiyatlar1  lizerinde  etkili  oldugunu
gostermektedir.

Hosseini vd. (2011), 1999:01 - 2009:01 igin
aylik frekanstaki verileri kullanarak Cin ve
Hindistan piyasalarinda ham petrol fiyatlari,
M2 para arzi, sanayi iiretimi ve faiz oranlari
ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir. Calismada esbiitiinlesme
analizi ve VECM modelinden
yararlanilmistir. Analiz bulgular1 her iki
iilke igin de s6z konusu makro degiskenler
ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda kisa ve
uzun donemde bir iligkinin olduguna isaret
etmektedir. Buna gore uzun dénemde petrol
fiyatlarinin Cin piyasasinda islem goren
hisse senetleri tizerinde pozitif bir etkisinin
bulundugu, Hindistan piyasasinda ise soz
konusu etkinin negatif oldugu tespit
edilmistir. Sanayi iretiminin yalnizca Cin
piyasast lizerinde negatif bir etkisinin
oldugu, enflasyondaki artigin her iki iilkede
de hisse senedi fiyatlari ile pozitif bir iliski
icinde oldugu ortaya konmustur. Ayrica,
kisa dénemde enflasyon ile Cin piyasasi
hisse senedi endeksi arasinda pozitif bir
eszamanl iliskinin varlig1 tespit edilmistir.
Enflasyonun Hindistan piyasast hisse
senedi endeksi lizerinde ise gecikmeli bir
negatif etkisinin oldugu ifade edilmistir.

Forson ve Janrattanagul (2013), 1990:01 -
2009:12 doénemi i¢in aylik frekanstaki
verileri kullanarak Tayland piyasasinda
islem goren hisse senedi fiyatlar ile para
arzi, tliketici fiyat endeksi, faiz oranlar1 ve
sanayi tlretim endeksi arasindaki uzun
donemli iligkiyi esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik analizleri yardimiyla
arastirmistir. Analizden elde edilen bulgular
s06z konusu makroekonomik verilerle hisse
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senedi fiyatlart arasinda uzun donemli bir
denge iliskisinin oldugunu, para arzi ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda giigli bir
pozitif yonli iliskinin bulundugunu, buna
karsin sanayi iretim endeksi ve tiiketici
fiyat endeksinin hisse senedi fiyatlar
iizerinde negatif yonli bir etkisinin
oldugunu ortaya koymustur.

Chia ve Lim (2015), 1980 - 2011 dénemi
icin 3 aylik frekanstaki verileri kullanarak
sanayi iretimi, enflasyon, para arzi, faiz
oranlar1 ve doviz kuru verilerinin Malezya
piyasasinda islem goren hisse senedi
piyasalarimin fiyatlar1 tizerindeki etkisini
ARDL smir testi yardimiyla arastirmistir.
Elde edilen bulgular uzun doénemde hisse
senedi fiyatlarinin para arz1i ve faiz
oranlarindan pozitif, enflasyondan ise
negatif = yonde  etkilendigini  ortaya
koymaktadir. Ayrica parasal genisleme ve
reel faiz oranlarmmdan hisse senedi
fiyatlarina dogru bir nedenselligin oldugu
tespit edilmistir.

Linck ve Decourt (2016), 2000 - 2010
donemi i¢in aylik frekanstaki verileri
kullanarak Brezilya piyasasinda islem
goren hisse senetleri ile faiz oranlari,
GSMH ve enflasyon oram arasindaki
iliskiyi c¢okdegiskenli regresyon analizi
yardimiyla arastirmustir. Analiz bulgular
yalnizca faiz oranlart ile GSMH'nin
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde hisse
senedi  fiyatlari1  etkiledigini  ortaya
koymaktadir.

Benzer sekilde Tiirkiye’de hisse senedi
getirileri ile makroekonomik gostergeler
arasindaki iligki farkli donemler igin farkli
analiz yontemleri kullanilarak
aragtirilmistir. Yilmaz vd. (1997), 1990:01 -
2003:12 donemi icin hisse senedi fiyatlari
ile doviz kuru, faiz orami, dis ticaret
dengesi, para arzi ve sanayi iiretim endeksi
arasindaki iliskiyi en kii¢iik kareler tahmin
yontemi, Johansen-Juselius esbiitiinlesme
testi, Granger nedensellik testi ve VEC
modeli ile yardimiyla arastirmiglardir. EKK
tahmin sonuglarina gore hisse senedi
fiyatlar1 ile tiiketici fiyat endeksi, doviz
kuru, faiz orani, para arzi ve dig ticaret
dengesi arasinda istatistiksel olarak anlamli
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iligkiler ~ bulunmusken, sanayi {iretim
endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
anlamli bir iligkiye rastlanmamustir. Yapilan
esbiitiinlesme analizi neticesinde hisse
senedi fiyatlar ile tiiketici fiyat endeksi,
faiz oran1 ve sanayi iiretim endeksi arasinda
uzun donemli bir iliskinin varlig1 ortaya
konmustur. Granger nedensellik analizi
sonucunda ise hisse senedi fiyatlari ile para
arz1 ve doviz kuru degiskenleri arasinda iki
yonlii; hisse senedi fiyatlari ile tiiketici fiyat
endeksi ve faiz orani arasinda ise, tek yonlii
ve s6z konusu degiskenlerin hisse senedi
fiyatlarinin nedeni oldugu seklinde bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. VEC
modelinden elde edilen hisse senedi
fiyatlar1  varyans  ayristirma  analizi
neticesinde ise, hisse senedi fiyatlarinin en
fazla kendi soklarindan, daha sonra
sirastyla faiz orani, tiiketici fiyat endeksi,
dis ticaret dengesi, para arzi, doviz kuru ve
sanayi  Uretim  endeksi  soklarindan
etkilendigi ifade edilmistir.

Kasman (2003), hisse senedi fiyatlar1 ile
doviz  kuru  arasindaki  nedenselligi
aragtirdigt ¢alismasinda uzun donemde
doviz kuru ile hisse senedi getirilerinin
birlikte hareket ettigini ortaya koymustur.
Ayrica, IMKB 100 endeksi, mali endeks ve
hizmetler endeksi ile doviz kuru arasinda
iki  yonli bir nedensellik iligkisinin
varligindan, smai endeksi ile déviz kuru
arasinda ise, doviz kurundan endekse dogru
tek yonli bir nedensellik iligkisinin
varligindan soz etmistir. Benzer sekilde
Dizdarlar ve Derindere (2008), 2005:01-
2007:12 donemi icin yaptiklari
calismalarinda ele aldiklar1 14
makroekonomik degiskenin IMKB 100
endeksi ile olan iligkisini regresyon analizi
yardimiyla arastirmislar ve yalnizca doviz
kurunun istatistiksel olarak anlamli sekilde
IMKB 100 endeksini etkiledigi sonucuna
ulagmisglardir.

Karamustafa ve Karakaya (2004), enflasyon
orant ile borsa performansi arasindaki uzun
ve kisa donem iliskilerini inceledikleri
caligmada enflasyonun islem hacmi ve
islem miktar1 tzerinde ters yonlii bir
etkisinin oldugunu, buna karsin kisa
donemde enflasyonun islem hacmi ile
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pozitif yonli bir iliskisinin bulundugunu,
islem miktarint ise etkilemedigini ortaya
koymuslardir. Calismadan elde edilen bir
diger bulgu, uzun ve kisa donemde
enflasyonun islem goren sirket sayist
iizerinde etkili olmadigidir. Calismada
kullamlan IMKB 100 endeksi degeri ve
piyasa degeri ile enflasyon arasinda ise
istatistiksel olarak anlamli  bir iliski
bulunamamustir.

Zigil ve Sahin (2009), 2004:01-2008:12
dénemi i¢in IMKB 100 endeksi ile dolar
doviz kuru, M1 para arzi, faiz oramt ve
tiiketici fiyat endeksi arasinda bir iligki olup
olmadigini tespit etmek amaciyla yaptiklari
caligmalarinda dogrusal regresyon yontemi
yardimiyla M1 para arzi, doviz kuru ve faiz
orani ile hisse senedi getiri endeksi arasinda
negatif yonli bir iligkinin oldugunu, buna
karsin enflasyon oramyla IMKB 100
endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliskinin
varligini ortaya koymuslardir.

Cihangir ve Kandemir (2010), 1998-2002
donemi i¢in aylik frekanstaki verileri
kullanarak arbitraj fiyatlama modeli ile
yaptiklar1 ¢alismada, IMKB 30 endeksi ile
kapasite kullanim orani, altin fiyatlari,
doviz kuru, hazine bonosu faiz oranlari,
para arzi, tiiketici fiyat endeksi ve ihracatin
ithalatt karsilama orani arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Elde edilen bulgulara gore
yalnizca tiiketici fiyat endeksinin hisse
senedi fiyatini anlamli olarak etkiledigi
ifade edilmisgtir.

Karcioglu ve Ozer (2014), dis ticaret
dengesi, faiz orani, para arzi, petrol
fiyatlari, sanayi tiretim endeksi tiiketici
fiyat endeksi ve yabanci  portfoy
yatirimlarimin BIST imalat sektoriinde yer
alan firmalarin hisse senetleri tizerindeki
etkisini panel veri analizi ydntemiyle
aragtirmiglar ve doviz kuru, faiz orani, para
arzi ve petrol fiyatlariyla hisse senedi
getirileri  arasinda anlamhi iliskilerin
oldugunu buna karsin altin fiyatlari, dis
ticaret dengesi, sanayi lretim endeksi ve
yabanci portfoy yatirimlari ile hisse senedi
getirileri arasinda anlamli bir iligskinin
bulunmadigini tespit etmisglerdir.
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Ozer vd. (2011), 1996:01-2009:12 dénemi
icin IMKB 100 endeksi ile faiz orami, para
arzi, dig ticaret dengesi, sanayi iretim
endeksi, altin fiyatlari, doviz kuru ve
tiiketici fiyat endeksi arasinda bir iligki olup
olmadigint tespit etmek igin yaptiklar
caligmada en kiigilk kareler tahmin
yontemi, Johansen-Juselius esbiitiinlesme
testi, Granger nedensellik testi ve VEC
modellerini  uygulamislardir.  Yapilan
esbiitiinlesme testi sonucunda hisse senedi
fiyat1 ile tiiketici fiyat indeksi, faiz orani,
para arzi, dis ticaret dengesi ve sanayi
tiretim endeksi degiskenleri arasinda uzun
donemli bir iligkinin varligi ortaya
konmustur. Granger nedensellik analizi
neticesinde ise, hisse senedi fiyatlar ile
doviz kuru degiskeni disinda  tim
degiskenlerle tek yonlii bir nedensellik
iligkisi bulunmugtur. Nedenselligin
yoniiniin fiyat endeksi, dis ticaret dengesi
ve faiz oranindan IMKB 100 endeksine
dogru; altin fiyatlari, para arzi ve sanayi
iiretim endeksi icin ise, IMKB 100
endeksinden s6z konusu makroekonomik
faktorlere dogru oldugu ifade edilmistir.
Ayrica VEC modelden elde edilen hisse
senedi  fiyatlar1  varyans  ayristirma
sonuglarina gore hisse senedi fiyatlarinin en
fazla kendi soklarindan, daha sonra
sirastyla dis ticaret dengesi, sanayi iretim
endeksi, tiiketici fiyat endeksi, faiz orani,
para arzi, altin fiyatlari, doviz kuru ve
degiskenlerinin  soklarindan  etkilendigi
tespit edilmistir.

Altintas ve Tombak (2011), 1987 - 2008
donemi igin ii¢ aylik frekanstaki verilerle
yaptiklar1  ¢aligmalarinda  hisse senedi
fiyatlariin belirlenmesinde rol oynayan
reel ve parasal degiskenler arasindaki
iliskileri VAR yontemi ve Granger
nedensellik testleriyle aragtirmiglardir. Elde
edilen bulgular neticesinde hisse senedi
fiyatlar ile uluslararasi rezervler, reel doviz
kuru ve ekonomik bilyiime arasinda pozitif
ve anlamli; parasal genisleme arasinda ise
negatif ve anlamli bir uzun donem iliskisi
ortaya konmustur. Granger nedensellik testi
sonucunda ise, uzun donemde reel biiyiime,
parasal biyikliikk, reel doviz kuru ve
uluslararas1 rezervlerden hisse senedi

719

Borsa Istanbul'da Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Makroekonomik Faktorler:

fiyatlarina dogru nedensel etkinin varlig
tespit edilmistir. Ayrica, hisse senedi
fiyatlariyla parasal biiylime arasinda ¢ift
yonli bir kisa donem nedensellik iligkinin
bulundugu, buna karsilik reel doviz
kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru tek
yonlii bir kisa donem nedensellik iligkisinin
var oldugu ifade edilmistir.

Aktas ve Akdag (2013), 2008 - 2012
donemi icin aylik frekanstaki verileri
kullanarak mevduat faiz oranu, tiiketici fiyat
endeksi, doviz kuru, igsizlik orani, sanayi
tretim endeksi, ihracat tutari, kapasite
kullanim orani, altin fiyatlari, tiiketici
giiven endeksi ve ham petrol fiyatlan ile
BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi ¢oklu
dogrusal regresyon yontemi ve Granger
nedensellik testi ile analiz etmiglerdir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgular,
mevduat faiz oraninin, tiketici fiyat
endeksinin, dolar  kurunun, kapasite
kullanim oranmin ve tiiketici giiven
endeksinin BIST 100 endeksi iizerinde
anlamli  bir etkiye sahip olduklarimi
gostermektedir. Ayrica, Granger
nedensellik analizi neticesinde faiz orani ve
kapasite kullanim orami ile BIST 100
endeksi arasinda iki yonli; dolar kuru,
tiketici fiyat endeksi ve tiiketici giiven
endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda tek
yonli  bir iliskinin  bulundugu tespit
edilmistir.

Kaya vd. (2013), 2002:1 - 2012:6 doénemini
icin BIST 100 endeksi ile faiz orani, para
arzi, sanayi tretim endeksi ve doviz kuru
arasindaki  iligkileri  ¢oklu  dogrusal
regresyon  yardimiyla  incelemislerdir.
Yapilan analiz neticesinde M2 para arz1 ile
hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii
bir iligkinin varligi, buna karsin dolar kuru
ile BIST 100 endeksi arasinda negatif yonli
bir iliskinin bulundugu tespit edilmistir.
Bununla beraber incelenen dénemde hisse
senedi getirileri ile faiz oranlar1 ve sanayi
iretim endeksi arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligkiye rastlanmamustir.

Topcu (2014), TCMB tarafindan belirlenen

makroekonomik degiskenlerin
bileskesinden = olusan  bilesik  Onci
gostergeler ile hisse senedi fiyatlan
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arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
iligkisini 2011:01 - 2014:02 dénemi igin
aragtirmistir.  Yapilan egbiitiinlesme ve
Granger nedensellik analizleri sonucunda
oncii gostergeler ile hisse senedi piyasasi
arasinda uzun donemli Dbir iliskinin
bulunmadigr ve Oncii gostergelerden hisse
senedi piyasasina dogru tek yonli bir
nedensellik  iliskisinin  varligi  ortaya
konulmustur.

Poyraz ve Tepeli (2014), 1995:12 - 2011:11
donemi i¢in, hisse senedi fiyatlari ile
enflasyon, para arzi, doviz sepeti, altin
fiyatlari, hazine bonosu faiz orani ve sanayi
tiretim endeksi arasindaki iliskileri, ¢oklu
regresyon modeli, korelasyon analizi ve
Granger nedensellik testleri yardimiyla
arastirmiglardir. Caligmadan elde edilen
sonuglara gore, hisse senedi fiyatlarii en
olumsuz etkileyen iki faktor hazine bonosu
faiz oranlar1 ve doviz kurudur. Buna karsin
para arz1 ve sanayi iiretim endeksi ile BIST
100 endeksi arasinda pozitif bir iligkinin
varhigr tespit edilmistir. Tiketici fiyat
endeksinin ise hisse senedi fiyatlan
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tizerinde bir etkiye sahip olmadigi ifade
edilmistir. Ayrica Granger nedensellik
analizi neticesinde hazine bonosu faiz
oranlart ve doviz kuru ile BIST 100 endeksi
arasinda iki yonlii; BIST 100 endeksinden
para arzi ve sanayi iiretim endeksine dogru
tek yonlii bir nedenselligin varli§1 ortaya
konmustur.

3. ARASTIRMANIN AMACI VE
KAPSAMI

Bu calismanmin amaci Borsa Istanbul’da
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi
fiyatina olan etkilerini arastirmaktir. Bu
amagla, doviz kuru, faiz oranmi, enflasyon
orani, altin fiyatlari, para arzi, petrol
fiyatlari, dig ticaret dengesi ve sanayi
iretim endeksi verilerinin BIST Sinai
Endeksi (XUSIN) ile olan iligkisi, Ocak
2003 - Subat 2017 doénemi i¢in etki-tepki
analizi ve varyans ayristirma analizi
yardimiyla incelenmistir. Arastirmada ele
alman veri setine iliskin bilgi Tablo 1’de
sunulmustur.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Veriler

Seri Tamm Kaynak

Déviz Kuru (DLR) (Giinliik) (TL donusumlf y'apllmls) (USD) ABD Dolar1 TCMB

(Doviz Satis)
. Mevduat Faiz Oranlar1 (Aylik) 3 Ay Vadeli
Faiz Orant (FO) Agirliklandirilmis Mevduat TCMB
Enﬂas(yE‘gj)Ofam Fiyat Endeksi (Tiiketici Fiyatlarr) (2003=100) (Aylik) ~ TUIK
. Altin Fiyatlar1 (Ortalama)-Serbest Piyasa (Aylik, TL)
Altin Fiyatlart (AF) Kiilge Altin Satig Fiyat1 (TL /Gr) TCMB
M1 Parasal Gostergeler (Haftalik(Cuma) Gegici
Para Arz1 (M1) Veriler, Bin TL) TCMB
. Uretici fiyatlar1 endeksi (UFE, 2003=100)
Reel Peztéclz)l':lilyatlan kapsamindaki ham petrol endeksi / Tiiketici fiyatlar1 ~ TUIK
endeksi (TUFE, 2003=100)
Ihracat: Dis Ticaret Ihracat Miktar Endeksi-BEC
Dis Ticaret Dengesi  Siniflamasina Gére (2003=100) (Aylk) / ithalat: Dis TUIK
(DTD) Ticaret Ithalat Miktar Endeksi-BEC Siniflamasina
Goére (2003=100) (Aylik)
Sanayi Uretim R . _

Endeksi (SUE) Sanayi Uretim endeksi (2003=100) (Aylik) TCMB
Reel Hisse Senedi (BIST Sinai Fiyat Endeksi)-(TUFE, 2003=100) ~ TCMB

Getirisi (RHG)
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4. ARASTIRMANIN YONTEMI
4.1. Birim Kok Testi

Zaman serisi analizlerinde seriler arasinda
ekonometrik olarak anlamli iligkilerin elde
edilebilmesi, analizi yapilan serilerin
duragan olmasi sartina baglidir. Eger zaman
serisi verileri duragan degilse, elde edilen
regresyon modellerine dayanilarak yapilan
tahminler  gergeklikten uzak olacaktir
(Gujarati, 2004: 792). Bir zaman serisinin
duragan olmasi i¢in, serinin ortalamasi ile
varyansinin zaman igerisinde sabit kalmasi
ve iki donem arasindaki kovaryansin, bu
kovaryansin hesaplandigi déneme degil de
yalnizca iki donem arasindaki uzakliga
baglt olmasi gerekmektedir. Baska bir
ifadeyle, eger bir zaman serisi duragansa,
ne zaman Olciiliirse Ol¢iilsiin, varyansi,
ortalamast ve kovaryanst (farkli
gecikmelerde) hep aym degere sahip
olacaktir (Gujarati, 2004: 797).

Zaman serilerinin duragan olup olmadiginin
aragtirtlmasinda, genellikle, birim kok
testlerinden yararlanilmaktadir. Bu testler
arasinda en ¢ok tercih edilen yontem ise,
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testidir (Tam, 2013: 3495). Dickey ve
Fuller (1979), birim kok testlerinde
kullanilmak {izere {ii¢ denklem ortaya
koymuslardir. Bunlardan ilki (1.1), basit bir
rassal yiiriiyils siirecidir. Ikinci denklemde
(1.2), modele sabit terim eklenmistir.
Uciincii denklem (1.3) ise, hem sabit hem
de trend terimi icermektedir (Enders, 2015:
206).

Ay, 1.2)
Ay, = oy + aytrend + yy,_; + u.b (1.3)

DF (1979) birim kok testinde, hata
terimlerinin beyaz giiriilti (White Noise)
stirecine sahip oldugu varsayilmaktadir.
Ancak, regresyon modelinin kalintilarinda
otokorelasyon olmasi durumunda, EKK
tahminlerinin saglikli yapilabilmesi i¢in,
DF birim kok testinde kullanilan regresyon
denklemlerindeki ~ bagimli  degiskenin
gecikmeli degerleri, regresyon modeline

YYe-1 + U
Qg+ Yyi-1+ U
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bagimsiz degisken olarak eklenerek DF
testi gelistirilmis ve Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) birim kok testini ortaya
konulmustur (Gujarati, 2004: 817). DF
testinde oldugu gibi ADF birim kdk
testinde de, sabitsiz ve trendsiz, sabitli ve
trendsiz, sabitli ve trendli olacak sekilde ii¢
farkli model tahmini yapilarak, serilerin

birim kok icerip icermedigi
arastirilmaktadir.

Ay, =vye1 + Zj‘c=1 YiAye-j +

Ug (14)

Ay, = ag+ YY1 + 2Eo1viDyej +

U (1.5)
Ay, = oy + aytrend + yy,_, +

Z?:ﬂ/i Ay, ; +u; (1.6)

Yukaridaki denklemlerde, y; duraganlik
testinin uygulandigr degiskeni; A, fark
operatoriinii; o, sabit terimi; o, dogrusal

deterministik trendi (zaman trendi); v,
bilinmeyen otoregresif parametreyi; Kk,
degiskenler  arasindaki  otokorelasyon
sorununu  engelleyen optimal gecikme
uzunlugunu; u, hata terimini ifade
etmektedir.

Modellerin  tahmininde, ‘seri duragan

degildir ve seride birim kok vardir’ (y = 0)
bos hipotezi, alternatif hipoteze kars1t (y <
0) test edilir. Tahmin edilen regresyon
denklemlerinde ele alinan serinin duragan
olup olmadigm tespit etmek igin, Yy
parametresine bakalir. Eger Y
parametresinin ‘T’ (tau) istatistiginin mutlak
degeri, McKinnon kritik  degerinden
kiigiikse, bos hipotez reddedilemez ve
serinin duragan olmadigi sonucuna varilir.
Bu durumda zaman serilerinin farklari
alinarak duraganlik saglanana kadar teste
devam edilir (Gujarati, 2004: 815-816).

Calismada oncelikle ele alinan serilerin
duragan olduklar1 derecelerin belirlenmesi
amaciyla Augmented Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testi kullanilmis, ardindan seriler
arasindaki dinamik iligkileri
belirleyebilmek amaciyla VAR modeli
kapsaminda varyans ayristirma ve etki tepki
analizleri gerceklestirilmistir.
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4.2. Vektor Otoregresyon Modeli

Sims (1980) tarafindan gelistirilen Vektor
Otoregresyon Modeli (VAR), bir veya daha
fazla sayida bagimli degiskenin yer aldig:
ve degiskenler arasinda i¢sel veya digsal
degisken = ayrnmi  yapmaya  ihtiyag
duyulmayan bir regresyon sistemidir. Her
bir degiskenin kendi gecmis degerleri ile
diger degiskenlerin simdiki ve gecmis
degerlerinin yer aldigi bu modeller sistemi,
zaman serileri analizine dinamik bir yapi
kazandirmis ve tahminler i¢in tutarli bir yol
sunmugtur (Stock ve Watson, 2001: 101).

iki degiskenli (y, ve z) bir VAR modeli,
gore esitlik (1.7) ve (1.8)’deki gibi
yazilabilir. Burada y, degiskeni kendi
gecmis degeri ile z; nin simdiki ve gecmis
degerlerinden, z; degiskeni ise kendi
gecmis degeri ile y; nin simdiki ve ge¢mis
degerlerinden etkilenmektedir. Modelde, y,
ve z.nin duragan oldugu, beyaz giiriltii
ozelligine sahip uy; Ve uy, hata terimlerinin
standart sapmalarinin o, Ve o, oldugu ve
Uy ile  u,’nin  birbirinden bagimsiz
olduklar1 varsayilmaktadir (Enders, 2004:
286).

Ye = biom biaZetyii¥eo1 t Vi2Zeor
Uyt (1.7)

Zg = byg — D21V + Y21Vi-1 + V22Ze—1 T Uy
(1.8)

(1.7) ve (1.8) numarali denklemler yapisal
VAR’1 gosterirken, (1.9) ve (1.10) numarali
denklemler standart formdaki VAR’1
gostermektedir. Bu ikisi arasindaki fark,
yapisal modelin  ekonomik  teoriden
tiretilmis  olup  bircok  kisitlamay1
icermesinden,  standart  formun ise,
makroekonomik verilerden elde edilip s6z
konusu kisitlamalar1 icermemesinden ileri
gelmektedir (Stock ve Watson, 2001: 103;
Jacobson vd., 1999: 4; Enders, 2004: 286).

Ye = a0 t a11¥e-1 tapZig t ey
(1.9)
Zy = Qo t AzYe-1t AzZt1 Tt €yt

(1.10)

Yukarida ifade edilen iki boyutlu VAR
modelinin yam sira genel bir VAR modeli
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ise, esitlik (1.11)’deki gibi yazilabilir. Bu
model gecikme sayist g6z  Oniinde
bulundurularak VAR(p) modeli olarak ifade
edilmektedir. Denklemde, vy, degisken
vektorli; c, sabit terimi; A, parametre
matrisini; u, ise, hata terimi vektoriini
simgelemektedir (Swot ve Wang, 2006:
386).

Ve = C+ AiYioq t A¥ia + .. + ApYi—p
+E, (1.11)

4.3. Etki-Tepki Analizi

VAR modelinin tahmin edilmesi
neticesinde, elde edilen parametreleri
yorumlamak yerine, sistemin tahmini
neticesinde elde edilen artiklarin analizi ile
gelecege yonelik yorumlar
yapilabilmektedir. VAR sisteminin tahmini
ile elde edilen artiklarin  analizinde
kullanilan tekniklerden biri olan etki-tepki
analizi, sistemde vyer alan rassal hata
terimlerinden birinde meydana gelen bir
standart  hatalik  sokun  (degisimin)
sistemdeki i¢csel degiskenlerin cari ve
gelecekteki degerleri iizerinde yaratacagi
etkileri gostermektedir (Stock ve Watson,
2001: 106).

Etki-tepki analizi iki degiskenli VAR matris
formunda esitlik (1.12)’deki gibi yazilabilir.

2= I
(1.12)

Hareketli ortalama sunumu, {e.} ve {e,}
serileri baglaminda esitlik (1.13)’teki gibi
veya daha 6z bir formda esitlik (1.14)’teki
gibi gosterilebilir.

. e se)

(1.13)

P
Xe=pn+ Z¢i£t_i
j=1

Buradaki dort 6ge ®jx (0) etki ¢arpanlaridir
ve @; ‘nin katsayilar1 €,; Ve &, soklarinin
{yi}ve {z}serilerinin tiim zaman yolu
tlizerindeki etkilerini  ortaya ¢ikarmak
amaciyla  kullanilabilir.  Bir  6rnekle

(1.14)
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aciklamak gerekirse, @i, (0), €,.’deki bir
birimlik degisimin (sokun) {y;} tzerindeki
ani etkisidir. Benzer sekilde ®y; (1) ve @3,
(1) swasiyla {ey.i} ve {exi}’deki bir
birimlik degisimlerin y;} iizerindeki bir
donemlik etkileridir. Dort terimden olusan
soz konusu katsayilar kiimesi ®q; (i), @,
(i), @, (i), Dy (i) etki-tepki fonksiyonlari
olarak adlandirilmaktadir (Enders, 2015:
294-295).

4.4. Varyans Ayristirmasi

Serilerdeki degisimin nedenlerini
belirlemek iizere kullanilan tekniklerden bir
digeri de istatistiki soklarin degiskenler
tizerindeki sayisal etkileri test eden varyans
ayrigtirmast yontemidir. VAR modelinin
hareketli ortalamalar boliimiinden elde
edilen varyans ayristirmasi, bir degiskene
iligkin Ongorii artiklarinin  (hata pay)
varyansinin, diger degiskenler tarafindan
aciklanma oram1 olarak ifade edilebilir.

Borsa Istanbul'da Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Makroekonomik Faktorler:

durumunda ise, bu degiskenin digsal olarak
hareket ettigi soOylenebilecektir (Enders,
2015: 302).

5. ARASTIRMANIN BULGULARI

Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi
inceleyebilmek icin Oncelikle serilerin
duragan olup olmadigmin belirlenmesi
gerekmektedir. Arastirmada ecle alinan
serilerin birim kok sinamast ADF birim kok
testi yardimiyla yapilmigtir. Tim seriler
icin sabit terimli ve trendli modelin ADF
birim kok testi i¢in dogru model olduguna
karar verilmis ve test sonuglar1 Tablo 2’de
sunulmustur.  Birim  kok  testi igin
kullanilacak denklemde gecikme
uzunlugunun (p) belirlenmesinde, Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir.

Tablo 2’de verilen ADF birim kok testi

Varyans ayristirmast yonteminde,  sonuglari incelendiginde, enflasyon orani ve
degiskenlerin  kendilerinde ve diger dig ticaret dengesi serileri digindaki tiim
degiskenlerde meydana gelen soklarin  serilerin diizey degerleri itibariyle elde
kaynaklari yiizde olarak ortaya edilen test istatistiklerinin, MacKinnon

konmaktadir. Bagka bir deyisle, kullanilan

(1996) kritik degerlerinden kiigiik oldugu

degiskenlerde  meydana gelecek bir oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, s6z
degisimin yiizde kaginin kendisinden, konusu serilerin birim kok icerdigi ya da
yizde ka¢imin diger degiskenlerden  diizeyde duragan olmadigini ifade eden bos
kaynaklandig: tespit edilmektedir. Eger hipotezler rededilememektedir. Serilerin

verilen ok, bir degiskene iliskin ileriye
doniik hata payr varyansimmin biiyiik bir
yiizdesini agiklayabiliyorsa, sdz konusu
degiskenin analizde igsel oldugu kabul
edilecektir. Bir degiskende meydana gelen
degismelerin  biiyik  bir  bolimiiniin
kendisindeki  soklardan  kaynaklanmasi

birinci farklar1 alindiktan sonra elde edilen
test istatistikleri ise, kritik degerlerden
kiicik oldugu i¢in bos hipotezler
reddedilmekte  ve  serilerin  duragan
oldugunu ifade eden alternatif hipotezler,
istatistiksel olarak % 1 anlam diizeyinde
kabul edilmektedir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

t-statigi Prob. t-istatigi Prob.
DLR -1.86242 0.6695 D(DLR) -9.86429 0.0000
FO -2.4523 0.3515 D(FO) -7.47504 0.0000
EO -4.73612 0.0009
AF -2.4117 0.3722 D(AF) -10.386 0.0000
M1 -2.52927 0.3138 D(M1) -17.7796 0.0000
RPF -2.22851 0.4703 D(RPF) -10.7303 0.0000
DTD -6.70866 0.0000
SUE -2.41423 0.3709 D(SUE) -16.1605 0.0000
RHG -2.94493 0.1513 D(RHG) -9.53835 0.0000
1% -3.96142 1% -4.01361
Kritik degerler 5% -3.41146 Kritik degerler 5% -3.4368
10% -3.12759 10% -3.14255
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Seriler  arasindaki  dinamik iligkileri  belirtmektedir. Analiz yapilirken
belirleyebilmek  i¢cin VAR  modeli  degiskenlerden birine etki edecek bir sokun
kapsaminda  etki-tepki ~ve  varyans diger degiskenler {izerindeki etkisinin
ayristirma  analizleri gergeklestirilmistir.  degiskenlerin alternatif siralama bigimlerine
Yapilan analizler neticesinde elde edilen gore  farklilk  gdstermesinin  Oniine
etki-tepki fonksiyonlari, makroekonomik  gegebilmek amaciyla, yaygin olarak

degiskenlerden  birine  uygulanan  bir
birimlik sok karsisinda reel hisse senedi
getirisinin  bu degisime vermis oldugu
tepkileri ortaya koymaktadir. Etki-tepki
fonksiyonu grafiklerinde yatay eksen
tepkinin siiresini, dikey eksen ise tepkinin
boyutunu gostermektedir.  Grafiklerdeki
siirekli ¢izgiler modelin hata terimlerindeki
bir standart hatalik soka karst bagiml
degiskenin tepkisini, kesikli ¢izgiler ise £2
standart hata i¢in giiven araliklarimi

kullanilan dikeylestirilmis (orthogonalized)
etki-tepki analizi yerine genellestirilmis
etki-tepki analizi yaklagimi kullanilmugtir.
Etki-tepki fonksiyonlar1 i¢in gerekli olan
giiven araliklari1 ise, Monte Carlo
simiilasyonlar1 kullanilarak elde edilmistir.
Caligmada sadece reel hisse senedi
getirilerinin makroekonomik degigkenlere
verilen soklar karsisinda 10 dénem boyunca
gosterdigi tepkiler ele alinmis ve analiz
sonuglar1  Sekil  1°de  gosterilmistir

Sekil 1: Etki-Tepki Analizi

Response t¢ Cholesky One S.0. Innovations £ 2SE
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Response tc Chelesky One S.0. Innovations 2 2 S.E

Rissoonse of DRG o DTD

Responss to Cholesky Ona S0 Innovations 22 S £,

Resoonze o DRHG to DRAC

Yukaridaki grafikler incelendiginde, dolar
kurunda meydana gelen bir standart hatalik
sokun (segilen zaman donemi iginde) reel
hisse senedi getirileri {izerinde baslangigta
negatif bir etkiye neden oldugu, sonrasinda
etkinin inigli-gikish bir seyir izledigi, 3. ve
4. donemde pozitif iken 5. ve 6. donemde
tekrar negatif oldugu ve 6. dsnemden sonra
ise zayifladigt ve uzun donem denge
degerine dogru yaklastigi ifade edilebilir.
Bununla birlikte reel hisse senedi getirileri
dolar kurundaki degisime karsi en belirgin
tepkiyi ilk iki ay gostermistir. Benzer
sekilde faiz oranindaki bir standart hatalik
sok karsisinda reel hisse senedi getirilerinin
gosterdigi tepki, 1. donem negatif, 2. ve 3.
dénem pozitif, 4., 5. ve 6. donemlerde
negatif bir seyir izlemis, sonrasinda etki
azalarak uzun doénem denge degerine
yaklagsmaktadir. Reel hisse senedi getirileri
faiz oranma en belirgin tepkiyi ilk iki ay
vermektedir. Enflasyon oraninda meydana
gelecek bir soka reel hisse senedi
getirilerinin tepkisi ilk iki ayda negatif
olmakla birlikte 2. aydan itibaren sokun
etkisi azalmakta ve bu sekilde devam
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Respcnse ¢ Cholesky Cne S.D, inncvations £ 2S E

Resporse of DRHG o DSLE

etmektedir ve ele alinan donem boyunca
s0z konusu etkinin olduk¢a zayif oldugu
ifade edilebilir. Altin fiyatlarindaki bir
birimlik soka kars1 hisse senedi getirilerinin
verdigi tepki 3. aya kadar negatif iken, bu
aydan itibaren pozitif bir yonelime girmis
ve 6. Ay itibariyle meydana gelen sok
etkisini kaybederek uzun doénem denge
degerine dogru yakinsamaktadir. Para
arzinda meydana gelen bir standart hatalik
soka reel hisse senedi getirilerinin verdigi
tepki 4. doneme kadar inigli-¢ikish bir seyir
izlemis, bununla birlikte ele alinan dénem
boyunca genellikle zayif Dbir etki
gozlemlenmistir. Reel petrol fiyatlarinda
goriilecek olan bir soka reel hisse senedi
getirilerinin  tepkisi baslangigta pozitif
olmakla birlikte, bu tepki 4. aydan
baslayarak negatif degerler almakta ve bu

sekilde devam etmekte; ancak 7. ay
itibariyle azalmaktadir. Grafik
incelendiginde reel petrol fiyatlarinda

meydana gelen degisime reel hisse senedi
getirilerinin tepkisinin genel olarak negatif
yonde oldugu gorilmektedir. Dis ticaret
dengesinde goriilecek bir standart hatalik
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sok kargisinda reel hisse senedi getirilerinin
tepkisi baslangicta negatif olmakla birlikte,
bu tepki 2. ayin sonlarindan baslayarak
pozitif degerler almaktadir. Reel hisse
senedi getirileri 6zellikle 2. ve 3. ayda en
belirgin tepkiyi vermektedir. Bu dénemden
itibaren etki azalsa da pozitif degerleri
asamamaktadir.  Kisaca, dig ticaret
dengesinde meydana gelecek bir soka reel
hisse senedi getirilerinin tepkisi 6nemli
Olglide pozitif yondedir. Reel hisse senedi
getirilerinin  sanayi {retim endeksinde
meydana gelebilecek bir birimlik goka
tepkisi 5. aya kadar istikrarli bir sekilde
pozitif degerler almakta ve bu ay itibariyle
azalmaktadir. Son grafikte ise, reel hisse

2017

senedi getirilerinde meydana gelen bir
birimlik sokun kendisi tizerindeki etkisi
goriilmektedir. Buna gére meydana gelen
bir standart hatalik sok kendisini hemen
gostermekte ve 6. doneme kadar devam
etmekte, bu donemden sonra ise etkisi
giderek zayiflayan bir seyir izlemektedir.
Bununla birlikte reel hisse senedi getirileri
ilk 3 ayda en belirgin tepkiyi vermektedir.

Reel hisse senedi getirilerinde meydana

gelecek bir degisimin yiizde kaginin
kendisinden, yiizde kaginin diger
degiskenlerden kaynaklandigimi gdsteren

varyans ayristirmasi analizi sonuglar1 Tablo
3’te yer almaktadir.

Tablo3: Reel Hisse Senedi Getirileri (RHG) Varyans Ayristirmast Sonuglari

Periyod S.E. DLRF FOF EO AFF M1F RPFF DTD SUEF RHGF
1 0.0238 25.8528 3.0846 0.0355 8.3390 0.6295 0.0000 0.0009 0.0000 62.0577
2 0.0259 24.8627 3.6592 0.3316 7.1227 0.6778 0.5312 0.5642 4.1663 58.0843
3 0.0267 23.4954 4.1851 0.3892 7.5167 0.9469 0.7279 2.6489 5.2667 54.8231
4 0.0271 22.7962 4.4444 0.3839 8.0976 0.9447 0.8207 3.2257 5.1326 54.1541
5 0.0274 225221 4.6525 0.4145 7.9736 0.9256 1.2744 3.9921 5.0316 53.2136
6 0.0275 22.3664 4.6276 0.4274 7.9107 0.9301 1.4534 45225 4.9923 52.7695
7 0.0276 22.2513 4.6187 0.4251 7.8678 0.9278 1.5291 4.8938 4.9945 52.4919
8 0.0277 22.1992 4.62154 0.4289 7.8389 0.9252 1.5571 5.1074 5.0053 52.3164
9 0.0277 22.1740 4.62016 0.4350 7.8221 0.9245 1.5772 5.1976 5.0222 52.2272
10 0.0277 22.1599 4.6205 0.4384 7.8142 0.9245 1.5875 5.2315 5.0327 52.1906
Tablo 3’te yer alan bulgular incelendiginde, donemler itibariyle dalgali bir seyir

10 ay sonrasinda dolar kuru, faiz orani,
enflasyon orani, altin fiyatlari, para arzi,
reel petrol fiyatlari, dis ticaret dengesi ve
sanayi Uretim endeksi soklarinin reel hisse
senedi getirilerindeki degisimin sirasiyla
yaklagik olarak %22, %5, %0.4, %8, %1.5,
%5 ve %5’ini acikladig: ifade edilebilir.
Bununla  birlikte reel hisse  senedi
getirilerindeki degisimin biiyiik bir oraninin
kendi  soklar1 tarafindan  agiklandig
goriilmektedir. Ayrica dolar kuruna iligkin
soklarin reel hisse senedi getirilerindeki
degisimin 6nemli bir kismimi agikladig1 da
sOylenebilir. Faiz oraninin etkileme diizeyi
2. donem  sonrasinda  bir  miktar
yikselmigtir. Altin fiyatlarinin ve sanayi
iretim endeksinin etkileme diizeyi ise,

izlemistir. Reel petrol fiyatlarinin etkileme
diizeyi olduk¢a diisiik olmakla birlikte
donemler itibariyle artarak devam etmistir.
Benzer sekilde dis ticaret dengesinin
etkileme diizeyi ozellikle 3. aydan itibaren
donemler itibariyle artis gdstermistir.

6. SONUC

Bu ¢aligmada Tiirkiye i¢in makroekonomik
faktorler ile reel hisse senedi getirileri
arasindaki iligkinin belirlenmesi
amaglanmistir. Bu amagla 2003:01-2017:02
donemine  iliskin  aylik  veri  seti
kullanilmistir. Degiskenler arasindaki
dinamik iligkiler VAR analizi kapsaminda
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etki tepki fonksiyonlart ve varyans
ayrigtirma analizi gercevesinde

belirlenmeye ¢aligiimstir.

Bir degiskende ortaya ¢ikan gelismeleri
modelde kullanilan hangi degiskenin daha
cok acikladigin1 gostermesi bakimindan
Oonem arz eden varyans ayristirmasi analizi
sonuclarina  gore, reel hisse senedi
getirilerinin  ¢ogunlukla kendi gecikmeli
degerlerinin  etkisi  altinda  kaldig
goriilmektedir. ilk dénemde reel hisse
senedi  getirilerinde  meydana  gelen
degismenin % 62’si kendinden
kaynaklanmaktadir. Sonrasinda ise, diger
degiskenlerin reel hisse senedi getirilerinde
meydana gelen degismeleri agiklama
dereceleri artmaktadir. 10. donemde reel
hisse senedi getirilerinde meydana gelen
degismelerin yaklagik olarak %22’lik bir
kismimin kaynaginin dolar kuru oldugu
gozlemlenmektedir. Buna gore, reel hisse
senedi getirileri tzerindeki en etkili
degisken doviz kuru olmaktadir. Reel hisse
senedi getirileri degiskeninin varyansindaki
degismeleri aciklamada etkili olan diger
degiskenler ise Onem sirasina gore altin
fiyatlari, dig ticaret dengesi, sanayi iretim
endeksi ve faiz oranidir. Bununla birlikte
elde edilen ampirik bulgular incelendiginde
diger degiskenlerin (enflasyon orani, para
arz1, reel petrol fiyatlar1) reel hisse senedi
getirilerindeki  degisimleri  agiklamada
Oonemsiz kaldiklar1 ifade edilebilir. Elde
edilen bulgular hisse senedi getirilerinin en
fazla kendi  soklarindan  etkilenmesi
bakimindan Yilmaz vd. (1997) ile Ozer vd.
(2011)’nin caligmalariyla paralellik
gostermektedir. Bununla birlikte s6z
konusu ¢alismalarda ele alinan
makroekonomik faktorlerin hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etki derecesinin ise
farkli oldugu goriilmektedir.

Doéviz kuru oynakligmin mikro agidan
firmalarin varliklari, kaynaklari, gelir ve
giderleri iizerinde, makro agidan ise genel
ekonomi  {izerinde birtakim etkileri
bulunmaktadir. Ekonominin déviz kuru
kaynakli bir bozulmaya ugramasi nedeniyle
firmalar  deger kaybina  ugramakta,
uluslararas1 kaynak bulmada zorluklar
ortaya cikmakta ve firmalarin dig borg
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yikimliilikleri artmaktadir. Bu agidan
makroekonomik degiskenler ile reel hisse
senedi getirileri arasinda elde edilen iliskiye
dayali olarak hisse senedi yatirimcisinin
ozellikle doviz kurunda meydana gelen
degisimleri yakindan takip etmesi gerektigi
ifade edilebilir. Elde edilen bulgulara gore
d6viz kurunun yani sira altin fiyatlari, dis
ticaret dengesi, sanayi iiretim endeksi ve
faiz orant degiskenlerinin de
degerlendirilmesi  yatirnmlarin  karliligt
agisindan 6nem arz etmektedir. Doviz ile
altimin  yanisira  faiz  getirisi  saglayan
finansal araclarin hisse senedine alternatif
yatirrm  araglart oldugu g6z Oniinde
bulunduruldugunda, doéviz kuru, altin
fiyatlar1 ve faiz oranlarinda meydana gelen
dalgalanmalar vb. gelismeler neticesinde
yatirimeilar risk tercihleri dogrultusunda
portfoylerini yeniden dengelemeye ihtiyag
duyabileceklerdir. Dolayisiyla hisse senedi
yatirimcilarinin s0z konusu
makroekonomik faktorlerdeki geligsmeleri
yakindan izlemeleri gerekmektedir.

Tainer (1993), sanayi iretim endeksinin
ekonomik aktivitenin bir 6n habercisi
oldugunu vurgulamig ve endekste meydana
gelecek bir artisin ekonomik bir biiyiimeye
isaret edecegini belirtmistir. Literatiirde yer
alan cgaligmalarin bir kisminda bu hipotezi
destekler nitelikte sanayi iiretim endeksiyle
hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii
bir iligkinin varligim ortaya koyan
bulgulara rastlanmaktadir (Fama: 1990;
Chen vd.: 1986; Geske ve Roll: 1983).
Sanayi tiretim endeksinin yani sira, gerek
ekonominin disa agikligi gerekse de
kullanilan diger degiskenlerle olan dolayl
iligkisi nedeniyle c¢aligmada dis ticaret
dengesi de ele alinmis ve reel hisse senedi
getirilerindeki  degisim iizerinde etkili
oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda
sanayi Uretim endeksi ile dis ticaret dengesi
verilerinin de hisse senedi yatirimeilar
tarafindan  dikkatle incelenmesi  ve
degerlendirilmesi gerektigi ifade edilebilir.

Analiz sonuglar1 Tiirkiye ekonomisi igin
Ozellikle hisse senetleri fiyatlar1 ile doviz
kuru, altin fiyatlari, dig ticaret dengesi,
sanayi tiretim endeksi ve faiz orani arasinda
bir etkilesimin olduguna isaret etmektedir.
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Genel bir degerlendirme yapildiginda, aym  kalmayabilecegi  gbz  Oniinde
politika yapicilarin hisse senedi piyasasimin  bulundurularak — gelecekte  yapilabilecek
gelisimi ve ekonomik biiylimeye olan  ¢aligsmalarda diger makroekonomik
katkisin1  artirmaya yonelik politikalart  faktorlerle birlikte s6z konusu degiskenlerin

ortaya koymalart ve bu dogrultuda makro
degiskenlerdeki istenmeyen giincel
gelismeleri yonetmeyi amaglayan yapisal
reformlar1 gerceklestirmeleri gerektigi ifade
edilebilir. Bununla birlikte uzun dénemde
hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin
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