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BORSA ENDEKSi VE MAKROEKONOMIiK DEGiSKENLER ARASINDAKiI ZAMANLA
DEGISEN NEDENSELLIK iLiSKiSi: BiST X100 ENDEKSi UZERINDEN AMPIRiK KANITLAR

Mustafa UNLU*

0z

Bir ekonominin yapisal Ozelliklerini gosteren bir takim ekonomik gostergeler bulunmaktadir. Ekonomik gostergelerde
meydana gelen degisimler, ekonominin performansi tizerinde etkilidir. Ulusal ve uluslararasi diizeyde meydana gelen bir takim
gelismeler, ekonomik gostergeler iizerinde yapisal degisim yaratmaktadir. Bu baglamda calismanin amaci, Borsa istanbul X100
endeksi ile temel ekonomik gdstergelerden olan tiiketici fiyat endeksi (TUFE), M2 para arzi, sanayi liretim endeksi ve issizlik
orani arasindaki nedensellik iligkisini analiz etmektir. Bu amagla 2005 Ocak ve 2023 Mayis donemi aylik verileri incelenmistir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamato nedensellik testi ve gecikmesi artirilmis vektor otoregresif testi ile
incelenmistir. Tum 6rnegi dikkate alan nedensellik testi sonuglarina gére X100 endeksi ile TUFE arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi, X100’den Uretim endeksine ve X100'den issizlige dogru tek yonli nedensellik iliskisi mevcuttur. Buna karsin alternatif

nedensellik testi ise yasanan ekonomik krizlerin nedensellik iliskisi Gizerinde etkili oldugunu belirtmektedir. Ayrica ekonominin
istikrarli oldugu donemlerde nedensellik iliskilerinde de bir istikrar oldugu elde edilen ampirik sonuglardan gorilmustr.

Anahtar kelimeler: Zamanla degisen nedensellik, Toda-Yamamoto nedensellik testi, Borsa, BIST X100, Makroekonomik
degiskenler.

TIME VARYING CAUSALITIY BETWEEN STOCK MARKET INDEX AND MACROECONOMIC
VARIABLES: EMPIRICAL EVIDENCES FROM BIST X100

Abstract

An economy's structural characteristics can be determined by a number of economic indicators. An economy's performance
is affected by changes in economic indicators. Economic activity indicators are subject to structural changes due to a number
of changes occurring at the national and international levels. This study investigates the causal relationship between the
Borsa Istanbul X100 index and key economic indicators such as the consumer price index (CPl), M2 money supply, industrial
production index (IP), and unemployment rate. The analysis is based on monthly data spanning the period from January 2005
to May 2023. The causality relationship between the variables is analysed using the Toda-Yamamato causality test and the
lag augmented vector autoregressive causality test. According to the results of the causality test considering the full sample
period, a bidirectional causality relationship between the X100 index and the CPI, a unidirectional causality relationship
from the X100 to IPP, and a unidirectional causality relationship from the X100 to unemployment rate were found. The
time-varying causality test, however, indicates that national or international economic crises affect causality relationships.
Causality relationships are also stable during periods of stable economic conditions.

Keywords: Time-varying causality, Toda-Yamamoto causality test, Stock market, BIST X100, Macroeconomic variables.
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1. GiRIS

Hisse senedi piyasalarindaki hareket ve dalgalanma genellikle herhangi bir ekonominin durumu hakkinda bilgi
verebilmektedir. Hisse senedi getirileri ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi kurmak icin nakit akislar
modeli, arbitraj fiyatlama modeli ve sermaye varlik fiyatlama modeli gibi ¢esitli modeller bulunmaktadir. Ancak
bu mevcut modellerin varsayimlari gelismekte olan (lkeler icin ¢ogu zaman saglanamadigindan, teorik olarak
mevcut olan iliskilerin ampirik kanitlari elde edilememektedir (Srivastava, 2010: 70).

Finansal piyasalar ile makroekonomi arasindaki iliskinin tamamen tek yonli olmadigi, hisse senedi fiyatlarinin
genellikle dis etkenlere tepki verdigi diislinilir. Sermaye piyasasi teorisine gore, sadece genel ekonomik durum
degiskenleri borsalarin fiyatlandirilmasini etkilemektedir. Bunun yani sira ekonominin fiyatlama operatorini
etkileyen herhangi bir sistematik degisken de borsa getirileri Gzerinde etkili olabilmektedir (Chen vd.,1986: 384).

Tiketici fiyat endeksi genel olarak belirli mallarin fiyatlarinda meydana gelen degisimleri 6lgmektedir. Burada
ifade edilen “belirli mallar”in hangileri oldugu buyik tartisma konusudur (Boskin vd. 1998: 4). Bu tartismalara
ragmen ortaya ¢ikan endeks degeri, enflasyonun bir 6lcimu olarak kabul edilmektedir (Dougherty ve Van Order,
1982:160). Fakat hane halklari agisindan bu 6l¢limiin ne kadar gercegi yansittigi tartismalidir. Hane halkinin yasam
standardini belirli bir seviyede tutmanin maliyetini ifade eden yasam maliyeti endeksinin kullanilmasinin daha
dogru oldugunu savunan gorusler de mevcuttur (Schultze, 2003; Triplett, 200: 3201). Bu ¢alismada literatiiriin
genelinde oldugu gibi tliketici fiyat endeksi, enflasyonun bir temsili olarak kabul edilmektedir.

Para arzi, bir tlkenin énemli para politikasi araglarindandir. Bunun yani sira para arzi, finansal piyasalar
(6zellikle hisse senedi fiyatlari) lizerinde de oldukga etkilidir. Para arzi ile varlik fiyatlari arasindaki teorik iliskinin
varligini ampirik olarak kanitlayan bir¢ok ¢alisma mevcuttur (Dhakal vd., 1993: 68; Alatiqi ve Fazel, 2008: 56;
Rogalski ve Vinso, 1977: 1020). Turkiye’de para arzi 6l¢imi, gesitli diizeylerde yapilmaktadir. Bu ¢alismada ele
alinan para arzi degiskeni M2 olarak belirlenmistir. M2 para arzi, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
dolasima sunulan fiziksel banknot ve paralara vadeli ve vadesiz mevduatlarin eklenmesiyle olusmaktadir.

Sanayi Uretim endeksi bir Glkede uygulanan ekonomik politikalarin, o tilkedeki tGretim Uzerindeki etkilerini
olgmeyi amaglamaktadir. Belirli bir yil baz alinarak, o yila gore tGretimdeki artis ya da azalislarin belirlenmesine
olanak saglamaktadir. Ulkelerin sanayilesme seviyeleri, gelir diizeylerini etkileyen faktérlerin basinda gelmektedir.
Sanayi sektori icerisinde en 6nemli payl imalat sektori olusturmakta ve dolayisiyla imalat sanayisindeki artis,
Uretim ve istihdam artisina da yol agmaktadir. Buna bagl olarak sanayi sektériinde meydana gelen artislar, gayri
safi milli hasilay1 olumlu yonde etkileyerek bir 6ncii gosterge niteligi tasimaktadir (Kog vd., 2016: 53; Petek ve Sanl,
2019: 50-51). Ekonominin genel durumuyla ilgili olarak bir gésterge niteliginde olan lretim endeksi ile finansal
piyasalar arasinda bir etkilesim oldugunu diusinmek kaginilmazdir (Leland, 1974: 127). Bu kapsamda hisse senedi
fiyatlari ile Gretim endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar mevcuttur (Tsagkanos ve Siriopoulos, 2015:
167; Choi vd. 1999: 1771; Bradley ve Jansen, 2004: 321). Literatirde ampirik olarak bu degiskenin hisse senetleri
fiyatlari/getirileri ile iliskili oldugu kanitlandigindan, calisma kapsamina alinmistir.

is glicli piyasasi, reel ekonominin en dnemli gdstergelerinden birisidir. Genel olarak is giicii piyasasinda bulunup
herhangi bir iste calismayanlar issiz olarak tanimlansa da bu tanim tlkeden ulkeye farkhihk gosterebilmektedir
(Jones ve Riddell, 1999: 148). Bu ¢alisma kapsaminda ele alinan issizlik tanimi ise ilgilenilen donemde istihdam
halinde olmayan, son dort hafta iginde aktif olarak is arayan ve hemen ya da iki hafta iginde ¢alismaya baslamaya
hazir olan 15 ila 74 yas arasindaki tiim kisilerdir. Issizlerin sayisinin is giicii piyasasindaki tiim kisilerin sayisina
boélinmesiyle elde edilen orana ise issizlik orani adi verilmektedir. Bu oran, uygulanan ekonomi politikalarinin ne
derecede basarili ya da basarisiz olduklarina dair bir gésterge niteligindedir (Murphy & Topel, 1997: 297). issizlik
oranlarindaki artis ya da azalislar, finansal piyasalar ve 6zellikle borsa endeksleri (izerinde etkili olabilmektedir
(Boyd,vd., 2005: 649; Farsio ve Fazel, 2013: 50). Bunun yani sira borsalarda meydana gelen yiikselisler de issizligin
azalmasi Uizerinde etkilidir (Feldmann, 2011: 839). Ozellikle gelismekte olan ilkelerde issizligin hisse senedi
fiyatlarinin Granger nedeni oldugunu kanitlayan galismalar mevcuttur (Pan, 2018: 42). Bu bakis agisiyla issizlik
orani, hisse senetleri tizerinde etkili olabilecek bir faktor olarak bu calisma kapsaminda ele alinmistir.
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Her Glkenin kendine has finansal piyasalari bulunmaktadir. Tirkiye'deki finansal piyasalari temsil eden
kurumlardan birisi de Borsa istanbul’dur (Oktayer, 2009: 80; Tuna ve isabetli, 2014: 22). Borsa istanbul kapsaminda
cesitli piyasalar mevcuttur. Bu piyasalardan biri de hisse senedi piyasasi olup X100 endeksi ile temsil edilmektedir
(Kantar, 2020: 122).

Tim bu agiklamalar gercevesinde yukarida ifade edilen tiketici fiyat endeksi, M2 para arzi, sanayi lretim
endeksi ve issizlik orani degiskenleri bir ekonominin istikrarina yonelik bilgi vermesi sebebiyle ¢calisma kapsamina
alinmistir. Bu degiskenlerin finansal piyasalari temsil eden BIST X100 endeksi ile aralarindaki nedensellik iliskisi
hem o6rneklem déneminin tamamini dikkate alan nedensellik testleri hem de zamanla degisen nedensellik
testleri kullanilarak incelenmistir. Boylelikle elde edilen bulgularin karsilastiriimasi ve gegerliliginin (saglamhginin)
kontrol edilmesi amaglanmistir. Calisma kapsaminda ele alinan makroekonomik degiskenlerin zamanla degisen
nedensellik testleriile arastiriimasinin, giincel bir ydntemin kullaniilmasi agisindan mevcut literatire katki yapacagi
disinulmektedir. Calismanin 6rneklemi her ne kadar 2005 ve 2023 yillarini kapsasa da son yillarda yasanan
gelismelerin makroekonomik gdstergeler (izerindeki etkileri cok daha fazla olmustur. 2019 yilindan baslayan ve
¢ok gegmeden tim diinyayi etkileyen pandemi siireci ve akabinde yasanan yiksek enflasyon, makroekonomik
gostergelerde olagan disi hareketlere neden olmustur. Bu nedenle 6zellikle Tiirkiye’de bu etkilerin sonucunun
finansal piyasalarin temel aktérii olan Borsa istanbul {izerindeki etkilerinin tespit edilmesi, bu calismanin ana
motivasyonunu olusturmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calisma kapsaminda ele alinan makroekonomik faktorler Gretim endeksi, issizlik orani, tlketici fiyat
endeksi ve M2 para arzi olarak belirlenmistir. Literatlirde yer alan birgok calismada benzer degiskenlerle borsa
endeksleri arasindaki iliskilerin incelendigi goriilmektedir (Abdullah ve Hayworth, 1993; Misra, 2018; Jarefio ve
Negrut, 2016). Literatlirde yer alan galismalardan bazilari tek bir Glkenin finansal piyasalari ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi incelerken, bazilari ise birden ¢ok tlkenin finansal piyasalari Gizerinden analizlerini
gerceklestirmektedirler (Wongbangpo ve Sharma, 2002; Humpe ve Macmillan, 2009). Ulke ekonomilerinin
gelismislik diizeyi ve calismanin kapsadigi donemde (savas, dogal afet, global ekonomik kriz gibi) herhangi bir dis
faktoriin olmasi, ilgilenilen makroekonomik faktérin borsa tzerindeki etkisine yon veren en 6nemli hususlardir.
Sirucek (2012) galismasinda S&P 500 ve Dow Jones Industrial Average endeksleri ile belirli makroekonomik
degiskenlerin arasindaki iliskiyi ele almistir. Sonuglar her iki endeks icin de enflasyon orani ve issizligin negatif
etkisinin oldugunu gostermektedir. Bhattacharya ve Mukherjee (2006) calismalarinda Bombay Borsasi Duyarlilik
Endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ele almislardir. Sonuclar hisse senedi getirileri ile para
arzi ve hisse senedi getirileri ile tGretim endeksi arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadigini, enflasyon orani
ile cift yonli nedensellik iliskisinin var oldugunu gostermektedir. Forson ve Janrattanagul (2014) calismalarinda
Tayland borsa endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Uzun dénemde para arzi
ile endeks degeri arasinda pozitif bir iliski, Gretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi ile borsa endeksi arasinda ise
negatif bir iliski tespit etmislerdir.

Tirkiye’de yer alan Borsa istanbul ile makroekonomik faktérler arasindaki iliski akademik cevrelerce sikca ele
alinan konulardan birisidir (Giiney & Saka ligin, 2019; Koyuncu, 2018; isler & Giiven, 2021; Yildiz, 2014; Uzunel
ve Glven, 2019; Yesildag, 2021). Bu galismalarin bazilarinda incelenen donemdeki etkileri bir bitin olarak ele
alan nedensellik iliskileri (Sandal vd., 2017; Basarir, 2018; iltas & Giizel, 2021) incelenmis ve bazilarinda ise ilgili
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskileri (Eren ve Basar, 2016; Ozmerdivanli, 2014; Demir, 2019; Kaya ve
Coskun, 2015; Oksak ve Saritas, 2020) arastirilmistir. Biiyiiksalvarci & Abdioglu (2010) calismalarinda BIST 100
endeksinden makroekonomik faktorlere dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Rjoub vd.
(2009) calismalarinda Borsa istanbul’da yer alan gesitli endeksler ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski
incelemis ve Ozellikle enflasyon, para arzi ve issizligin bircok portféy lizerinde pozitif etkisinin oldugunu tespit
etmislerdir. Demir (2019) ¢alismasinda BiST-100 endeksi ile makroekonomik faktérler arasindaki iliskiyi incelemis
ve ekonomik blylme, yerli paranin nispi degeri, portfoy yatirimlari ve dogrudan yabanci yatirimlarin borsa
endeksiniyukselttigini, faizoranllarininise endeksi negatif etkiledigini belirtmistir. Erdem vd.(2005) calismalarinda
enflasyondan endeks degerine dogru negatif bir iliski tespit etmislerdir. Acikalin vd. (2008) ¢alismalarina gore
makroekonomik faktorlerden borsa endeksine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Makroekonomik
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degiskenlerin yani sira Borsa istanbul endeksleri iizerine yapilan calismalarda korku endeksi (VIX)'nin de sikca
kullanilan bir degisken oldugu géze ¢carpmaktadir (Kuzu, 2019; Tuncel ve Giirsoy, 2020; Sakarya ve Akkus, 2018;
Kaya ve Coskun, 2015). Korku endeksi daha ziyade yatirimci algilarini ve beklentilerini temsil eden bir degisken
olarak ele alinmaktadir. Bu nedenle bu ¢alisma kapsamina dahil edilmemistir.

Degiskenler arasindaki iliskileri -6zellikle finansal degiskenlerle calisiliyorsa- asimetrik ya da zamanla degisen
bir bakis acisiyla ele almak, diger yontemlerle tespit edilemeyen bazi iliskileri ortaya ¢cikarma konusunda daha
basarili sonuclar ortaya cikarabilir. Ekonomide beklenmedik olaylarin ortaya cikmasi (kriz dénemleri gibi),
degiskenler arasindaki uzun dénem iliskileri ve nedensellik iliskilerini etkiler. Bu baglamda BIST ile ilgili yapilmis
cahismalarin kisitl oldugu, mevcut olanlarin ise tek bir faktériin borsa endeksi tizerindeki etkilerinin analiz edildigi
gorilmektedir (Bektur ve Malcioglu, 2017). Zeren ve Glingér (2021) ¢calismalarinda BRICS-T Ulkeleri borsalarinin
altin ve petrol fiyatlari arasindaki zamanla degisen nedensellik iliskilerini incelemislerdir. BIST 100 endeksi ile ilgili
sonuglar incelendiginde, 1995-2019 doénemi igin ¢ift yonli nedensellik iliskisinin gecerli oldugu gérilmektedir.
Tiryaki vd. (2019) calismalarinda dogrusal olmayan otoregresif dagitiimis gecikme (non-linear autoregressive
distributed lag) modelini kullanarak iiretim endeksi, para arzi ve reel déviz kurunun BIST hisse senedi getirileri
lizerindeki asimetrik etkilerini incelemislerdir. Bulgular iiretim endeksindeki pozitif soklarin BiST 100 endeksini
pozitif etkiledigini, para arzindaki negatif soklarin bu endeksi negatif yonde etkiledigini, reel déviz kurundaki pozitif
soklarin ise endeksi negatif etkiledigi yoniindedir. Polat (2020) calismasinda petrol fiyatlarindaki soklar ile BIST
getirileri arasindaki iliskiyi zamanla degisen vektor otoregresif (time-varying parameter vector autoregression)
model ile incelemistir. Elde edilen sonuglara gére BIST'in pozitif bir petrol fiyati sokuna ilk tepkisi negatifken, uzun
vadede bu iliski tersine dénmekte ve diizlesmektedir. Kk ve Nazlioglu (2020) ¢alismalarinda BiST 100 endeksi,
TL/Dolar kuru ve VIX korku endeksi arasindaki asimetrik nedensellik iliskilerini incelemis ve ginluk veriler
kullanarak gerceklestirdikleri analizlerde ilgili degiskenler arasindaki asimetrik nedensellik iliskilerini ampirik
olarak kanitlamislardir.

3. VERI SETi VE METODOLOJi

Calismanin 6rneklemi 2005 Ocak-2023 Mayis donemi aylik verilerinden olusmaktadir. Tirkiye’'de issizlik
taniminda yapilan degisiklikler nedeniyle TUIK tizerinde veriler 2014 yili dncesi ve sonrasi olmak tzere iki farkli
sekilde temin edilebilmektedir. Dénemler arasi tanim farkhhigini ortadan kaldirmak igin issizlik verileri Avrupa
Birligi resmi istatistik birimi olan Eurostat tizerinden alinmistir. Belirtilen veri kaynaginda Turkiye issizlik verileri
2005 Ocak ayindan itibaren mevcuttur. Bu nedenle galismanin 6rneklemi bu tarihten baslamaktadir. Veri seti ile
ilgili diger detaylar asagidaki alt bolimde verilmistir.

3.1. Degiskenlerin Tanimlari
Calisma kapsaminda ele alinan degiskenlerin tanimlari ve veri kaynaklari asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1: Degiskenler ve veri kaynaklari

Degisken Kisaltma Kaynak
. . Matriks Veri Terminali*
BIST 100 Endeksi X100 .
www.matriksdata.com
TCMB
M2 Para Arzi M2
evds2.tcmb.gov.tr
Tuketici Fiyat Endeksi TOFE Federal Reserve Bank of St.Louis
(2005/0cak = 100) fred.stlouisfed.org
Sanayi Uretim Endeksi Oreti Federal Reserve Bank of St.Louis
retim
(2005/0cak = 100) fred.stlouisfed.org
issizlik Orani S Eurostat
. Issizlik
(Tim yas gruplari) ec.europa.eu/eurostat

*Veriler www.matriksdata.com Uzerinden satin alinan matriks programindan elde edilmistir.
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TUFE ve Uretim endeksleri igin veri setinin baslangici olan 2005 Ocak ayi verileri 100 olarak belirlenmistir.
issizlik verileri ise 15 ve 74 yas araligindaki bireyleri kapsamaktadir.

3.2. Nedensellik Testleri

Degiskenler arasindaki nedensellik analizi, 6rneklemin timini dikkate alan testler ve zamanla degisen
yontemler kullanilarak gergeklestirilebilir.

3.2.1. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda ve Yamamoto (1995) calismalarinda vektor otoregresif (VAR) modellere dayal olarak gelistirdikleri
nedensellik testinde, degiskenlerin duraganlik derecelerini ve degiskenler arasindaki esbitiinlesme iliskisini
dikkate almayan bir yaklasim gelistirmislerdir. Bir k gecikmeli VAR modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

k
yo=p+ Zﬂiyz—i t+e,
-1

burada B kx1 boyutlu sabitler vektord, B, kxk boyutlu matris ve e, ise kx1 boyutlu hata terimidir. Toda-Yamamato
yaklagiminda VAR modelinin gecikme uzunlugu (k) ve degiskenlerin maksimum duraganlik dizeyi (d__ ) dikkate
alinarak (k + d__ ) gecikmeli VAR modeli tahminlenir ve nedensellik analizi gerceklestirilir (Dritsaki, 2017: 122).
Uygun gecikme sayisi olan k’nin belirlenmesinde bilgi kriterlerinden yararlaniimaktadir.

3.2.2. Zamanla Degisen Nedensellik Testi

Degiskenlerde meydana gelen yapisal degisimler, ilgili degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Gizerinde etkili
olabilmektedir. Bu nedenle zamanla degisen nedensellik testlerinin kullaniimasi bir avantaj saglamaktadir. Shi
vd (2018) calismalarinda duragan bir VAR modeli icin zamana bagh degisen nedensellik testi gelistirmislerdir.
Yine Shi vd (2020) ¢alismalarinda VAR modelinde duragan olmayan degiskenlerin olmasina izin veren gecikmesi
artirllmis (lag-augmented) VAR modeli (LA-VAR)'ni gelistirmislerdir. Degisken sayisi n olan bir LA-VAR modeli
asagidaki gibi ifade edilebilir:

k k+d
Vi :50+51t+szyz—[+z Hy, , +e (1)
i=1 J=k+1
burada H,, = --=H,_,,=0 vedisey, degiskeninin maksimum entegrasyon sayisidir (Shi vd, 2020: 162). (1) nolu

modelde nedensellik iliskisi arastirilirken, katsayillara modifiye edilmis Wald testi uygulanmaktadir
(Emirmahmutoglu vd., 2021: 2). Zamana bagli test uygulanirken (g farkli algoritma uygulanmaktadir. Bunlar; ileri
dogru genisleyen pencere (few), doner pencere (rw) ve Ozyinelemeli gelisen pencere (rew) olarak
isimlendirilmektedirler. Zamanla degisen nedensellik testi, alt 6rneklemlerden elde edilen Wald istatistiklerine
dayanmaktadir. f, ve f, alt 6rneklem icin sirasiyla baslangic ve bitis noktalar, f, = f,- f, olarak tanimlanmaktadir.
Buradan hareketle 7,=| f,T |, 7,=| f,T | ve T,=| f,T | olarak tanimlanabilir. Burada T toplam g&zlem sayisi ve
7,=|f,Tlise VAR modelini tahminlemek icin gerekli olan gozlem sayisini ifade etmektedir (Shi vd, 2020). Few
algoritmasinda regresyonun baslangi¢ noktasi T, sabittir (ilk gézlemdir) ve bitis noktasi ise 7,’dan T'ye dogru
hareket etmektedir. Rw yaklagiminda regresyonun bitis noktasi 7, = {t,,..,T}'dir ve pencere genisligi 7 sabit
oldugundan, regresyonun baslangi¢c noktasi 7, = 7,- 7, +1'dir. Rew algoritmasinda ise rw’da oldugu gibi
regresyonun bitig noktasi t,= {t ,.., T} iken baslangi¢ noktasi bu kez sabit degil, 1 ile T,- T+ 1 arasinda deger
almaktadir (Emirmahmutoglu vd., 2021). Belirlenen araliklardan elde edilen Wald istatistikleri{W/l,_,»z} ile
gosterilmek Uzere, tanimlanan test istatistigi bu degerlerin supremumu olarak ifade edilir:

SW, = SuP{Wf, S }

Yukarida ifade edilen istatistik, bootstrap yontemine dayal olarak elde edilen kritik deger ile kiyaslanarak
karar verilmektedir. Burada test edilen sifir hipotezi, degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadigini
belirtmektedir (Fromentin, 2022: 3).
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4. BULGULAR

Finansal degiskenlerin normal dagilima uymadiklari ve genelde kalin kuyruklu olduklari bilinmektedir. Bu
nedenle her bir degiskenin logaritmalari alinarak analiz edilmistir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

Log(X100) | Log(TUFE) Log(M2) Log(Uretim) | Log(Issizlik)
Ortalama 6.6323 54332 27.6052 5.0176 2.3485
Medyan 6.6254 53335 27.5512 5.0368 2.3223
Maksimum 8.6141 7.0352 29.8829 5.5141 2.6532
Minimum 54634 4.6051 25.3876 4.5505 2.0794
St. Sapma 0.6241 0.5911 1.0296 0.2785 0.1455
JB Ist. 42.7278 26.4194 2.7398 12.9542 13.4134
Olasilik 0.0000 0.0000 0.2541 0.0015 0.0012

M2 degiskeni haricindeki tim degiskenlerin Normal dagilima uymadiklari gérilmektedir. Nedensellik
analizlerine gegmeden 6nce, degiskenlerin entegrasyon diizeylerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla
artirilmis Dickey-Fuller ve Phillps-Perron birim kok testleri uygulanmistir.

Tablo 3: Birim kok testi sonuglari

ADF
Degisken Seviye Birinci Fark
Kesme Kesme ve Trend Kesme Kesme ve Trend
Log(X100) 0,7377 -0,8976 -13,9997* -14,0701*
Log(TUFE) 3,4984 1,8155 -4,5345% -8,1459
Log(M2) -0,0808 -1,2557 -14,5608* -14,5286*
Log(Uretim) -0,7969 -4,1921* -16,4890* -16,4509*
Log(issizlik) -1,4716 -1,1819 -12,9498* -12,9738*
PP
Seviye Birinci Fark
Kesme Kesme ve Trend Kesme Kesme ve Trend
Log(X100) 0,7377 -1,1548 -13,9993* -14,0701*
Log(TUFE) 4,6041 2,9560 -7,3639* -8,1136*
Log(M2) -0,1337 -1,5553 -14,6615* -14,6320*
Log(Uretim) -0,3901 -4,0705* -18,3034* -18,2536*
Log(issizlik) -2,0197 -1,9398 -13,6140* -13,6195*

*0,05 6nem diizeyinde serinin birim kokli oldugunu ifade eden sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

Tablo 3’teki sonuglara gére Uretim degiskeninin diizeyde duragan, diger degiskenler ise birinci farklarinda
duragandir. Degiskenlerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesinin ardindan, X100 degiskeni ile diger
makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi arastirilabilir. Bu amacla, 6rneklemin tamamini dikkate
alan Toda-Yamamato nedensellik testi uygulanmistir. VAR modelinde k=3 ve d__ =1 olarak belirlenmistir.

X
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Tablo 4: Toda-Yamamato nedensellik testi sonuglari

Nedensellik Yonii Test istatistigi Olasilik
Log(TUFE)->Log(X100) 7,9022%* 0,0146
Log(X100) > Log(TUFE) 7,2666* 0,0639

Log(M2)->Log(X100) 3,3621 0,3855
Log(X100) = Log(M2) 2,4654 0,4816
Log(Uretim)->Log(X100) 2,3784 0,5103
Log(X100) > Log(Uretim) 22,4016%* 0,0001
Log(lssizlik)->Log(X100) 3,2110 0,1883
Log(X100) > Log(ssizlik) 23,1213** 0,0000

*0,10 ve ** 0,05 6nem diizeyinde degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olmadigini belirten sifir hipotezi reddedilir.

Tablo 4’teki sonuglar incelendiginde, 2005 Ocak-2023 Mayis déneminde TUFE ile X100 endeksi arasinda iki
yonli nedensellik iliskisi, X100 endeksinden lretim endeksi ve issizlige dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Ayni degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi daha sonra zamanla degisen nedensellik testi ile
incelenmistir. Bu test Stata 17 programi ile Baum vd. (2022)’nin olusturmus olduklari tvgc programi kullanilarak
gergeklestirilmistir. ilgili program kodu calistirilirken VAR modeli uygun gecikme sayisi (3), degiskenlerin
duraganlik dizeyleri (1) ve bootstrap (10000) sayilari girilmelidir. Belirtilen program Shi vd (2020)'nin kullanmis
oldugu Uc algoritmayi da kullansa da few ve row algoritmalari 6rneklem déneminin sonlarindaki degisikliklere
duyarli olmamasi nedeniyle guvenilir olmayan sonuglar verebilmektedir (Baum vd., 2022; Emirmahmutoglu
vd., 2021). Bu nedenle sadece rew algoritmasi dikkate alinmistir. Pencere genisligi rew algoritmasi igin Shi vd.
(2020)’nin belirttigi gibi 24 olarak belirlenmistir. Calistirilan bu program ayni zamanda tim o6rneklemi dikkate
alarak da Granger nedensellik iliskisini test etmektedir.

Tablo 5: Tiim Orneklemi Dikkate Alan Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Maks. Wald Maks. Wald
76,216 46,974
LogX100-> Log(TUFE) (8,024) Log(TUFE)-> Log(X100) (7,631)
[10,006] [9,791]
Log(X100)->Log(M2) 57,028 48,460
(8,306) LM2-> Log(X100) (8,043)
[10,452] [10,245]
Log(X100)->L(Uretim) 44,353 L(Uretim)-> Log(X100) 61,604
(9,456) (8,304)
[12,013] [10,473]
Log(X100)-> Log(issizlik) 463,139 129,015
(8,240) Log(lssizlik)~> Log(X100) (6,916)
[10,242] [8,607]

Koseli parantez igerisindeki degerler 0,05 6nem diizeyi ve parantez icerisindekiler ise 0,10 nem dizeyindeki kritik degerleri ifade etmektedir.

Toda-Yamamato nedensellik testinin aksine Granger testi sonuglarina goére tim degiskenler arasinda ¢ift
yonli nedensellik iliskisi tespit etmistir. Sekil 1,2,3 ve 4’te degiskenler arasindaki zamanla degisen nedensellik
iliskisi testi sonuglari verilmistir.
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Sekil 1: a) X100->TUFE, b) TUFE->X100, Ust kesikli gizgi 0,05 6nem diizeyindeki, alt kesikli gizgi ise 0,10 nem
diizeyindeki kritik degeri belirtmektedir.

Zamana bagli nedensellik testi sonuglarinin bazi dnemli noktalari su sekilde 6zetlenebilir: X100 endeksinden
TUFE’ye dogru olan nedensellik iliskisi incelendiginde, 2008/01 ile 2008/11, 2011/05 ile 2013/12, 2014/04 ile
2015/06, 2015/11 ile 2016/04, 2016/06 ile 2016/08, 2018/03 ile 2020/12 tarihleri arasinda bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. TUFE’den X100 endeksine dogru olan nedensellik iliskisine bakildiginda 2010/07 ile 2011/06,
2013/03 ile 2013/11, 2017/03 ile 2018/05, 2018/10 ile 2019/02, 2019/09 ile 2022/02 tarihleri arasinda bir
nedensellik iliskisi var oldugu gorilmektedir. Bunun yani sira 2013/03 ile 2013/11, 2018/10 ile 2019/02, 2019/09
ile 2020/12 tarihleri arasinda bu degiskenler arasinda ¢ift tarafli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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Sekil 2: a) X100->M2, b) M2->X100, Ust kesikli ¢izgi 0,05 6nem diizeyindeki, alt kesikli gizgi ise 0,10 dnem
diizeyindeki kritik degeri belirtmektedir.

X100’den M2’ye olan nedensellik iliskisi incelendiginde, 2008/11 ile 2020/01 tarihleri arasinda kesintisiz bir
nedensellik iliskisi oldugu gorilmektedir. M2’den X100’e nedensellik iliskisine bakildiginda 2007/09 ile 2008/07,
2010/02ile 2014/05, 2014/09 ile 2020/09, 2021/03 ile 2023/05 tarihleri arasinda bir nedensellik iliskisinin mevcut
oldugu gorulmektedir. Ayrica 2008/03 ile 2008/06, 2010/02 ile 2021/06 tarihleri arasinda ift tarafli nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.
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Sekil 3: a) X100->Uretim, b) Uretim->X100, Ust kesikli ¢izgi 0,05 6nem diizeyindeki, alt kesikli ¢izgi ise 0,10
6nem diizeyindeki kritik degeri belirtmektedir.

X100’den Uretim endeksine olan nedensellik iliskisi incelendiginde 2008/02 ile 2008/09 tarihleri arasinda,
2008/12 ile 2022/08 tarihleri arasinda bir nedensellik iligkisi oldugu gérilmektedir. Uretim endeksinden X100
endeksine dogru olan nedensellik iligkisi incelendiginde 2008/09 ile 2008/11, 2009/04 ile 2020/05, 2022/08 ile
2023/05 tarihleri arasinda nedensellik iligkisi oldugu gorilmektedir. Bunun yani sira 2009/04 ile 2020/04 tarihleri
arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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Sekil 4: a) X100~ issizlik, b) Issizlik->X100, Ust kesikli ¢izgi 0,05 6nem diizeyindeki, alt kesikli ¢izgi ise 0,10 6nem
diizeyindeki kritik degeri belirtmektedir.

X100’den issizlige dogru olan nedensellik iliskisi incelendiginde 2013/10 ile 2014/11 ve 2006/12 ile 2007/10
tarihleri arasinda bir nedensellik iligskisi olmadigi ve bu tarihlerin disinda nedensellik iligkisinin mevcut oldugu
gorilmektedir. issizlikten X100’e dogru olan nedensellik iliskisi 2006/12 ile 2009/05, 2010/10 ile 2011/05,
2011/10 ile 2013/07, 2014/03 ile 2016/03, 2017/01 ile 2020/08, 2021/11 ile 2023/05 tarihleri arasinda bir
nedensellik iliskisinin var oldugu gorulmektedir. Ayrica 2007/11 ile 2009/05, 2010/10 ile 2011/05, 2011/10 ile
2013/07, 2014/02 ile 2016/03, 2017/01 ile 2020/08 ve son olarak 2021/11 ile 2023/05 tarihleri arasinda cift
yonli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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5. SONUC VE ONERILER

Bu calisma kapsaminda 2005 Ocak ile 2023 Mayis dénemi verileri incelenmistir. Belirtilen periyotta incelenen
degiskenler tizerinde ulusal ve uluslararasi gesitli ekonomik gelismelerin etkili olmasi muhtemeldir. Uluslararasi
faktorler olarak dncelikle 2008 yilinda ABD’de mortgage olarak adlandirilan emlak krizi, akabinde tim dinyayi
etkileyen finansal krizlere sebebiyet vermistir. Daha sonra 2020 yil baslarinda ortaya ¢ikan ve kisa siirede tim
diinyaya yayilan Covid-19 salgini, tiim diinya ekonomilerini etkileyen bir diger uluslararasi faktér olarak karsimiza
cikmaktadir. Ulusal olcekteki faktérler incelendiginde, 2013 yili Aralik ayinda yasanan yolsuzluk operasyonlari
ve sonrasinda 2016 yi Temmuz ayinda yasanan darbe girisimi tlke ekonomisini etkileyen olaylar arasindadir.
Bunun yani sira 2018 yilindan itibaren degisen yonetim sistemi de llke ekonomisi lizerinde etki yaratan dnemli
bir diger faktordir. Tim bu aciklamalar gergevesinde ilgilenilen donemde degiskenler arasindaki iliskilerde
yapisal bir degisimin olmasi olasidir. Zira degiskenler arasindaki zamanla degisen nedenselligin ifade edildigi
grafikler incelendiginde, grafikler Gzerindeki asiri degerlerin yukarida belirtilen ulusal veya uluslararasi ekonomiyi
etkileyen faktorler ile ayni tarihleri belirtmesi yapisal degisimi desteklemektedir.

X100 endeksinden ile TUFE’ye dogru bir zamanla degisen bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Bu nedensellik
iliskisinde dalgalanmalar goriilmektedir. Ozellikle 2008 mortgage krizi, 2013 yili yolsuzluk operasyonlari ve
2016 darbe girisimi donemlerinde bu nedensellik iliskisinin derecesinin yiiksek oldugu goriilmekle birlikte 2018
yilinda yasanan yonetim degisikligi ile birlikte bu nedensellik iliskisi en ylUksek seviyeye ulasmistir. Daha sonra
sonraki donemlerde ise bu nedensellik iliskisinin giderek azaldig1 goriilmektedir. Covid-19 déneminin ardindan
ise bu nedensellik iliskisi séniimlenmistir. TUFE’den X100 endeksine olan nedensellik iliskisi 2017-2018 yillari ve
2019-2022 yillart arasinda dikkat cekici diizeydedir. Oksak ve Saritas (2020), 2010-2020 yillari geyreklik verileri
ile gerceklestirdikleri analiz sonuglarinda TUFE’nin uzun dénemde BIST 100 endeksini pozitif ydnde etkiledigini
belirtmektedirler. Benzer sekilde Akyol ve Baltaci (2018) calismalarinda TUFE’nin BiST 100 endeksi iizerinde
anlamli bir etkisinin oldugunu ifade etmislerdir. Elde edilen bulgular bu ¢alisma ile uyumludur. Enflasyonist bir
ortamda fiyatlar genel diizeyinin siirekli yikselmesi nedeniyle X100 endeksinde islem goren sirketlerin degerinin
artmasi beklenir. Fakat grafikler incelendiginde 2022 yilinda Tirkiye’de enflasyon oraninin ¢ok yiksek olmasina
ragmen X100 ve TUFE arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadigi gérilmektedir. Buradan yola cikarak genel
anlamda X100 ile TUFE arasindaki cift yonli nedensellik iliskisinin ulusal ve uluslararasi diizeydeki ekonomik
faktorlere gore sekillendigi diistintilmektedir.

X100 endeksi ile M2 para arzi arasindaki genel anlamda cift yonlu bir nedensellik iliskisi mevcuttur. M2 para
arzindaki artisin istikrarh oldugu (2008-2018 vyillari) dénemde X100’den M2 para arzina dogru bir nedensellik
iliskisi gorilmektedir. Uzunel ve Glven (2019) calismalarinda ele aldiklari 2009-2018 dénemi icin M2 para arzinin
BIST 100 endeksi lizerinde uzun dénemde anlamli bir etkisinin bulundugunu ifade etmektedirler. Benzer sekilde
Yesildag (2021) calismasinda para arzi ile BIST 100 endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin mevcut
oldugunu belirtmektedir. Elde ettikleri bulgu, bu ¢alismanin sonuglarini desteklemektedir. Fakat 2018 yilindan
itibaren M2 para arzindan meydana gelen dramatik artis, X100’den M2’ye dogru olan nedensellikiliskisinin ortadan
kaybolmasina neden olmustur. Dolayisiyla bu nedensellik iliskisi, para arzindaki artis hizina gore sekillenmektedir.
2008-2010 donemi haricinde M2’den X100’e dogru bir nedensellik iliskisinin mevcut oldugu gorilmektedir. Elde
edilen bu sonug, Eren ve Basar (2016) calismasiyla da uyumludur. 2008 yilinda ABD’de yasanan emlak krizi sonrasi
yabanci sermayenin Tirkiye’ye gelmis olmasi, bu nedensellik iliskisinin kaybolmasinin nedeni olabilir.

Ekonomide istikrarin yasandigi donemlerde X100 endeksinden liretim endeksine dogru bir nedensellik iliskisi
oldugu goriilmektedir. Eren ve Basar (2016) calismalarinda iiretim endeksinin uzun ve kisa vadelerde BIST 100
endeksi tUzerinde etkili oldugunu, bu ¢alismayla uyumlu olarak, belirtmektedirler. Benzer sonug, Oksak ve Saritas
(2020) calismasinda da gorilebilmektedir. 2022 yilinda gergeklesen yiiksek enflasyon ekonomideki istikrarin
bozulmasi neden olmus, bu da nedensellik iliskisinin ortadan kalkmasina neden olmustur. TUFE’den X100’e dogru
genel olarak bir nedensellik iliskisi mevcut olup bu iliski 2020-2022 yillari arsinda ortadan kalkmistir. Bunun temel
nedeni ise 2020 yilinda yasanan Covid-19 siirecine bagli olarak tiretimde yasanan dusis olarak ele alinabilir. 2022
sonrasinda Covid slrecinin etkisinin ortadan kalkmasiyla birlikte, bu nedensellik iliskisi tekrar ortaya ¢ikmistir.
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X100’den issizlige dogru bir nedensellik iliskisi incelenen donemler boyunca mevcuttur. Fakat Yesildag
(2021) calismasinda ele aldigi 2009-2019 dénemi igin BiST 100 endeksi ile issizlik orani arasinda bir iliski mevcut
olmadigini belirtmektedir. Calisma bu sonug ile literatiirden ayrilmaktadir. Bu farklilasmanin nedeni, kullanilan
veri seti ve yéntemin farkliigindan kaynaklaniyor olabilir. Ozellikle 2012-2014 yillari arasinda issizlik oraninin en
diisiik oldugu dénemler olup bu dénemlerde nedensellik iligkisinin pik yaptigi gérilmektedir. issizlikten X100
endeksine dogru olan nedensellik iliskisi de neredeyse incelenen tiim dénem boyunca mevcuttur. 2014 yilinda
issizlik orani 6nceki dénemlere gore artis olmasi nedeniyle, X100’e dogru olan nedensellik iliskisi bu donemde
zirve noktasina ulagsmistir. 2014 sonrasi donemlerde issizlik oraninda yikselme olmasina ragmen, nedensellik
iliskisi Gzerinde bu denli etkili olmamistir.

Temel olarak bir ekonomide istikrar esastir. Politika yapicilarin almis olduklari ekonomik kararlar, genel olarak
istikrari korumaya yéneliktir. Calisma kapsaminda X100 endeksi ile iliskileri arastirilan degiskenlerden TUFE, M2,
Uretim endeksi ve issizlik oraninin istikrarli bir davranis sergiledikleri donemlerde bu degiskenlerle X100 endeksi
arasindaki nedenselliklerin de anlamli olduklari goérilmektedir. Temel ekonomik gostergelerde meydana gelen
ani ve asir degisimler, bu degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini de olumsuz etkilemektedir. Buradan
hareketle bir ekonominin temel géstergesininistikrar oldugu sonucuna ulasilabilir. Calisma kapsaminda ele alinana
makroekonomik faktorlerin etkilerinin zamanla degistigi gorilmektedir. Dolayisiyla politika yapicilar agisindan bu
zamanla degisen etkilerin dikkate alinmasi ve istikrarin saglanmasina yonelik karar almalari gerekmektedir.
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