AVRASYA Uluslararasi Aragtirmalar Dergisi
Cilt : 6 Sayi : 15 Sayfa: 808-825 Kasim 2018 Turkiye
Aragtirma Makalesi

TURKIYE’DE EKONOMIK BUYUME, IHRACAT VE HiSSE SENEDI FIYATLARI
ARASINDAKI NEDENSELLIK ILISKISININ ANALIiZzi

Dr. Ogr. Uye. Dilek SAHIN *
Dr. Ogr. Uye. Savas DURMUS **

0z
Ekonomik bliyime, ihracat ve hisse senedi fiyatlari arasindaki iliski bugtine kadar yapilan
¢alismalarda siklikla vurgulanmis ve bu makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
dogrulayan gugli kanitlar elde edilmistir. Finansal piyasalarin gelismesi sonucu hisse senedi
piyasalari, Ulkelerin ekonomik blylime ve kalkinmasindaki énemini gln gectikge daha da

arttirmistir. Ulkelerin ekonomik kalkinmasinda ve dis ticaret islemlerinde pozitif etki yaratan bir
diger 6nemli makro ekonomik degisken de ihracattir.

Bu galismanin amaci, hisse senedi fiyatlari ile ekonomik blylime, ihracat, enflasyon ve
kur arasindaki iliskiyi 2005:01 ve 2017:12 dénemleri itibariyle analiz etmektir. Degiskenlerin
duraganligi yapisal kirilmasiz birim kok testi (ADF, PP) ve bir yapisal kirilmaya izin veren (Zivot-
Andrews) birim kok testi ile analiz edilmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin olup
olmadigi Gregory-Hansen yapisal kiriimali esbutlinlesme testi ile arastinimistir. Gregory-Hansen
esbutlnlesme testi sonuglarina gore; degiskenler arasinda uzun dénemli iliski bulunmamaktadir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisine, Toda-Yamamoto, Hatemi-J (2012) Asimetrik
Nedensellik Testi ile bakilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testine gére, ekonomik blylime ile
hisse senedi fiyatlari arasinda iki yonli nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testine goére; ekonomik blylimedeki negatif soklarin hisse senedi
piyasasinda negatif soklara dogru nedenselligin oldugunu gértlmektedir. Ayrica hisse senedi
piyasalarindaki pozitif soklardan ekonomik buyumedeki pozitif soklara dogru nedensellik séz
konusudur. Kurdaki pozitif soktan hisse senedi piyasasindaki negatif soklara dogru nedenselligin
oldugu gorulmustar.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Fiyati, Ekonomik Biiyiime, ihracat, Nedensellik Testi.

THE ANALYSIS OF RELATIONSHIP CAUSALITY BETWEN ECONOMIC GROWTH,
EXPORT AND STOCK PRICES IN TURKEY

ABSTRACT

The relationship between economic growth, export and stock prices has been
emphasized in the studies done so far, and there is a strong evidence confirming the relationship
between these macroeconomic variables. As a result of the development of financial markets, the
importance of stock markets in economic growth and development of countries has increased
constantly. Export is another important macroeconomic variable that has a positive impact on the
economic development of countries and foreign trade transactions.

The aim of this study is to analyze the relationship between stock prices and economic
growth, export, inflation and exchange rates in 2005:01 and 2017:12 periods. The stability of the
variables was analyzed by unit root test (ADF, PP) and a structural cracking (Zivot-Andrews) unit
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root test. Whether there is a long-term relationship between variables was investigated by
Gregory-Hansen structural fracture cointegration test. According to Gregory-Hansen
cointegration test results; there is no long-term relationship between variables. The causality
relationship between the variables was examined with Toda-Yamamoto, Hatemi-J (2012)
Asymmetric Causality Test. According to the Toda-Yamamoto causality test, there is a two-way
causality relationship between economic growth and stock prices.

According to Hatemi-J (2012) asymmetric causality test; it is observed that negative
shocks in economic growth have the causality towards negative shocks in the stock market. In
addition, there is a causality towards positive shocks in economic growth from positive shocks in
stock markets. The positive shock in the exchange rate showed that there was a causality towards
negative shocks in the stock market.

Keywords: Stock Price, Economic Growth, Export, Causality Test.

Girig

Serbest piyasa ekonomisine gegisle birlikte bir yandan finansal piyasalarin dnemi
artarken diger yandan doéviz kuru, enflasyon gibi pek ¢cok degiskenin hisse senedi fiyatlar
Uzerindeki etkisi bireysel ve kiresel yatinmcilar énemli hale getirmistir. Finansal
piyasalar, ekonomideki mevcut fon fazlasinin fon ihtiyaci olan ekonomik birimlere

transfer olmasini ve boylelikle finansal sistem risk transferi ve likiditeyi saglayarak
kaynaklarin yatirrma déndsmesine katkida bulunur.

Hisse senedi piyasasi, uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasadir. Bu
piyasalar gelismis Ulkelerde etkin olarak calismakta iken; gelismekte olan ekonomilerde
¢ok etkin olmamasina ragmen, tlkelerin barometresi olarak ifade edilmektedir (Aktas ve
Akdag, 2013: 51). Hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskinin ele alinmasinda, hisse senedi degerlemesinde 6nemli yere sahip olan kéar
paylarinin ve beklenen verim oraninin, reel ekonomik degiskenlerden 6nemli dlglide
kaynaklanmasi gelmektedir (Kaya ve Ugurlu, 2016: 2). 1980’li yillarin ortalarina dogru
baslayan ve glinimuize degin devam eden kiresellesme egdilimiyle birlikte ekonomik
yapilar arasinda gorulen baglilik ve geciskenlik artarken bu yapilar arasindaki karsilikh
bagimlilik ve dis gelismelere kargi duyarlilik da artmistir. S6z konusu etkilesimin en fazla
hissedildigi ekonomik gdstergelerden biri de hisse senedi fiyatlaridir. Hisse senedi
fiyatlarinin hem ulusal alanda hem de uluslararasi alanda yasanan ekonomik
gelismelerden etkilendigi gortlmektedir. Bu baglamda hisse senetlerinin makroekonomik
degiskenlerle iligkisinin incelenmesi 6nem kazanmaktadir.

Bu calismanin esas amaci; hisse senedi fiyatlari ile ekonomik blylme, ihracat,
enflasyon ve doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu baglamda calismada,
2005:01-2017:12 doénemlerine ait aylik veriler kullanilmigtir. Analiz kapsaminda,
oncelikle degiskenlerin duraganhgina yapisal kirilmasiz birim kok testi (ADF, PP) ve bir
yapisal kirilmaya izin veren (Zivot-Andrews) birim kok testi ile bakilmistir. Ardindan
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin olup olmadigi1 Gregory-Hansen yapisal
kirllmali esbitinlesme testi ile arastinimistir. Degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisine; Toda-Yamamoto nedensellik testi ve Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik
Testi ile arasgtiriimistir. Bu galismanin diger ¢alismalardan farki yapisal kiriimali testler
ile analizin yapiimasidir. Calismada giris kismindan sonra, literatir taramasina yer
verilmigtir. Ardindan arastirmada kullanilan yéntem tanitilmistir. Son kisimda ise yapilan
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analizler sonucu ulasilan bulgulara yer verilerek ¢alisma genel bir degerlendirmenin
yapildigi sonug¢ bdlimu ile galisma tamamlanmistir.

1.Literatiir Taramasi

Son yillarda literatirde en fazla tartisilan konulardan biri de, hisse senedi
fiyatlarinin makroekonomik degiskenlerle olan iligkisidir. Hisse senedinin fiyati zerinde
etkili olan faktorlerin bircogu bilinmekle birlikte, bu faktorlerin ne zaman ve hangi
derecede etkili olacagini saptamak olduk¢a zordur. Literaturde konu ile ilgili yapilan
c¢alismalardan bazilarini su sekilde siralamak mimkundar:

Ozer vd., (2011), Ocak 1996-Aralik 2009 dénemine ait aylik veriler ile IMKB-100
endeksi ile bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi tespit etmistir. Bagimh
degisken olarak IMKB-100 endeksi, bagimsiz degisken olarak da faiz orani, para arzi,
dis ticaret dengesi, sanayi Uretim endeksi, altin fiyatlar, déviz kuru ve tiketici fiyat
endeksi degigkeni kullaniimigtir. Analiz bulgularinda, hisse senedi fiyati ile bazi makro
ekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli anlamli bir iligski bulunmustur.

Kaya vd., (2013), Ocak 2002 ile Haziran 2012 ddénemleri arasinda IMKB-100
endeksi getirisi ile faiz orani, para arzi, sanayi Uretim endeksi ve ddviz kuru arasindaki
iliskiyi coklu regresyon modeli ile en klglk kareler tahmin yontemini kullanarak analiz
etmistir. Analiz bulgularinda, hisse senedi getirileri ile para arzi arasinda pozitif yonlu,
doviz kuru ile negatif yonli bir iliski oldugu gorilmustr.

Hunjra vd., (2014), 2001 Ocak-2011 Aralik dénemleri arasinda aylik veriler
kullanarak Pakistan’da hisse senedi fiyatlari (izerinde faiz orani, déviz kuru, GSYH ve
enflasyonun etkisini analiz etmistir. Granger nedensellik ve esbitinlesme testinin
kullanildigi g¢alismada, kisa dénemde bagimh dediskenler ile aciklayici degiskenler
arasinda herhangi bir iliskinin olmadigi goralmastir. Uzun donemde ise guglu bir iligkin
oldugu goérulmustar.

Topgu (2014), 2011:0cak-2014:Subat ddneminde Turkiye’de bilesik 6ncl
gOstergeler ile hisse sendi fiyatlari arasindaki esbutiinlesme ve nedensellik iligkisini
arastirmistir. Analiz bulgularinda, dncl gdstergeler ile hisse senedi piyasasi arasinda
uzun dénemli bir iliskinin olmadigi ayrica dncu gostergelerden hisse senedi piyasasina
dogru tek yonli nedenselligin oldugu géraimustar.

Altinbas vd., (2015), Ocak 2003 ve Temmuz 2012 dénemine ait aylik veriler
kullanilarak, enflasyon, faiz orani, déviz kuru, sanayi uretim endeksi ve petrol fiyatlari
faktérlerinin BIST-100 endeksi iizerindeki etkisini aragtirmistir. Cok faktorlii regresyon
modelinin kullanildi§i ¢alismada; déviz kuru BIST-100 lizerinde agciklayiciliya sahip tek
faktor oldugu gorilmistir. Sanayi ve déviz kurunun BiST-100'deki degisimlerin tahmin
edilmesinde kullanilabilecegi buna karsilik tersinin gegerli olmadigi, BIST-100’(in
yalnizca petrol degiskeni icin Granger nedenselligine sahip oldugu sonucuna
ulasilimigtir.

Tirasoglu ve Tiragoglu (2015), 1998:01 ve 2013:02 ddénemleri arasinda
Turkiye’'de hisse senedi, banka kredileri ve ekonomik buylume arasindaki iligkiyi analiz
etmistir. Analiz bulgularinda, hisse senetleri, banka kredileri ve ekonomik bulylime
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arasinda c¢oklu yapisal kirilmalar altinda uzun dénemli bir iligkinin s6z konusu oldugu
goérulmustir. Toda-Yamamoto nedensellik testinde ise, banka kredilerinden hisse
senetlerine, hisse senetlerinden ekonomik buyimeye dogru tek yonlu bir nedenselligin
bulundugu gértlmuistir. Ulasilan bulgular, banka kredilerinin ekonomik buylmeyi
dogrudan etkilemedigi ancak hisse senetleri Uzerinden dolayli olarak ekonomik
blylimeyi etkiledigini gbstermektedir.

Coskun vd., (2016), 2005:01 ve 2015:09 dénemleri arasinda Turkiye'de BiST ile
faiz orani, doviz kuru, ihracat miktari, ithalat miktari, sanayi Uretim endeksi ve altin fiyati
degiskenleri arasindaki iligskiyi nedensellik testi ve etki-tepki fonksiyonu ile incelemigtir.
Analiz bulgulari, BiST’ten sanayi tretim endeksine, ihracata ve ithalata dogru tek yonli
bir nedenselligin oldugu gériilmektedir. Ayrica déviz kurundan BiST’e dogru tek yénlii bir
nedensellik iligkisinin oldugu gértlmektedir.

Kaya ve Ugurlu (2016), 1998Q1 ve 2013Q4 ddénemine ait BIST-100 bilesik
endeks getirisi ile 6zel kesim nihai tuketim harcamalari, 6zel kesim sabit yatirm
harcamalari ve GSYH degiskenleri iligkisini ele almistir. Cok degiskenli es-bitiinlesme
analizi ve hata dizeltme geligtiriimis Granger nedensellik testinin kullanildig1 analiz
bulgularinda, hisse senedi getiri oranlari ile 6zel kesim sabit yatirrm harcamalari ve
GSYH arasinda iki yonli nedenselligin oldugu gortimustir. Ozel kesim nihai tiketim
harcamalari ile hisse senedi getiri oranlar iliskisi icin tek tarafli nedenselligin oldugu
gorulmastur. Elde edilen bulgular, hisse senedi getiri oranlari ile reel sektér arasinda
guclu iliskinin oldugunu gostermektedir.

Owiredu vd. (2016), 1992-2012 donemleri arasinda Gana'da hisse senedi
piyasasini belirleyen makroekonomik faktorleri analiz etmistir. Analiz bulgularinda, hisse
senedi piyasasinin likiditesinin hisse senedi piyasasi Uzerinde istatistiksel olarak anlamli
oldugu goérilmustir. Buna karsin enflasyon, reel gelir, yurtici tasarruflar ve sermaye
giriglerinin ise herhangi bir etkisine rastlanilamamistir.

Ho (2017), 1975-2015 doénemleri arasinda Giliney Afrika’da hisse senedi
piyasasinin gelisimini etkileyen makroekonomik faktérleri ARDL sinir testi ile analiz
etmistir. Analiz bulgulari; uzun dénemde bankacilik sektoriindeki gelismeler ve ekonomik
bluyumenin hisse senedi piyasasi Uzerinde pozitif, enflasyon orani ve ticari agikhgin ise
negatif etkiye sahip oldugunu godstermektedir. Ayrica kisa donemde hisse senedi
piyasasi Uzerinde ekonomik buyumenin pozitif; enflasyon orani, reel faiz orani ve ticari
acikhgin ise negatif etkiye sahip oldugu tespit edilmigtir.

Uzun ve Gungdér (2017), borsa endeksi ile bazi makroekonomik gdstergeler
arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Bu ¢alismada, ulkeler gelismis, gelismekte olan ve az
gelismis Ulkeler olarak U¢ gruba ayrilarak ele alinmistir. Borsa endeksi, enflasyon, sanayi
uretim endeksi, doviz kuru, faiz orani ve para arzi degiskenlerinin ele alindigi calismada
panel veri analizi kullaniimistir. Panel nedensellik analizinde gem gelismis hem de
gelismekte olan Ulkelerde borsa endeksi ve makroekonomik degiskenlerin bazilari
arasinda iki yonlu nedensellik tespit edilmistir. Az gelismis Ulkelerde, borsa ve faiz orani
arasinda iki yonlu, borsa ile sanayi Uretim endeksi ve para arzi arasinda tek yonlu bir
nedenselligin oldugu gorilmuistir. Son olarak (¢ tlke grubu icinde borsa ve ddviz kuru
arasinda herhangi bir nedensellik iligskisine rastlaniimamigtir.
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Matadeen (2017), 1989-2016 dénemleri arasinda 14 Sahra-Alt Afrika tlkesinde
hisse senedi piyasasinin makroekonomik belirleyicilerini analiz etmistir. Analiz
sonuglarina goére; ekonomik biylime, bankacilik sisteminin gelismisligi, hisse senedi
piyasasinin likiditesi, yatirimlar ve makroekonomik istikrarin hisse senedi piyasasinin
gelismesini belirleyen 6nemli faktorlerdir.

Ho ve Odhiambo (2018), 2001 yili dérdiincu ¢eyrek ve 2016 yili dérdlincl ceyrek
donemleri arasinda Filipinlerde hisse senedi piyasasinin gelisimini belirleyen
makroekonomik faktorleri ARDL sinir testi yontemi ile analiz etmistir. Bu baglamda
bankacilik sektériindeki gelisme, enflasyon orani, doviz kuru, ekonomik biylime, ticari
aciklik ve hisse senedi piyasasinin likiditesinin hisse senedi piyasasi Uzerindeki etkisi
ele alinmistir. Analiz bulgularina gore; hisse senedi piyasasi Uzerinde ticari agikhgin
uzun dénemde negatif, bankacilik sektériindeki gelismelerin ve ddviz kurunun ise kisa
doénemde pozitif etkisinin oldugu sonucuna variimistir.

2.Veri Seti

Bu calismada 2005:01-2017:12 ddnemleri arasinda Tidrkiye’de hisse senedi
piyasasi fiyat gostergelerinden biri olan BiST-100 endeksi ile ekonomik blyime, ihracat,
doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski arastirilmistir.  Aylik veriler oldugu icin
degiskenler mevsimsellikten arindirilarak logaritmik formlari alinarak analize dahil
edilmistir. Bagimli degisken olarak BiST-100; bagimsiz degisken olarak ekonomik
blylme, ihracat, doviz kuru ve enflasyon degiskeni kullaniimistir. Calismada kullanilan
degiskenlere TCMB resmi internet sitesinden ulasiimistir. Calismada kullanilan
degiskenler ve kaynaklarina Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalari

Degisken Aciklama Kaynak Doénem
Hisse Senedi BIST-100
Fiyati Endeksi, Kapanis

Fiyatlarina Goére
(Ocak1986=1)

Ekonomik Sanayi
Bliylime Uretim Endeksi | TCMB-EVDS 2005:01-2017:12
(2010=100)
Enflasyon TUFE
(2010=100)
Reel Ihracat (Nominal
ihracat/

(2010=100) bazl
ihracat birim degeri

Doviz Kuru Doviz kuru,
USD alis kuru
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Degiskenler arasindaki iliskiyi su sekilde agiklamak mimkindur:

Ekonomik Buyume: Bir ekonomide, Gayri safi milli hasila (GSMH), Gayri safi
yurtici hasila (GSYH), sanayi Uretimi, imalat sanayi Uretimi ve sanayi kapasitesi gibi
degiskenler ekonomik blylimenin temel gostergeleri olarak kullaniimaktadir. Bu
calismada ekonomik blylme gdstergesi olarak sanayi Uretim endeksi kullaniimigtir.
Sanayi Uretim endeksi, sanayi sektériinde bulunan firmalarin Gretimlerinin gésterildigi bir
goOstergedir. Ekonomik blylUmede ortaya cikan bir artig, bireylerin gelirlerini yani
servetlerini artirmaktadir. Serveti artan bireyler ihtiyaclarini karsilamak igin piyasadaki
mal ve hizmetlere olan taleplerini artirmaktadir. Ekonomide ortaya ¢ikan toplam talep
artisinin karsilanmasi icin firmalar daha fazla Uretim ve satis yapacaklardir. Boylelikle
firmalarin karlihk duzeyleri artacak ve artan karlar yeni yatirimlari ve firmalarin
hisselerine olan yatirimlarin artmasina dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinda artisi da
beraberinde getirecektir.

ihracat: Yapilan ihracat sayesinde bir yandan Uretim artarken diger yandan
firmalarin karhlik dizeyleri de artis gosterecektir. Boylelikle ihracat agirlikli firmalarin
hisse senetleri deder kazanacak ve hisse senedi piyasasinda bu etki pozitif olacaktir.
Ekonomilerin daraldigi dénemlerde ise, Uretim ve karlar disecek, firmalar kig¢llmeye
gidecekler ve bu nedenden 6tlrd hisse senedi degerleri disecektir. Bu c¢alismada
beklenti, ihracat ile hisse senedi piyasasi arasinda pozitif yonla bir iliskinin olacagi
seklindedir.

Enflasyon: Bir ekonomide fiyat istikrari, ekonomik istikrarin temel sarti olup,
dusik bir enflasyon oraniyla gerceklesir. Enflasyon ile hisse senedi piyasasinin pozitif
bir iliskiye sahip olmasi, hisse senetlerinin yatirrmciyr enflasyona karsi korudugu
gorusuyle agiklanmaktadir. Yatinmcilar enflasyonun yiksek oldugu dénemlerde hisse
senetlerine yatinm yaparak tasarruflarini enflasyona karsi koruma altina alabilirler.
Enflasyonun hisse senedi piyasasi ile negatif iliskisinin olmasi, enflasyonda meydana
gelen bir artigla firmalarin varliklarinin degerinde meydana gelen artis, firmanin
maliyetlerinde enflasyon nedeniyle bir artis olacagindan ve firmanin UGrlnlerinin fiyat
hem enflasyon hem de artan maliyetlerden dolayl artacaktir. Dolayisiyla firmanin
satiglari azalacak hatta firmanin yatirimlari da azalacaktir. Yani yuksek maliyetler dusuk
kar olacagi i¢in Uretimlerde azalmalar meydana gelecek. Sirket daha az temetti
dagitmak durumunda kalacaktir. Yani enflasyondaki artigsin hisse senedi fiyatlarini
dugurecegi digunulmektedir. Bu etkiyi ortaya ¢ikaranin beklenmeyen ylksek enflasyon
oldugu seklinde goérisler olmustur.

Doviz Kuru: Ddviz, hisse senedinin alternatifi olarak degerlendirilebilir. Kurdaki
degisme beraberinde hisse senedi fiyatlarinda degismeyi beraberinde getirebilecektir.

3.Metodoloji ve Ampirik Bulgular
3.1.ADF ve PP Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan geligtirilen Augmented Dickey Fuller (ADF)
testi zaman serilerinin birim kok icerip igermedigini 6lgmeye yarayan, DF birim kok
testinin gelistiriimis halidir. Bu yontemde Hg hipotezine gore seriler birim kok igerirken
(duragan degilken); alternatif hipoteze goére seriler birim kok icermemektedir
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(duragandir). Bu yontemde denklem (1) sabitli, denklem (2) sabitli-trendli modelleri
gOstermektedir.

k
AYt = ﬂo + HYt—l + Zﬂ’lAY’[—i + 4 1)
j=1
k
AY, = By + Bt+6Y, , + z AAY + 14 (2)

j=1
Yukarida yer alan denklem (1) ve (2)'de; AY,analiz edilen degiskenin birinci
farkini; B, sabit terimi; t, trendi; Y,,gecikmeli fark terimini; k, optimal gecikme

uzunlugunu; g, hata terimini géstermektedir. Bu ydontemde @ katsayisinin sifira esit olup

olmadigi test edilmektedir. Bulunan test istatistigi MacKinnon tablo kritik degeriyle
karsilastirilarak, serinin duragan olup olmadigi tespit edilmektedir. Phillips ve
Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP testi ise ADF testinden, hata terimlerinin
istatistiksel olarak bagimsiz olmadigi, aralarinda zayif bagimhlk oldugu ve homojen
dagilim yerine heterojen dagilima sahip olmalari gibi 6zelliklerle farklilagsmaktadir. PP
yénteminde yer alan denklemler asagida gosterilmektedir:

Y. =a,+ LY, té (3
Yi=ay+BY  +B(t-T/2)+g (4)

Yukarida yer alan (3) ve (4) nolu denklemler sirasiyla sabitli ve sabitli-trendli
modelleri géstermektedir. Bu modelde; Y, test edilen degiskeni, ¢, sabit terimi, t trendi,

T gbézlem sayisini ve hata terimini gostermektedir. Bu yontemde test edilecek deger
katsayisidir. ADF yontemindeki gibi bulunan deger MacKinnon kritik tablo degeriyle
karsilastirilarak, serinin duragan olup olmadigi belirlenmektedir.

Tablo 2'de yer alan ADF ve PP test istatistigi sonuglarina gére; BiST-100,
enflasyon ve kur deg@iskenleri dlizeyde ele alindiginda degigkenlerin tablo degerleri %1,
%5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde Mac Kinnon kritik degerlerinden mutlak deger olarak
kicuk oldugu icin serilerin duragan olmadigi sonucuna ulasilir. Yani seriler hem %1, %5
hem de %10 anlam duzeylerinde duragan halde degildir. Birinci farklari alinan serilerin
test sonuclari degerlendirildiginde, ADF ve PP test istatistigi tablo degerleri %1, %5 ve
%10 anlamlilik dizeyinde Mac Kinnon kritik dederlerinden mutlak olarak buyuk oldugu
icin “Ho: seriler birim koék icermektedir’ hipotezi reddedilir, “Hi: seriler birim kok
icermemektedir” hipotezi kabul edilir. Yani serilerin duragan oldugu kabul edilir. Sanayi
ve ihracat degigkenlerinin ise duzeyde duragan olduklari anlagilmaktadir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

Sabitli-Trendli Model

Degiskenler ADF Kritik Degerler
Testi

%1 %5 %10
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BIST-100 - - - -
2.627 4.018 3.439 3.143

ABIST-100 - - - -
11.469* 4.018 3.439 3.143

SANAYI - - - -
3.241*** 4.018 3.439 3.143

ASANAYI - - - -
27.052* 4.018 3.439 3.143

IHRACAT - - - -
4.116* 4.019 3.439 3.144

AHRACAT - - - -
9.547* 4.020 3.440 3.144

ENFLASYON - - - -
2.937 4.018 3.439 3.143

AENFLASYON - - - -
10.577* 4.018 3.439 3.143

KUR - - - -
1.599 4.019 3.439 3.144

AKUR - - - -
9.303* 4.019 3.439 3.144

Degiskenler | PP TESTI Kritik Degerler
%1 %5 %10

BIST-100 - - - -
2.978 4.018 3.439 3.143

ABIST-100 - - - -
11.480* 4.018 3.439 3.143

SANAYI - - - -
8.077* 4.018 3.439 3.143

ASANAYI - - - -
30.449* 4.018 3.439 3.143

IHRACAT - - - -
10.928* 4.018 3.439 3.143

AIHRACAT - - - -
117.070* 4.018 3.439 3.143

ENFLASYON - - - -
2.508 4.018 3.439 3.143
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AENFLASYON - - - -
10.913* 4.018 3.439 3.143

KUR - - - -
1.754 4.018 3.439 3.143

AKUR - - - -
8.645* 4.018 3.439 3.143

Not: *, **, *** %1, %5, %10 anlamlilik seviyesini gérilmektedir. A sembold,
degigkenlerin birinci farkinin alindigini belirtir.

3.2.Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Zivot ve Andrews testinde, ardisik ADF testi ile 6rnek icindeki olasi olan her
kirlima noktasi i¢in regresyon denklemi tahmin edilmekte ve tahmin edilen parametreler
icin t- istatistigi hesaplanmaktadir. Bilinmeyen bir zaman noktasinda otonom ve trend

fonksiyonu egiminde tek zaman kirilmali (T ) trend duragan hipotezine karsin, birim kék

temel hipotezi test edilmektedir. Zivot ve Andrews, yapisal kirilmanin testi igin ¢ farkh
model gelistirmislerdir. Zivot-Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kék testinde Model
A dizeyde tek kirilmaya, Model B egimde tek kirilmaya, Model C ise hem egimde hem
de dlzeyde tek kiriimaya izin veren ¢ model tasarlanmistir (Zivot-Andrews, 1992: 254):

Model A:

P
Y =, +a,DU, +d(DTB), + B, + pY,4 +Z¢|Ayt—i + & (%)

i=1

Model B:

Y, =0, +yDT,*+6,+ py,, + _Z;:ﬁAyt_i +&, (6)

Model C:

Y, =0, +a,DU, +d(DTB), + yDT, + S, + py, , + ZplﬁAyH +&, @

i=1

seklindedir.

2

Burada, A birinci farki, ¢,

beyaz gurulti hata teriminin varyansi, o
[gt:iid(O,az)] ve t=1...T zaman endeksini goéstermektedir. Ay, ,ifadesi hata

terimindeki otokorelasyonu ortadan kaldirmak amaciyla modele eklenmigtir. Sabit terime
ait kukla degisken olan DU, diizeyde degismeleri, egime ait degisimleri de DT, ve TB
kirllma zamanini géstermektedir.

t-TB t>TB
DT, = .
t |0 diger
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Kirilma tarihinin yagandidi her bir gdézlemde bos hipotezin testi icin t istatistigi
minimumudur. Her ¢ modelinde bos hipotezi birim kokin ve yapisal kirilmanin oldugu
uzerine kuruludur. Alternatif hipotezler duraganhgi ifade etmektedir. Tablo 3’teki Zivot-
Andrews Testi sonuglari incelendiginde, tanimh modelde yer alan tim degdiskenlerin
Model A ve C’de seviye dizeyinde duragan olmadiklari gérilmektedir. Bu durum Zivot-
Andrews Testlerinde degiskenler icin hesaplanan test istatistik degerlerinin, kritik tablo
degerlerinden mutlak olarak % 1, %5, %10 6nem duzeyinde kuglk olmasindan
anlasiimaktadir. Bu nedenle, modelde kullanilan tim degiskenler igin Zivot-Andrews
Birim Kok Testlerinin her birinde fark alma yoluna gidilerek, % 1, % 5, %10 6nem
dizeyinde tim degiskenlerin test istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden mutlak deger
olarak biyuk oldugu goérilmus ve serilerin [I(1)] dUzeyinde duragan olduklari sonucuna
ulasiimistir.

Tablo 3: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken Model Kirilma Test
Dénemi istatistigi
BiST-100 A 2010:04 -4.114
C 2010:04 -4.217
SANAYI A 2008:06 -4.567
C 2010:08 -4.438
ENFLASYON A 2010:08 -3.948
C 2008:10 -3.861
A 2014:12 -3.143
KUR
C 2012:06 -3.672
) A 2011:12 -3.383
iHRACAT
C 2008:08 -3.676
] A 2008:12 -5.297
ABIST-100
C 2008:12 -5.840
) A 2009:07 -4.900
ASANAYiI
C 2009:02 -5.646
A 2008:10 -8.217
AENFLASYON
C 2008:09 -6.785
A 2007:11 -9.400
AKUR
C 2007:11 -9.517
] A 2008:07 -5.708
AIHRACAT
C 2009:04 -6.262
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Not: Kritik degerlerin timu Ziwot ve Andrews (1992)’den alinmigtir: Model A: %1-
5.34; %5,-4.80; %10,-4.58; Model C: %1,-5.57, %5,-5.08; %10,-4.58.

3.3.Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi

Tdm degiskenlerin birinci farklarinda duragan olmasi, degiskenlerin birbirleriyle
esbitinlesik olup olmadiginin incelenmesini miamkin kilmaktadir. Degiskenler
arasindaki esbitinlesik iliski tek yapisal kirilmali Gregory-Hansen esbitinlesme testi ile
incelenmistir. Gregory-Hansen esbutinlesme testi, esbitlnlesik vektdrdeki katsayilarin
sabit oldugunu varsayan geleneksel egbutiinlesme ydntemlerinin yerine vektérdeki
katsayilarin kirilma tarihlerinde degisime ugrayacagi fikrinden gelistirilmistir. Gregory-
Hansen egbutinlesme testi, tek vyapisal kiriimali bir testtir. Gregory-Hansen
esbutiinlesme testinde degiskenler arasinda egbutlinlesmenin varhdi tg¢ farkli modelle
incelenmektedir. Bunlar; sabitte kirllma modeli, sabit ve trendde kirilma modeli ve rejim
degisikligi modelleridir. Model 1 sabitte kirilma (C), Model 2 trendli sabitte kirilma (C/T)
ve Model 3 ise rejim degisikligi (C/S) seklinde aciklanmaktadir.

Model 1: Sabitte Kirilma (C )

Yit :,ul+,uz(0tr+aTy2t+8tt:1,...,n (8)
Model 2: Sabitte ve Trendde Kirllma (C/T)

Yy =M+ ip + B+a’y, +e t=1...,n (9)
Model 3:Rejim Degisimi (C/S)

Vi = A+ 10, + ) Yo+, Vo, 6, t=1,..,0 (10)

Model 1'de kirilmadan onceki sabit terim g ; kirllmanin sabit terimdeki yapmis
oldugu degisiklik ise u, ile gosteriimektedir. Model 2 sabit terimde ve trendde kiriimalari
dikkate almaktadir. Model 3'te yer alaneg, kirlma oOncesi egim katsayisini; a, se

kirlmadan sonraki egim katsayisinin degisikligini agiklamaktadir (Gregory ve Hansen,
1996:102-103). Esbutinlesmenin olmadigi seklinde kurulan sifir hipotezi, elde edilen
test istatistiklerinin Gregory-Hansen’de hesaplanan kritik degerlerden mutlak deger
olarak buyuUk olmasi durumunda reddedilmektedir.

Tablo 4'de Gregory-Hansen egbutliinlesme testinin  sonuglarini  ortaya
koymaktadir. Hesaplanan ADF istatistigi mutlak deger igerisinde kritik degerlerden kigik
oldugu icin degiskenler arasinda esgbutinlesme iligkisi bulunmamaktadir. Bu modelde
kirilma tarihleri sirasiyla 2007:09, 2007:09 ve 2009:01 seklindedir.

Tablo 4: Gregory-Hansen Esbitinlesme Testi

Model BiST-100-SANAYI-IHRACAT-KUR-
ENFLASYON
Kirilma Dénemi ADF lIstatistigi
Sabitte Kiriima (C) 2007:09 5.22
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Sabitte ve Trendde 2007:09 -5.04
Kirilma (C/T)
Rejim Degisimi (C/S) 2009:01 -5.51

Not: Sabitte Kirilma igin ADF test istatistigi; %1, %5 ve %10 igin;-6.05, -5.56, -
5.31; Sabit ve trendde kirilma icin ADF test istatistigi; %1, %5 ve %10 igin; -6.36, -5.83,
-5.59; Rejimde degisim icin ADF test istatistigi %1, %5 ve %10 i¢in; -6.92, -6.41, -6.17

3.4.Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Granger (1969) nedensellik analizinde, duragan olmayan serilerin, duragan hale
getirildikten sonra analize dahil edilmesi gerekirken Toda ve Yamamoto (1995), serilerin
duraganhk derecesine duyarli olmayan bir nedensellik testi gelistirmistir. Toda ve
Yamamoto (1995) ydnteminde, seriler dogrudan dizey degerleriyle analize dahil
edilerek, serilerin daha fazla bilgi icermesi saglanmaktadir ve bu yoniyle, Granger
(1969) yaklasimindan daha tutarli sonuglar tretebilmektedir. Toda ve Yamamoto (1995)
testinin ilk asamasinda; VAR modeli yardimiyla uygun gecikme uzunlugu (p)
belirlenmektedir. ikinci asamada, p gecikmeye, en yiiksek biitiinlesme derecesine sahip
degiskenin bitiinlesme seviyesi (dmax) ilave edilmektedir. Uglincii asamada, (p+dmax)
gecikme icin serilerin diizey degerleriyle VAR modeli tahmin edilmektedir. Tahmin edilen
VAR modeli asagidaki gibidir:

p-+d max p-+d max

Yo=ao+ > oY+ D ayXy i+, (1)
i=1 i=1
p-+d max p-+d max

Xt :ﬂo + z ﬂlixt—i + Z ﬁZth—i +Vi (2)

i=1 i=1

Son asamada; dmax’tan gelen katsayilara kisitlar konur ve bu Kkisitlarin
anlamliligi modifiye edilmis WALD (MWALD) testi ile sinanir. Denklem (11) igin testin
bos hipotezi X’'tenY’ye; Denklem (12) igin Y’den X’e gére dogru bir nedensellik iligkisinin
olmadigi seklindedir.

Degiskenler arasindaki nedenselligin yonunun belirlenmesinde “Toda-Yamamoto
nedensellik” testi uygulanmistir. Calismada VAR’da tespit edilen optimal gecikme
uzunlugu Akaika bilgi kriterine gére 4’dur. Serilerin maksimum bitlnlesme derecesi 1
olarak alinmistir. Tablo 5’de Toda-Yamamoto yaklagsimina dayali Granger nedensellik
test sonuglari sunulmaktadir. Test sonuglarina gore, ekonomik biylime ile hisse senedi
fiyatlari arasinda iki yonlU nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ayrica déviz kuru ve hisse
senedi fiyati arasinda iki yonli nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Tablo 5:Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Ho Hipotezi [¢ p+d X? Sonug
max istatistigi
Sanayi#>His 4 4+1 21.747(0.04 Nedens
se Senedi 0)** ellik Var
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Hisse 4 4+1 33.542(0.00 Nedens
Senedi#>Sanayi 0)* ellik Var
ihracat#>His 4 4+1 13.543(0.33 Nedens
se Senedi 0) ellik Yok
Hisse 4 4+1 5.753(0.928 Nedens
Senedi#>ihracat ) ellik Yok
Enflasyon#> 4 4+1 15.109(0.23 Nedens
Hisse Senedi 5) ellik Yok
Hisse Senedi 4 4+1 14.625(0.26 Nedens
#>Enflasyon 2) ellik Yok
Kur #>Hisse 4 4+1 20.676(0.05 Nedens
Senedi 5)r* ellik Var
Hisse Senedi 4 4+1 19.365(0.08 Nedens
#>Kur Q)*** ellik Var

Not: *, **, *** isareti %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeyini gdéstermektedir. Parantez

icindeki degerler olasilik degerini gostermektedir.

Sekil 1. Degiskenler Arasindaki Nedensellik iligkisi

Sanayi
Uretim
Endeksi

BiST-100

3.5. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi

Nedensellik analizi icin gelistirilen testlerde, iki zaman serisi arasindaki iligkiyi
Olcerken pozitif ve negatif soklarin etkisinin ayni oldugu varsayimindan hareket
etmektedir. Asimetrik nedensellik testlerinde gorunuste iliski olmayan iki zaman serisi
arasinda aslinda sakli bir iliskinin olabilecegi ve bu iligkini de ancak bilesenler arasindaki
asimetrinin dikkate alinmasiyla ortaya ¢ikarilabilecegini savunmaktadir. Literaturdeki ilk
asimetrik nedensellik testi Granger ve Yoon (2002) tarafinda ortaya koyan sakli
esbitinlesme testi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Granger ve Yoon (2002) yaptiklari
calismada iki zaman serisi arasinda sadece pozitif veya sadece negatif bilesenler
arasinda bir iligki olabilecegini belirterek bu iligkiyi de sakli bir es bitlinlesme iligki olarak
tanimlamaktadir.
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Granger ve Yoon (2002), iktisadi serilerin soklara birlikte tepki verdiklerinde
esbutinlesik olduklarini, ayri ayri tepki verdiklerinde ise aralarinda bir egbitlinlesme
iliskisi olamayacagini belirtmektedir. Ayrica, zaman serilerinin belirli bir turdeki soka
birlikte karsilik verebileceklerini savunarak, veriyi birikimli pozitif ve negatif degismelerine
ayristirmis ve bu pargalar arasindaki uzun dénemli iliskiyi incelemiglerdir. Hatemi-J
(2012), ilk olarak Granger ve Yoon'un kullanmis olduklar asimetrik ayristirma
yonteminden hareketle asimetrik nedensellik testini gelistirmistir. Hatemi-J (2012)’nin
asimetrik nedenselligi inceledigi calismasinda degigkenler pozitif ve negatif bilesenlere
ayrilarak nedensellik analizi uygulanmigtir.

t
Y =Yy, +& =Y+ Zgu
i< (13)

t
Yoo =Yorq +Ey =Yy + ZSZi
P

Yukaridaki denklemde Y, ve Y, iki bitinlesik seri olmak Uzere, Y,,, Y,,

baslangi¢ degerlerini ifade etmektedir. Asagida olusturulan pozitif ve negatif soklar ilgili
denklemlere eklenerek degiskenlerin bilesenleri arasinda nedensellik iligkisi
arastirilabilmektedir.

& =max(g;,0), &

~ =min(g;,0)

&, =max(e,,0), &y

~=min(e,,0)

Pozitif ve negatif soklarin yer aldi§i denklemler asagdida gdsteriimektedir:

t t
Y =Yg +& =Y+ Z & + Zgli_
i=1 i=1 (14)

t t
J— J— + -
Yo = Yo g t&xy =Yoo+ Zgzi + ZSZi
i1 il

Hatemi-j (2012) pozitif ve negatif soklari birikimli olarak ele alip nedensellik testi
icin asagidaki gibi dizenlemektedir:

t t
Yy = Zgli+ , Yy = Zgn_ . (15)
i=1 i=1

t t
+ _ + - _ -
Yo = Zgzi ve Yo = ZSZi
i=1 i=1

Bu asamanin ardindan, Y," =(Y,",Y, "), oldugu kabullyle pozitif bilesenler

arasindaki nedensellik iligkisini bulmak amaciyla p gecikmeli VAR model asagidaki
sekilde tanimlanmaktadir.

Y =+ AY T+ AN U (16)
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Yo =a+AY, , +..+AY, , +U~

Burada p gecikme sayisini gosterirken, Y,(2x1) boyutundaki degisken vektorind,
A ise boyutlu r mertebeden parametre matrisini temsil etmektedir. Benzer sekilde negatif
bilesenler arasindaki nedensellik iliskisi deY,” = (Y,,,Y,,") kabuluyle asagidaki bicimde p
gecikmeli VAR modeli yardimiyla test edilmektedir.

Bu calismada, zaman iginde ortaya ¢ikan pozitif ve negatif soklar arasindaki
nedensellik iliskisi de arastiriimistir. Bu baglamda, simetrik ve asimetrik soklara gore
nedensellik iligkisinin degisip degismediginin tespit edilmesi amac¢lanmigtir. Hatemi-J
Asimetrik Nedensellik testinin sonuglarina Tablo 6’da sunulmustur. Asimetrik nedensellik
testi analizi, ekonomik blylimedeki negatif soklarin hisse senedi piyasasinda negatif
soklara dogru nedenselligin oldugunu gérilmektedir. Ayrica hisse senedi piyasalarindaki
pozitif soklardan ekonomik biylmedeki pozitif soklara dogru nedensellik s6z konusudur.
Kurdaki pozitif soktan hisse senedi piyasasindaki negatif soklara dogru nedenselligin
oldugu goérilmektedir. Son olarak hisse senedi piyasasindaki pozitif soklardan kurdaki
negatif soklara; hisse senedi piyasasindaki negatif soklardan kurdaki negatif soklara;
hisse senedi piyasasindaki negatif soklardan kurdaki pozitif soklara dogru nedensellik
iliskisinin oldugu gorulmektedir.

Tablo 6: Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi

Nedensel MWALD Nedensellik | MWALD
1 1 Yoni 1 1
lik Yonii > 0 onu 5 0
Sanayi*#>Bl | 0.477 BIST- )
ST-100* A77 .817 .986 100*#> .052** .549 .873 .250
(0.490)
S
anayi* 0.044)
Sanayi*#> 0.161 Bi
. 957 .728 .585 | ST-100*#> 244 641 | .496 .822
BIST-100 (0.668)
S
anayi- 0.622)
Sanayi#> 3.059%*+ Bi
BIST-100° 0.080 0.235 .007 .581 | ST-100#> .062 926 | .896 .400
(0.080) Sanayi-
0.803)
Sanayi#> 0.018 Bi
BIiST-100* 0.893 .878 .220 .923 | ST-100#> 462 .309 | .654 .096
(0.893) Sanayi*
0.117)
ihracat'#> 0.232 Bi
. 147 672 573 | ST-100*#> .822 .883 | .936 972
BIST-100* (0.630)
ih
racat* 0.093)
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Ihracat*#> 0.326 Bl
: 713 .883 845 | ST-100*#> | .290 .059 | .610 713
BIST-100° (0.568)
ih
racat” 0.590)
ihracat#> 0.494 B
. 522 832 583 | ST-100#> 177 661 | .738 621
BiST-100° (0.482)
ih
racat 0.674)
ihracat#> 0.937 Bi
: 281 .020 773 | ST-100#> AT2 595 | .483 .883
BIST-100* (0.333)
ihracat* (0.492)
Kur#>BIST- | 0.241 BIST- 2.165
100* 0.266 | .344 .004 | 100*#> 1.906 | .693 .903
(0.887) (0.339)
Kur*
Kur*#>BIST- BIST- 8.748**
1000 5.350 .880 167 877 | 100*#> 1.601 | .251 .636
(0.013)
(0.021)* Kur
Kur#> 0.070 BIST-100- 4,017
: 979 136 924 | #> 671 | .440 .979
BIST-100° (0.791) (0.045)
Kur
Kur#> 0.075 BIST-100- 6.559**
. 466 117 061 | # 4.062 | .568 726
BiST-100* (0.785) (0.038)
Kur*
Enflasyon*# | 0.735 BIST- 0.023
> 284 .026 949 | 100*#> 657 | .587 .945
(0.391) (0.879)
BiST-100* Enflasyon*
Enflasyon*# BIST- 0.096
> 0.966 .828 577 629 | 100*#> 439 | .027 819
(0.756)
BIST-100° (0.326) Enflasyon
Enflasyon'# | 0.727 BIST-100 0.153
; .365 .180 378 | # 447 | 464 .768
BIST-100° (0.394) (0.696)
Enflasyon-
Enflasyon'# | 0.518 BIiST-100 1.778
. 485 154 990 | # 302 | .434 .968
BiST-100* (0.472) (0.182)
Enflasyon*
Not: #> notasyonu nedenselligin olmadigi sifir hipotezini gostermektedir.

Bootstrap sayisi 10.000°dir. *, **,ve *** sirasiyla 1, 5 ve 10% istatistiki anlamlilik
seviyelerini gdstermektedir.

Sonug

Kisa vadede ve uzun vadede yatirimcisina kazang saglayan hisse senedi fiyatlari
gln icinde 6nemli degisimler gostermektedir. Bu nedenden o6tirl, yatirmlara yon
verebilmek icgin hisse senedi fiyatlarina etki eden faktorlerin bilinmesi gerekir. Hisse
senedi fiyatlar ile ekonomik blylme, ihracat, enflasyon ve kur degiskenlerinin ele
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alindi§i bu calismada, degiskenler arasinda uzun dénemli iligski oldugu gorilmustir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisine, Toda-Yamamoto, Hatemi-J (2012)
Asimetrik Nedensellik Testi ile bakilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testine gore,
ekonomik bulyume ile hisse senedi fiyatlari arasinda iki yonli nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Ayrica doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar arasinda iki yonlu nedensellik
iliskisi bulunmaktadir. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testine goére; ekonomik
blylmedeki negatif soklarin hisse senedi piyasasinda negatif soklara dogru
nedenselligin oldugunu goérilmektedir. Ayrica hisse senedi piyasalarindaki pozitif
soklardan ekonomik blylimedeki pozitif soklara dogru nedensellik s6z konusudur.
Kurdaki pozitif goktan hisse senedi piyasasindaki negatif soklara dogru nedenselligin
oldugu goérulmustar.
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