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Sermaye piyasasi ile para piyasasi, bir Glke ekonomisinde reel kesim ile finans kesimini
olusturan 6nemli finansal piyasalardir. Bu piyasalar fon arz ve talebinin karsilastigi, tahvil, hisse
senedi, doviz, altin, mevduat sertifikasi, finansman bonosu gibi finansal varliklarin alinip
satildi§i piyasalardir. Finansal piyasalarda fon transferi tasarruf fazlasi olan ekonomik
birimlerden tasarruf acigi olan ekonomik birimlere dogru gerceklesmektedir. Bdylece finansal
sistem sayesinde piyasalarda firsatlari degerlendirmek isteyenlere fon transferi saglar,
cesitlendirilmis bir portfdy sayesinde risk transferi ve paylasima olanak saglar, finansal varliklara
likidite 6zelligi kazandirir ve son olarak ihtiyag duyulan fonun temin edilmesi i¢in arama ve bilgi
edinme maliyetini azaltmis olur. Bu sayede ulke ekonomisinin surekli ve dengeli bir sekilde

gelismesi icin tasarruflarin reel ekonomiye kanalize edilmis olur.

Bu calismada, Borsa istanbul (BiST)'da yer alan BiST Banka (XBANK) ve BiST Mali
(XUMAL) endekslerinin getirileri ile bazi makro ekonomik degiskenler arasindaki iliki
incelenmistir. Arastirmada makro ekonomik degiskenler olarak bankalarca uygulanan ortalama
mevduat faiz orani, dolar kuru, euro kuru, enflasyon orani ve altin fiyatlar yer almaktadir. Veri
seti 2006:05-2018:10 dénemine ait aylik verilerden olugsmaktadir. Endeks getirileri ile makro
ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelerken VAR (Vector Autoregressive) analizinden
yaralaniimistir. Calismada elde dilen sonuglara gore, bagimsiz degisken olarak alinan makro
ekonomik degiskenlerin bagiml degisken olan endeks getirilerini agiklama oranlar ile pozitif ve
negatif etkileme dénemleri genel olarak ayni oldugu gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: BiST, Getiri, Makro Ekonomik Gdstergeler, VAR Analizi

THE EFFECT OF MACRO ECONOMIC INDICATORS ON INDEX REVENUES: BIST
EXAMPLE

ABSTRACT

Capital market and money market are the important financial markets that constitute the
real sector and finance segment in a country's economy. These markets are markets in which
financial assets such as bonds, stocks, foreign exchange, gold, deposit certificates, financing
bonds are traded and sold. The transfer of funds in financial markets takes place from the
economic units which have savings savings to the economic units with savings deficit. It allows
the transfer of funds to those who want to seize opportunities in the market thanks to the
financial system, thanks to a diversified portfolio allows risk transfer and sharing, provides
liquidity feature on financial assets and would also cut down the search and cost information to
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provide the funds needed finally needs. In this way, savings are channeled to the real economy
in order to ensure a continuous and balanced development of the country's economy.

In this study, the relationship between BIST Bank (XBANK) and BIST Financial
(XUMAL) indices in Borsa Istanbul (BIST) and some macroeconomic variables were
investigated. In the research average deposit interest rate, dollar rate, euro rate, inflation rate
and gold prices applied by banks as macroeconomic variables included. The data set consists
of the monthly data for the period of 2006: 05 and 2018: 10. While analyzing the relationship
between index returns and macroeconomic variables, VAR (Vector Autoregressive) analysis
was used. According to the results obtained in the study, it is observed that the macro economic
variables taken as independent variables are generally the same as the negative and negative
impact periods.

Keywords: BIST, Return, Macro Economic Indicators, VAR Analysis

GiRiS

Ekonomik dizen igerisinde finansal sistemin etkisi tartisilmayacak kadar
blyuktlr. Finansal piyasalari genel olarak para ve sermaye piyasalari olarak ikiye
ayrilirlar. Vadesi bir yila kadar olan fon arz ve talebinin karsi karsiya geldigi piyasalar
para piyasasl olarak tanimlanirken, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsi
karslya geldigi piyasalara ise sermaye piyasasl adi verilir. Sermaye piyasasinda
vadenin uzun olmasi nedeniyle risk ve buna bagl olarak faiz oranlari para piyasasina
gore daha yuksektir (Haznedaroglu, 2009: 5).

Finansal sistem oldukg¢a buylk ve karmasik bir yapidan meydana gelmektedir.
Finansal sistem icerisinde tasarruf edenler, tasarruf fonuna ihtiyaci olanlar bu taraflarin
birbiriyle etkilesimini saglayan finans kurumlari, finansman araglari ile sistemin
basariyla yuritilmesini saglayan kurumlar ve kurullardan olusmaktadir. Finansal
sistemin en énemli gorevi, piyasadaki mevcut tasarruflarin en diguk risk ve en ylksek
kar getirebilecek yatinm alanlarina kanalize ederek rantabiliteyi (karlihidi) artirmaktir.
Bdylece fon tasarruf edenler ile fon ihtiyaci olanlar arasinda dogabilecek olumsuzluklar
da minimuma indirilmis olacaktir. Finansal sistemin belirlenen ekonomik kurallar
dahilinde hareket etmesinde hisse senedi piyasalarinin durumu ve gelisimi oldukc¢a
onemlidir. Tipki bir diglinin parcalari gibi hisse senedi piyasalari da sermaye
piyasalarinin gelisimi icin buyik énem arz etmektedir.

Sermaye piyasalarinda tasarruf sahipleri, tasarruflarini belli bir beklenti
karsiliginda yatirm araclarinda ydnlendirirken, tasarruf fonuna ihtiyaci olan fertlerde
sermaye piyasasi aracilidi ile hisse senedi ihra¢ edebilir veya borclanma senetleri
araciligiyla finansman saglarlar. Bu ylzden hisse senedi piyasasini belirleyen ve
etkileyen faktorler sermaye piyasalari agisindan arastiriimasi gereken énemli konularin
basinda yer almaktadir. Sermaye piyasasi, bankacilik ve sigorta piyasalari ile finansal
sistemi olusturan U¢ unsurdan biridir.

iktisatgilar, makroekonomik degiskenler ile sermaye piyasalari arasindaki iligkiyi
belirlemek amaciyla diinyanin farkh cografyalarinda analizler gergeklestirmislerdir. Ayni
makro ekonomik degiskenler ve ayni analizlerin kullanildi§i arastirmalarda bile ortak bir
yarglya ulasamamiglardir. Bunun temel nedeni (lkelerin farkh karakteristik 6zellik
gOstermeleri ve farkli dénemlerde yapilan analizlerin farkli sonuglar dogurabilmesidir
(Altinbas vd, 2015: 32). 1980 sonrasi gelismekte olan Ulkeler ithal ikameci kalkinma
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modelini terk ederek, IMF ve Dlnya Bankasr’nin sagladidi fonlarla finansal liberallesme
surecine girmislerdir. Mikro ve makro ekonomik sorunlarini ¢ézmeden piyasa
ekonomisi uygulayan bu Ulkelerde para, banka ve ddviz kaynakl finansal krizler
yasanmistir. Kiresellesme sireci ile birlikte ekonomik yapilar arasinda gérilen baghlik
ve geciskenlik artarken bu yapilar arasindaki karsilikli bagimhlik ve dis gelismelere
kargl duyarllik da artmistir. Kiresellesme olgusunun ekonomik anlamda en etkili
oldugu alan sermaye piyasasi 6zellikle de hisse senedi fiyatlari oldugu gértlmektedir.
Bu baglamda makro ekonomik degiskenler ile endeks getirileri arasindaki iligkinin
incelenmesi 6nem kazanmaktadir.

Bu calismanin esas amaci; Borsa istanbul (BiST)da yer alan BIST Banka
(XBANK) ve BIST Mali (XUMAL) endekslerinin getirileri ile bazi makro ekonomik
degiskenler arasindaki iligkiyi analiz etmektir. Arastirmada makro ekonomik degiskenler
olarak bankalarca uygulanan ortalama mevduat faiz orani, dolar kuru, euro kuru,
enflasyon orani ve altin fiyatlari yer almaktadir. Veri seti 2006:05-2018:10 dénemine ait
aylik verilerden olusmaktadir. Endeks getirileri ile makro ekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi incelerken VAR (Vector Autoregressive) analizinden yaralaniimistir.

Makale doért bélimden olusmaktadir. Calismanin baslangicinda giris kismi yer
almaktadir. Konunun genel hatlarinin yer verildigi giris bolumunin ardindan birinci
bélimde konu ile alakall yazin taramasi tablo seklinde diizenlenerek verilmistir. ikinci
bdlimde calisma yontemi ve veri seti yer almaktadir. Bu bélimde calismada yer alan
makroekonomik faktérlere iliskin aciklamalar yapiimis; degiskenlerin adlari, kisaltmalari
ve hesaplanmalarina yer verilmistir. Uclincii bélimde galismada kullanilan metodoloji
ve ampirik bulgulara yer almaktadir. Calismanin dordinci bolimunde yapilan analizler
ve elde edilen sonuclara yer verilmigtir. Sonug¢ boliminde ise yapilan analizler sonucu
ulasilan bulgulardan elde edilen veriler neticesinde genel bir degerlendirme yapilarak
c¢alisma tamamlanmistir.

YAZIN TARAMASI

Konu ile ilgili cesitli Ulke verileri aracihdiyla bir takim analiz yontemleri
kullanilarak farkli sonuglarin elde edildigi ¢galismalar tablo halinde asagida belirtilmistir.

Tablo 1: Yazin Taramasi

Arastirmaci/lar Degiskenler Yoéntem Sonug
Chen vd. Amerikan hisse Arbitraj Sanayi uretimindeki artisin
(1986) senedi piyasasini | Fiyatlandirm | getiriyi artirici, enflasyondaki
mavk,r?(ek?n?m'k a artisin ise getiriyi azaltici bir
fi'_ei!f edrT ereb_ Modeli etkisi oldugu sonucuna
ligkilendiren bir varmiglardir.
calisma
yapmiglardir.

Mukherjee ve Tokyo Borsasi ile | vektér Hata | Borsa endeksi ile déviz kuru,
Naka (1995) makroekonomik Dizeltme sanayi uretim endeksi ve para
gostergeler (VECM) arzi arasinda pozitif, enflasyon
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arasindaki iligkiyi modeli ile negatif yonla bir iligki tespit
test etmiglerdir. edilmis,
faiz orani ile ilgili karma bir
sonug ¢cikmistir. Endeks ile
devlet tahvili faiz orani
arasinda pozitif, kredi faiz
oraniyla negatif yonde bir
etkilesim belirlenmistir
Kwon ve Shin Makroekonomik  [Esbiatinlesm | Sanayi endeksi, para arzi,
(1999) degiskenlerin e analizi doviz kuru ve dis ticaret
gelisen piyasalar | yapilmigtir. dengesi ile borsa endeksi
(Glney Kore) arasinda bir bitln olarak iligki
hisse senedi oldugunu belirlemesine
getirilerine etkisi ragmen makroekonomik
Arastirimistir, géste[geler tgk tek ele .
alindiginda hisse senedi
fiyatlariyla egbutlnlesik bir
iliskiye ulasilamamistir
Nasseh ve Almanya, Fransa, [Esbutinlesm | Sanayi Uretim endeksi, kisa ve
Strauss (2000) | italya, Hollanda, e analizi ve uzun vadeli faiz orani, tiketici
isvigre ve ingiltere | hata fiyat endeksi gibi makro
piyasalari esas dizeltme degiskenlerin hisse senedi
alinmistir. Bazi modeli fiyatlari ile guglu bir iligki icinde
makro ekonomik oldugu tespit edilmistir. Ayrica
degdigkenler ile Almanya verilerinin 6zellikle de
hisse senedi kisa vadeli faiz orani, borsa
fiyatlari iligki degeri ve endustriyel Uretiminin
arastiriimigtir. diger bes ulke hisse fiyatlari
Uzerinde 6nemli derecede etkili
oldugu belirlenmisgtir.
Wongbangpo Bes Asya Granger hisse senedi fiyatlari ile
ve Sharma Ulkesinde, nedensellik | secilmis degiskenler arasinda
(2002) hisse senedi testi kisa vve u"zun d('jhelmli iliskiler
fiyatlar ile bazi oldugu gozlenmistir
makroekonomik
gOstergeler
arasindaki iligki
Nishat ve Pakistan’da bes vektor hata Calismada borsa ve ekonomi
Shaheen makroekonomik dizeltme arasinda uzun dénem
(2004) degisken grubu ile | modeli "nedensel" bir iligki oldugu

Karaci Menkul
Kiymetler Borsasi
Endeksi

belirlenmigtir. Ayrica

Pakistan'daki Sanayi Uretim
Endeksi’'nin hisse senedi
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arasindaki uzun

fiyatlarinin en 6nemli negatif,

vadeli denge enflasyonun hisse senedi
iliskilerini analiz fiyatlarindaki en buyuk pozitif
etmektedir. belirleyici oldugu belirlenmigtir.
Albeni ve mali endeks ile Coklu portféy yatirimlari, mevduat
Demir makroekonomik Regresyon faiz oranlari ve doviz kuru ile
(2005) degiskenler Modeli mali endeks arasinda negatif,
arasindaki iligki cumbhuriyet altini ile mali
test edilmigtir. endeks arasinda ise pozitif bir
iliski bulmuslardir.
Dritsaki Yunanistan borsa | Johansen Borsa endeksi ile sanayi Uretim
(2005) endeksi ile Esbutinles | endeksi arasinda iki tarafli,
enflasyon, sanayi | me ve enflasyon ve faiz oranlarindan
Uretimi ve faiz Granger Atina Menkul Kiymetler
orani arasindaki nedensellik | Borsasi genel endeksine dogru
uzun dénemli testleri ise tek yonlu bir nedensellik
iligkiyi tespit edilmistir. Atina Menkul
arastirmistir. Kiymetler Borsasi genel
endeksine dogru ise tek yonlu
bir nedensellik tespit edilmistir
Yilmaz vd. Turkiye piyasasini | Esbutlnles | hisse senetleri fiyatlariyla
(2008) ele alan _ me ve makro degigkenlerin farkli
calismada IMKB nedensellik | dizeylerde de olsa bir
endeksi ile analizleri etkilesim icinde oldugu tespit
secilmis bazi edilmistir. Granger testi
makroekonomik sonucunda borsa endeksi ile
gOstergeler para arzi ve doviz kuru
arasindaki iligki arasinda karsilikli, tiketici fiyat
incelemistir. endeksi ve faiz orani arasinda
ise tek yonla bir nedensellik
iliskisi belirlenmistir. Sanayi
uretim endeksi ve dis ticaret
dengesi ile hisse senedi
fiyatlarinin nedensellik iligkisi
icinde olmadigi belirlenmistir
Gengtirk Tarkiye’'de Nedensellik | altin fiyati, TUFE ve para
(2009) makroekonomik Analizi arzinin, hisse senetleri

degiskenlerin
hisse senetleri
Uzerindeki etkisini
olgcmeye

Uzerinde

pozitif; sanayi Uretim endeksi,
ddviz fiyati ve hazine bonosu
faiz oranlarinin negatif iligkisi
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calismistir. oldugunu
ileri sirmastir. Kriz
dénemlerinde ise TUFE’nin
negatif, para arzinin ise pozitif
olarak
etkiledigi tespit edilmigtir.
Humpe ve Calismada VECM ABD icin hisse fiyatlari ile
Macmillan Japonya borsa yéntemi ile sanayi Uretimi arasinda ayni
(2009) endeksi ile sanayi | analiz yonlu, tiketici fiyat endeksi ve
Uretimi ve para etmistir uzun vadeli faiz orani arasinda
arzi iligkisi ile ABD ters yonla bir iligki
hisse senetleri saptanmistir. Ayrica para arzi
fiyatlari ile sanayi ile pozitif yonli ancak 6nemsiz
uretimi, bir etkilesim s6z konusudur.
arasindaki tiketici Japonya verilerine gore ise,
fiyat endeksi ve borsa endeksi ile sanayi
uzun vadeli faiz Uretimi icin pozitif, para arzi
orani icin negatif yonli bir etki ortaya
incelenmistir. koyulmustur.
Pilinkus Baltik Ulkelerinde Johansen makroekonomik gostergeler ile
temel Esbutliinles | borsa endeksleri arasinda
(2010) . - ) : e
makroekonomik me analizi uzun dénemli es butlnlesik bir
degiskenler ile kullaniimistir | iliskinin oldugu, kisa donemde
borsa endeksleri ise makroekonomik
arasindaki iligkiyi gostergelerin Letonya’da %40,
incelemistir Litvanya’da %37, Estonya’da
ise %36 oraninda endeksler
Uzerinde bir etkisinin
bulundugu sonucuna
ulagsmiglardir
Pal ve Mittal Hindistan’da Johansen degigkenler
(2011) mavk_roekonomlk Egbutunle.g. arasinda uzun dénemde bir
degiskenler me analizi | oo tinlesme iliskisi oldugu
ile hisse senedi tespit edilmistir.
endeksi kullaniimistir
arasindaki iliskiyi
incelemistir.
Ayaydin ve orta gelir grubu panel veri Calisma sonucunda buttn
Dagh(2012) ulkelerinde hisse | analizi gelisen piyasalar igin hisse

senedi getirilerini

senedi getirisinin S&P 500
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etkileyen makro yapmislardir | endeksinden pozitif etkilendigi,

ekonomik ddviz kurundan negatif

degigkenleri etkilendigi saptanmistir. Ayrica

belirlemeye batln gelisen piyasalar igin

calismiglardir.. hisse senedi getirisinin
mevduat faiz oranindan
etkilenmedigdi sonucuna
ulagiimigtir.

Albayrak Turkiye Uzerine En Kuguk Calisma sonucunda elde

vd.(2012) yapmis olduklari Kareler edilen bulgulara gére ABD
¢alismada IMKB (EKK) ve dolar kuru, altin fiyatlari ile
100 endeksi Prais- yabanci portfdy yatirnmlarinin
bagimli degiskeni | Winston IMKB 100 endeksi Uzerinde
ile Regresyon onemli bir etkisinin oldugu
makroekonomik analizi belirlenmisgtir.
degiskenler yapmislardir
kullaniimistir.

Makroekonomik
degiskenlerin
hisse senedi
Uzerine etkileri
incelenmistir.

Kaya vd.(2013) | Turkiye’de IMKB Regresyon Calisma sonucunda hisse
100 endeksi ile analizi senedi getirileri ile para arzi
faiz orani, para yapilmigtir. arasinda pozitif yonli doviz
arzi, sanayi Uretim kuru ise negatif yonlu bir iligki
endeksi ve ddviz oldugu bulgusuna ulasiimistir.
kuru degiskenleri
arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir.

Erkan Seving BIST-30 Arbitraj Sonugta makroekonomik

(2014) endeksinde islem | Fiyatlama degiskenlerin hisse senedi
goren hisse Modeliyle, getirileri Gzerindeki etkilerinin
senetleri getirileri | hisse senedi | anlamli oldugu ve hisse senedi
ve bazi getirileri ile getirilerinin Arbitraj Fiyatlama
makroekonomik makroekono | Modeli ile belirlenebilecegi
degiskenler analiz | mik tespit edilmistir.
kapsamina degiskenler
alinmistir. arasindaki

iligki
incelenmistir

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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CALISMANIN AMACI VE VERI SETI

Calismanin bu bdliminde bagimsiz degiskenlerin badimli degiskenler
Uzerindeki etkisini tespit etmek icin cesitli testler ve modeller kurularak yapilan
analizlerden elde edilen tablolar ve onlara ait yorumlar yer almaktadir. Arastirmada
bazi makro ekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki
incelenmigtir. Makro ekonomik degiskenler olarak yapilan alan yazin taramasi
sonucunda mevduat faiz orani, dolar ve euro ddéviz kuru, enflasyon orani ve altin
fiyatlari tercih edilmistir. Hisse senedi getirisi olarak ise Borsa Istanbul (BiST)'da yer
alan BIST Banka (XBANK) ve BIST Mali (XUMAL) endeksinin getirileri alinmistir.
Calismada yer alan veri seti Mayis 2006 ile Ekim 2018 dénemini kapsayan aylik
verilerden olusmaktadir. Calismada kullanilan makro ekonomik degiskenlerin timi TC
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)'nden elde edilmistir (TCMB,
2018). XBANK ve XUMAL endeksine ait veriler ise (https://tr.investing.com) internet
sitesinden alinmistir.

Calismada yer alan degiskenlerin adlari, kisaltmalari ve hesaplanmalari asagidaki
gibidir:

mfo: In(mevduat faiz orant)

enfo: In(enflasyon orani,)

dolark: In(ABD dolari/tl, )

eurok: In(euroy/tly)

altf: In(altiny)

xumal: In(xumaly/xumal.,)

xbank: In(xbanky/xbank )

Yukarida yer alan “t” ay, In ise dogal logaritmayi temsil etmektedir. Mevduat faiz orani
olarak banklarinin aylik uyguladigi mevduata uyguladiklari ortalama faiz orani, altin
fiyatinda ise gram altinin TL fiyati temel alinmistir.

. METODOLOJi VE AMPIRIK BULGULAR

Arastirmanin bu béliminde EViews 10 paket programi kullanilarak yapilan
ekonometrik analizlerden elde edilen sonuglara yer verilmigtir. Calismada bagimsiz
degisken olarak yer alan makro ekonomik degiskenlerin BIST endeks getirileri
uzerindeki etkisine gecmeden 6nce yapilan analizlerin gegerlilik ve guvenilirligi icin
Oncelikle bazi test ve islemlerin yapilmasi gerekir. Bu kapsamda ilk olarak ¢aligmada
yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birim kok test sinamalari yapilmigtir. Clnku
yapilan calisma eger zaman serilerinden olusuyorsa bitlin serilerin duragan olmasi
onem tasimaktadir.

Zaman serilerinde kurulan modellerde duraganlik, olmazsa olmaz bir zorunluluk
tasidigindan dolay! butin serilerde duradanlik saglandiktan sonra ancak analizlerin
yapilmasina gegcilebilmektedir. Eger ekonometrik analizlerde kullanilan batin seriler
duraganhk tasimiyorsa olusturulan modellerde sahte regresyon ile karsilasma ihtimali
yuksek oldugundan dolayl elde edilecek tahmin sonuglarinda sahte bir iligkiyi
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yansitmasi s6éz konusu olur. Seriler dizey de@erlerinde duragan degilse farklar
alinarak duragan hale getirilerek analizler yapilirsa sahte regresyon problemi ortadan
kaldirimis olacak ve bdylece daha dogru ve guvenilir sonuglar elde etmemizde
muamkuin kilinmis olacaktir.

4. ANALIZLER VE SONUGLAR

Bu boélimde yapilan galisma ile ilgili olarak analizler ve bu analizlerden elde
edilen sonuglar yer almaktadir.

4.1. Birim Kok Test Analizi

Bu ¢alismada, serilerin birim kok veya baska bir deyisle duraganlk analizlerinde
kirlma donemlerinin bilinmedidi durumlarda kirilmanin varliginin test edilmesinde
alternatif birim kok testlerinden gdreceli olarak daha gulgld olan ve kirilmanin igsel
olarak belirlendigi Zivot-Andrews kirilma testi ile sinanmistir. Bu c¢ergevede
¢alismamizda yer alan dediskenler dncelikle mevsimsellikten arindiriimis daha sonra
duraganhgi incelenmistir. Elde edilen sonuclar Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 2: Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonuglari

Diizey Degeri Birinci Farki ikinci Farki
. ) Sabit& ) ) ) Sabit&
Degisken/ler| Sabit Trend Sabit Sabit&Trend Sabit Trend
bank -12.16782 | -12.49198
(2009M02) | (2009M02)
umal -12.05696 | -12.49913
(2009M02) | (2009M02)
dolark -2.873847 | -3.999665 | -6.151049 | -6.675482
(2016M10) | (2014M06) | (2011M11)| (2009M04)
eurok -1.998767 |-3-574.405| 6 585573 | -6.816157
(2016M11) | (2016Mo8) | (2011M09) | (2014M04)
Al -3.785939 | -3.513774 |-7-570.055| _7 548385
(2013M01) [ (2012M12) | (2011M12) | (2011M10)
enfo 1.310759 | -1.395694 | -3.415774 | -4.628803 |-9-490.889| g 802875
(2016M12) | (2016M12) | (2016M11) | (2016M10) | (2012M01) | (2016MO9)
o -2.868359 | -2.886563 | -4.259656 | -4.289788 |-8.804.180|-8.956.298
(2008M12) | (2009M01) | (2008M12) | (2016MO04) (2014M03) | (2014M03)

* Sabitte kirllma igin %1, %5 ve %10 anlam dizeyindeki degerler sirasiyla -5.34, -4.93

ve -4.58dir.

* Trendde kirilma igin sirasiyla -4.80, -4.42 ve -4.11’dir.




879 Dr. Ogr. Uye. Savag DURMUS - Ogr. Gér. Tuncer YILMAZ - Dr. Ogr. Uye. Dilek SAHIN

* Sabit ve trend de kirilma igin sirasiyla -5.57, -5.08 ve -4.82dir.
* Parantez icindeki tarihler secilen kirilma yillarini géstermektedir.

Tablo 2'de degigkenlerin duraganhginin test edilmesi amaciyla kullanilan Zivot-
Andrews birim kok test sonuclarina goére; xbank ve xumal diizey degerleriyle, dolark,
eurok ve altf 1. farklari alindiginda, enfo ve mfo ise 2. farklari alindiginda duragan hale
getirilmistir.

4.2. VAR Analizi

Batdn seriler duragan hale getirildikten sonra bagimsiz degisken olarak alinan
cesitli makro ekonomik géstergelerin bagimli dedisken olan endeks getirileri Gzerindeki
etkisini tespit etmek icin Vektor Otoregresif Modeller (Vector Autoregressive-VAR)
analizi kullaniimistir.

VAR analizi ile kurulan model Uzerinde herhangi bir kisittama getirmeksizin
dinamik iligkileri verilebildigi icin zaman serilerinin yer aldigi arastirmacilarda siklikla
tercih edilmektedir (Keating, 1990:453-454). VAR analizinde kurulan modellerde
bagimh dediskenlerin gecikmeli dederlerinin dikkate alinmasi, gelecege yodnelik daha
guclu ve guvenilir tahminlerin yapiimasini da mumkun hale getirmektedir (Kumar vd.,
1995:365).

Bu acidan olusturulan VAR analizleri sonucunda saglkh tahminlerin
yapilabilmesi icin olusturulan modellerde o6ncelikle optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekir.

Xbank ve xumal bagdimli degiskenleri igin olusturulan iki farkli modelde yapilan
analizler sonucunda gecikme uzunlugu 8 alindiginda modellerde en iyi sonuglarin
alindig1 tespit edilmistir. Modellere ait optimum gecikme uzunlugu belirlenirken; Son
Tahmin Hatasi Kriteri (Final Prediction Error-FPE), Akaike Bilgi Kriteri (Akaike
Information Criterion-AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criterion-SC),
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (Hannan-Quinn Information CriterionHQ) ve Olabilirlik Orani
(Sequential Modified LR Test Statistic) kriterlerinden yararlaniimistir (Bulut ve Karluk,
2016: 8-9). Bu kriterler dikkate alinarak ampirik analiz yaparken yukarida belirtilen bilgi
kriterlerinin isaret ettigi gecikme uzunlugunda degisen varyans ve otokorelasyon gibi
yapisal sorunlarin olmadigi gecikme uzunlugu 8 oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda
asagida kurulan VAR modelleri yukarida verilen bilgi kriterlerinden elde edilen en ideal
8 gecikmeyle tahmin edilmistir. Tahmin edilen modellere ait AR karakteristik polinomun
ters koklerinin birim gember igerisindeki konumlari ise Sekil 1’de yer almaktadir.

Sekil 1: AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim Cember igerisindeki Konumu

XBANK XUMAL
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Sekil 1’de ortaya ¢ikan sonuglardan da gorildigu Uzere AR karakteristik
polinomunun ters kokleri cemberin disinda yer almadigindan dolayi kurulan modelllerin
duraganlik sorunu tasimadigi soylenebilir.

Ayrica olusturulan her iki VAR modelinde hata terimleri igin normallik,
otokorelasyon ve dedisen varyans analizleri yapilmistir. Normallik testinde xbank
endeksinde Jargue Bera istatistigi 19.934 (p-degeri: 0.068), xumal endeksinde Jargue
Bera istatistigi 18.284 (p-degeri: 0.107) ¢iktigi icin her iki modelde %5 6nem dizeyinde
hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu kabul edilmistir. Otokorelasyonun
varligini test etmek icin olusturulan LM istatistigi xbank endeksinde 25.528 (p-degeri:
0.903), xumal endeksinde 25.809 (p-degeri: 0.896) oldugu icin %5 dnem dizeyinde
hata terimleri arasinda otokorelasyona rastlanmamistir. Son olarak degisen varyansin
varligini test etmek igin ki-kare istatistigi xbank endeksinde 1996.059 (p-degeri: 0.620),
xumal endeksinde 2010.717 (p-degeri: 0.530) oldugu igin %5 6nem dizeyinde hata
terimleri arasinda degisen varyans ortaya ¢ikmamistir. Gerek Sekil 1'de, gerekse
yukarida verilen test sonuglarindan elde edilen bu bilgilerden yola ¢ikarak kurulan her
iki VAR modelinin bir batin olarak istikrarli oldugu, duraganhk sorunu tagsimadigi ve
gerekli butin varsayimlari sagladidindan dolayl guvenilir oldugunu sodylemek
muamkundar.

4.3. Etki-Tepki Analizi

Calismanin bu bdliminde bagimh ve bagimsiz degiskenler arasindaki etki-
tepki fonksiyon sonuglari yer almaktadir. Bu kapsamda ilk olarak ¢alismada yer alan
makro ekonomik degiskenlerin xbank endeks getirisine, daha sonra xumal endeks
getirisine ait etki-tepki fonksiyon sonuglarina yer verilmistir. Etki-tepki fonksiyonlari,
bagimsiz degiskenin birinde meydana gelen soklarin diger bir bagimh degigken
uzerindeki etkisini ortaya koymaktadir.

Etki-tepki fonksiyonlari genel olarak rassal hata terimlerinden birindeki bir
standart sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerinde
meydana getirdigi etkiyi élgmektedir. Bu fonksiyonlarin temel amaci, meydana gelen
soklar sonucu degiskenlerdeki dinamik tepkileri gérmek ve soklara uyum slrecini
incelemek igin yapilmaktadir (Ozata ve Esen, 2010: 66). Etki-tepki fonksiyonu, hata
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terimlerinin birindeki bir soka karsi i¢csel degiskenin gdsterdigi tepkileri dlgmektedir.
Genel olarak hata terimlerindeki bir standart sapmalik sok karsisinda i¢gsel degiskenin
gOsterecegi tepkileri ele alirken etki-tepki fonksiyonu yardimiyla yapilir (Yamak ve
Korkmaz, 2005: 24).

Cesitli makro ekonomik degiskenlerin BiST’de yer alan xbank ve xumal endeks
getirileri Gzerindeki iligskinin incelendidi calismada etki-tepki fonksiyonlarinda 10 dénem
esas alinmistir. Ortaya cikan sonucglar asagida yer alan Sekil 2 ve Sekil 3'te
sunulmustur. Bu sekillerde degiskenlerde ortaya cikan soklarda 1 birimlik degisim
karsisinda diger degiskenin verdigi tepkiler ortaya konulmustur. Sekillerde yer alan
kesikli gizgiler £ 2 standart hata (S.E.) i¢cin guven araliklarini, diz cizgiler ise modelin
hata terimlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik soka kargi bagiml degiskenin
zaman icgerisinde gosterdigi tepkiyi gostermektedir.

Sekil 2: Makro Ekonomik Degiskenlere Verilen Bir Standart Sapmalik Soka XBANK
Endeksinin Verdigi Tepkiler

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of XBANK to MFO Response of XBANK to EUROK
.04 | .04 |
.02 | o o2 S
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Sekil 2’de mevduat faiz orani (mfo), euro kuru (eurok), dolar kuru (dolark), altin
fiyatlar (altf) ve enflasyon oraninda (enfo) ortaya gikan soklarin BIST Banka (xbank)
endeksinin getirisine olan etkisine iligkin etki tepki fonksiyon grafigi yer almaktadir.
Sekilde ortaya cikan sonuglara gére mevduat faiz oraninda (mfo) yasanan bir sok
sonucunda, bir, dort, bes, altt ve yedinci dénemlerde xbank endeksi negatif
etkilenmesine kargin, diger dénemlerde pozitif etkilenmigtir. Euro kuru (eurok), iki, yedi,
dokuz ve onuncu dénemlerde xbanka endeksini negatif etkiledigi, diger dénemlerde ise
pozitif etkiledigi gézlemlenmistir. Dolar kuru (dolark), iki ve besinci dénemlerde xbanka
endeksi negatif etkilenirken, diger dénemlerde ise pozitif etkilenmigtir. Altin fiyatlarinda
(altf), iki, sekiz, dokuz ve onuncu dénemlerde xbanka endeksi olumsuz etkilenirken,
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diger donemlerde olumlu etkilemigtir. Enflasyon oraninda (enfo), bir, iki, dort, bes, yedi
ve dokuzuncu donemlerde xbanka endeksi olumsuz etkilenirken, diger dénemlerde ise
olumlu etkilenmistir.

Tablo 3: XBANK Varyans Ayristirma Sonuglari

S.H.

xbank

enfo

mfo

dolark

eurok

1

2

3

9

10

0.094855

0.098053

0.101453

0.105380

0.105935

0.110929

0.114113

0.116231

0.117265

0.118248

85.34674
(5.98189)
79.88421
(6.28081)
75.50244
(6.79543)
70.08824
(6.98959)
69.38092
(6.97960)
64.27021
(6.93786)
62.81202
(6.85482)
60.59850
(7.17550)
59.91977
(7.29261)
58.99567
(7.25030)

0.968180
(1.79041)

1.383589
(2.27221)
2.117129
(3.52554)
2.178458
(3.15134)
2.158456
(3.57086)
2.053248
(3.76065)
2.222542
(3.89766)
3.028666
(4.74536)
3.336373
(4.81050)
3.424720
(4.89076)

0.746557
(1.67786)

0.702018
(1.74888)
3.736310
(3.99252)
6.184818
(4.44647)
6.504090
(4.42723)
6.832341
(4.42190)
7.904549
(4.72286)
7.834413
(5.13509)
7.917065
(5.31692)
7.840538
(5.41705)

0.766054
(1.78736)

0.763249
(1.96232)
1.537267
(2.27415)
5.514788
(4.09192)
5.573914
(4.09797)
5.900168
(4.20789)
6.314875
(4.35857)
6.117864
(4.39291)
6.291955
(4.40360)
6.188133
(4.33192)

0.268018
(1.25727)

5.699502
(4.38542)
5.892355
(3.90141)
5.463248
(3.79707)
5.881184
(3.86482)
5.691999
(4.27591)
6.332619
(4.65354)
6.125649
(4.49247)
6.331869
(4.35884)
7.553019
(4.45143)

11.90445
(5.14496)

11.56743
(5.06726)
11.21449
(4.78240)
10.57045
(4.65788)
10.50144
(4.33202)
15.25204
(5.41213)
14.41339
(5.23938)
16.29491
(5.51316)
16.20297
(5.51581)
15.99792
(5.27355)

Cholesky Siralamasi: enfo mfo dolark eurok altf xbank

Tablo 3’te yer alan varyans ayristirma analiz sonuglari her bir degiskendeki
degismenin ne kadarinin kendisinden kaynakli, ne kadarinin ise diger degiskenlerden
kaynakli oldugunu oransal (%) olarak sunulmustur. Bagimsiz degisken olan makro
ekonomik degiskenlerin bagimli degisken olan xbank endeksini 10 donemlik agiklama
oranlarina bakildiginda altin fiyatlari (altf) %16’sini, euro kuru (eurok) %7,55’ini, dolar
kuru (dolark) %6,19’'unu, mevduat faiz orani (mfo) %7,84’Unu, enflasyon orani (enfo)
%3,42’sini, %59'u ise kendi gegmis soklari tarafindan agiklanmaktadir.

Sekil 3: Makro Ekonomik Degiskenlere Verilen Bir Standart Sapmalik Soka XUMAL
Endeksinin Verdigi Tepkiler
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Sekil 3'te makro ekonomik degiskenlerde ortaya cikan soklarin BiST Mali
(xumal) endeksine etkisine iliskin etki tepki fonksiyon grafigi sonuglari yer almaktadir.
Sekil2’deki sonuglara gbére, mevduat faiz oraninda (mfo) yasanan bir sok sonucunda,
bir, dort, bes, alti ve yedinci dénemlerde xumal endeksi negatif etkilenmesine karsin,
diger donemlerde pozitif etkilenmigtir. Euro kuru (eurok), iki, alti, yedi, dokuz ve onucu
donemlerde xumal endeksini negatif etkiledigi, diger donemlerde ise pozitif etkiledigi
g6zlemlenmistir. Dolar kurunun (dolark), iki ve besinci dénemlerinde xumal endeksi
negatif etkilenirken, diger donemlerde ise pozitif etkilenmistir. Altin fiyatlarinda (altf), iki,
yedi, sekiz, dokuz ve onuncu dénemlerde xumal endeksi olumsuz etkilenirken, diger
doénemlerde olumlu etkiledigi tespit edilmistir. Enflasyon orani (enfo), bir, iki, dért, bes,
yedi ve dokuzuncu dénemlere xumal endeksini olumsuz etkilerken, diger dénemlerde

ise olumlu etkiledigi ortaya ¢ikmigtir.

Tablo 4: XUMAL Varyans Ayristirma Sonuclari

S.H.

xumal

enfo

mfo

dolark

eurok

1 0.082824

2 0.085707

3 0.087540

4 0.091906

5 0.092866

84.90382
(5.34268)
79.30440
(6.59142)
76.74858
(6.85350)
69.99082
(7.75839)
68.71467
(7.76815)

1.315859
(2.23064)

1.662404
(2.58916)
1.954229
(2.84399)
1.958213
(2.70163)
1.919423
(2.79662)

0.527415
(1.48071)

0.593879
(2.18642)
2.257393
(4.34905)
4.986153
(5.42900)
5.578400
(5.45608)

1.325373
(2.42074)

1.291138
(2.51535)
1.852741
(3.11010)
7.403690
(5.13006)
7.425340
(4.90199)

0.166178
(1.20265)

5.256962
(3.99560)
5.550333
(3.66232)
5.042522
(3.36139)
5.846246
(3.68708)

11.76135
(4.65880)
11.89121
(4.70415)
11.63673
(4.41555)
10.61861
(4.06896)
10.51592
(4.02538)
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6 0.096985 64.01372 1.779046 5.866506 7.230854 5.762111 15.34776
(7.63982) (3.12669) (5.41701) (5.00291) (3.33874) (5.57775)
7 0.099867 62.99270 2.069961 6.584214 7.377445 6.495781 14.47990
(7.74115) (3.33016) (6.02991) (4.94462) (3.63641) (5.17314)
8 0.101567 60.95067 2.796348 6.365729 7.149759 6.305775 16.43172
(7.42833) (3.51607) (5.88741) (4.68168) (3.59100) (5.39574)
9 0.102646 60.04734 3.012832 6.533105 7.537697 6.464514 16.40452
(7.06480) (3.55981) (5.94364) (4.95315) (3.51338) (5.29905)
10 0.103700 59.03059 2.997189 6.510939 7.387942 7.947420 16.12592
(6.96354) (3.51215) (6.15521) (4.96011) (3.64055) (4.99174)

Cholesky Siralamasi: enfo mfo dolark eurok altf xbank xumal

Tablo 4’te yer alan varyans ayristirma analiz sonuglarinda makro ekonomik
degiskenlerin xumal endeksini 10 dénemlik aciklama oranlarina bakildiginda, altin
fiyatlari (altf) %16,12’sini, euro kuru (eurok) %7,95'ini, dolar kuru (dolark) %7,39'unu,
mevduat faiz orani (mfo) %6,51’ini, enflasyon orani (enfo) %3’lUnl, %59,03’l ise kendi
gecmis soklar tarafindan agiklanmakta oldugu tespit edilmistir.

SONUG

Calismada, piyasalarda yatirimcilar tarafindan finansal yatirrm araci olarak
kullanilan dolar, euro, altin, mevduat faizi ile mal ve hizmet fiyatlarinda hissedilen
derecede artig olarak tanimlanan enflasyonun yine yatirim araci olarak degerlendirilen
borsa endeksleri arasindaki etki-tepki analizi incelenmistir. Kurulan modeller
araciligiyla yapilan analizlerden elde edilen sonuglara gére, BiST Banka ile BIST Mali
Endeks getirilerini en fazla altin fiyatlarinin agikladigi, ikinci sirada ise euro kuru oldugu
g6zlemlenmistir. En az agiklayan makro ekonomik degisken ise enflasyon orani oldugu
tespit edilmistir.

Endeks getirileri ile makro ekonomik gostergeler arasindaki iliskiye bakildiginda;
enflasyon oraninin endeks getirilerini en fazla negatif etkiledigi, ikinci sirada ise
mevduat faiz orani, altin fiyati ve euro gelmektedir. En az negatif etkileyen ise dolar
oldugu ortaya ¢ikmistir. Bagka bir deyisle, inceleme kapsaminda yer alan endekslerin
aylik getirileriyle en fazla negatif iliskiye enflasyon orani oldugu, pozitif iliskide ise dolar
kuru oldugunu soylemek mumkunduar. Makro ekonomik degiskenlerin her birinin endeks
getirilerini negatif ve pozitif etkileme doénemlerinde genel olarak ayni oldugu
g6zlemlenmistir. Ayrica dolar kurunda 6zellikle altinci ddnemden sonra endeks getirileri
ile dengede bir seyir gosterdigi ortaya ¢ikmistir.

Bundan sonra alanda yapilacak arastirmacilara, endeks getirilerini etkileyen
ulusal veya uluslararasi bagka mikro veya makro ekonomik bagka degigkenlerinde
modele dahil edilmesi durumunda farkli sonuglarin beklemesi muhtemeldir.
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