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Secilmis Makroekonomik
Degiskenlerle Hisse Senedi
Fiyatlar Arasindaki iligki: TUrkiye
Uzerine Ampirik E:_jir Inceleme

z

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen makroekonomik gostergelerin tespit edilmesi
hem yatirnmcilar (bireysel/kurumsal) hem de Ulkeler agisindan son derece 6nem-
lidir. Bu sayede piyasa oyunculari karar alir ve bu kararlara uygun stratejiler ge-
listirebilirler. Bu calismada Turkiye’de hisse senetleri fiyatlari ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iligki, kiresel finans krizinin basladigi 2007-2008 vyillari-
ni da dahil edecek sekilde incelenmistir. Calismada s6z konusu degiskenlerle il-
gili gincel verilerden yararlaniimasi ve kuresel finans krizinin yasandigi yillari da
kapsamasi, deg@iskenler arasindaki iligkiler arasinda anlamli farkliliklarin olup ol-
madiginin tespit edilmesi acisindan énem tasimaktadir. Bu ¢alismada ayni za-
manda birden fazla yéntemin kullaniimasi s6z konusu degiskenler arasindaki
iliskinin ¢cok yonlu olarak irdelenmesi bakimindan son derece dnemlidir. Calis-
mada Turkiye ekonomisi icin 2005:01-2015:09 dénemine iligkin aylik verilerden
yararlaniimistir. Calisma kapsaminda BiST (Borsa istanbul Endeksi) ile faiz ora-
ni, doviz kuru, ihracat miktari, ithalat miktari, sanayi Uretim endeksi ve altin fiyati
degiskenleri arasindaki iliski nedensellik testi ve etki tepki fonksiyonu araciligiy-
la incelenmistir. Calismanin sonuglari BiST’ten sanayi iiretim endeksine (SUE),
ihracat ve ithalata tek yonlU bir nedensellik iligkisi belirlenmistir. Buna ek olarak
déviz kurundan (DK) BiST’e dogru tek yénlii bir nedensellik iligkisi oldugu goriil-
mektedir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Fiyati, Makroekonomik Gdéstergeler, Granger
Nedensellik

Relationship Between Stock Prices and
Selected Macroeconomic Variables: An
Empirical Study

Abstract

Detecting macroeconomic determinants of stock prices are extremely important
for investors (individual/corporate) and countries. In this way, stock market pla-
yers can easily make decisions and develop appropriate strategies. This study
investigates the relationship between macroeconomic variables and stock index
in the period including the start of the global financial crisis in 2007-2008 in Tur-
key. In this study, using current data related to mentioned variables and including
the years of the global financial crisis are important for determining whether the-
re are significant differences between variables. We have used monthly data for
the period from 2005:01 to 2015:09 for Turkish economy. Within the scope of the
study, the relationship between BIST (Istanbul Stock Exchange Index) and the
interest rate, exchange rate, the exports and imports, industrial production index
and gold price has been examined through causality test and impulse response
function. The results of the study support the presence of one-way causality from
BIST to Industrial production index (IPI), export and import. In addition, they sup-
port the presence of one-way causality from exchange rate (DK) to BIST.
Keywords: Share Price, Macroeconomic Indicators, Granger Causality
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1. Giris

Finansal serbestlesmeyle birlikte fon transferi ser-
best hale gelmis, yatirimcilar agisindan yatirim ya-
pilacak enstriiman sayis1 artarken farkli cografya-
lara yatirim yapabilme olanagi da elde edilmistir.
Bu yatirimlar uzun vadeli dogrudan yatirim ola-
bildikleri gibi hisse senedi yatirimlari seklinde de
olabilmektedir. Yatirim yapilirken sadece yatirim
yapilan enstriimanin 6zellikleri degil ayn1 zaman-
da onu etkileyen faktorlerin degerlendirilmesi son
derece 6nemlidir. Bu sayede yatirimcilar farkl fi-
nansal stratejiler gelistirebilir; iilkeler para ve ma-
liye politikalarini buna gore sekillendirebilirler.

1980’11 yillarin ortalarima dogru baslayan ve gii-
nliimlize degin devam eden kiiresellesme egili-
miyle birlikte ekonomik yapilar arasinda goriilen
baglilik ve geciskenlik artarken bu yapilar arasin-
daki karsilikli bagimlilik ve dis gelismelere kar-
st duyarlilik da artmistir. S6z konusu etkilesimin
en fazla hissedildigi ekonomik gdstergelerden biri
de hisse senetleri fiyatlaridir. Hisse senedi fiyatla-
rimin hem ulusal alanda hem de uluslararasi are-
nada yasanan ekonomik gelismelerden etkilendi-
§i goriilmektedir. Bu baglamda hisse senetlerinin
makroekonomik degiskenlerle iliskisinin incelen-
mesi onem kazanmaktadir.

Alan yazinda hisse senedi fiyatlarini etkileyen de-
giskenlerin incelendigi bircok calisma yapilmis-
tir. Bunlar arasinda Ozer vd., (2011) hisse senedi
fiyatlartyla makroekonomik degiskenlerin etkile-
simini 1996-2009 donemi i¢in Johansen-Juselius
Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve
VEC modelleri araciligiyla incelenmistir. Dizdar
vd., ise (2008) hisse senedini etkileyen makroeko-
nomik gostergeleri 2005-2007 donemi igin aylik
verilerden yararlanarak regresyon yontemi kulla-
narak ele almislardir. Kaya vd., (2013) hisse se-
nedi getirilerini etkileyen makroekonomik faktor-
leri 2002-2012 donemi igin regresyon yontemini
kullanarak incelemislerdir. Bu ¢alisma iki ag¢idan
literatiirde yer alan g¢alismalardan farklilagsmak-
tadir. Bunlardan ilki, bu ¢alismada incelenen do-
nemin kiiresel finans krizini dahil edecek sekil-
de giincel verilerden yararlanilarak incelenmesi-
dir. Bu sayede kiiresel finans krizi dikkate alindi-
ginda, makroekonomik degiskenlerle hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliski konusunda alan yazinda
yer alan ¢alismalara benzer sonuglara ulasilip ula-
silmayacag1 incelenmis olacaktir. ikincisi ise ¢a-

lismada kullanilan yontem, hisse senedi fiyatla-
11 ile makroekonomik degiskenler arasindaki ne-
den sonug ve etki-tepki iligkisinin tespit edilmesi-
ni Olcecek sekilde tasarlanmistir. Calismada ince-
lenen donem dikkate alindiginda, makroekonomik
degiskenlerle hisse senedi fiyatlar1 arasindaki ne-
den sonug ve etki-tepki iliskisinin kriz ddneminde
nasil bir seyir izledigi inceleme olanagi elde edi-
lecektir. Diger bir anlatimla hisse senedi fiyatlari-
n1 etkileyen makroekonomik degiskenlerin incele-
nen donem igerisinde neden sonug iliskisi ve yasa-
nan soklarin degiskenler arasindaki iliskisinin in-
celenmesi bakimindan literatiirdeki ¢aligmalardan
farklilasip farklilagsmadigi tespit edilecektir. Yuka-
rida sozi edilen iki neden, bu ¢alismanin alan ya-
zinda yer alan ¢alismalardan incelenen donem, uy-
gulanan yontem ve ulasilmast hedeflenen sonug-
lar bakimindan farklilagmasina olanak saglamak-
tadir. Bu arastirmalarin temel dayanak noktasi ise
hisse senedi fiyatlarini etkileyen degiskenlerin tes-
pit edilmesi, bu sayede yatirimci ve politika yapi-
cilarin referans alabilecekleri temel gostergelerin
tespit edilmesidir. Bu kapsamda ¢alismanin amaci
Borsa istanbul (BIST) Endeksi’nde yer alan hisse
senedi fiyatlari ile se¢ilmis makroekonomik degis-
kenler arasindaki iliskinin giincel verilerden yarar-
lanarak ve kiiresel finans krizini kapsayacak sekil-
de incelenmesidir. Bu sayede hisse senedi fiyatla-
rini etkileyen temel makroekonomik gdstergelerin
neler oldugunun tespit edilmesi ve bununla bag-
lantil1 olarak bu etkinin yoniiniin tespit edilmesi
hedeflenmektedir.

2. Teorik Cerceve ve Alan Yazin

Hisse senedi fiyatlartyla baz1 makroekonomik de-
giskenler arasindaki iliskilerin incelendigi birgok
calisma s6z konusudur. S6z konusu iliskinin teorik
olarak incelenmesi ve bunun ampirik olarak sinan-
mast son derece dnemlidir. Bu kapsamda caligma-
ya konu olan degiskenlerle hisse senedi fiyatlar
arasindaki iligkinin teorik ¢ergevesini ¢izmek ge-
rekmektedir. Calismanin bu kisminda hisse sene-
di fiyatlanyla ¢alismada kullanilan makroekono-
mik degiskenler arasindaki iligskinin teorik gerce-
vesi ve alan yazinda bu konuda yapilmis ¢aligma-
lara yer verilecektir.

Sayilgan ve Siislii’ye gore (2011:77), faiz oranlari-
nin sirket karlar izerinde iki etkisi s6z konusudur.
Bunlardan ilki, girketler a¢isindan faiz bir gider ol-
dugundan, faiz oranlar1 artarken, ceteris paribus,
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sirketin karlar1 azalabilir. Ikincisi ise, faiz oran-
lar1 ekonomik faaliyet diizeyini etkileyerek sir-
ket karlarini etkileyebilir. Faiz oranlarinin, sirket
karlar1 lizerinde yarattig1 etki ayni hisse senedi fi-
yatlar1 da olumsuz yonde etkilemektedir. Buna ek
olarak faiz oranlarindaki asir1 yiikselis yatirimeila-
rin, daha fazla getiri elde etmek amacriyla, ellerin-
de bulunan hisse senetlerini satarak tahvil piyasa-
sina yonelmelerine neden olabilir. Bu durum, his-
se senetleri fiyatlarini diistiriicli bir etki yapmakta-
dir. Dolaysiyla faiz oranlari ile hisse senedi fiyat-
lar1 arasinda ters yonlii bir iliskinin olmasi beklen-
mektedir. Ozer vd., gore (2011:168) faiz oranlarin-
daki beklenmeyen degisimlerin hisse senedi geti-
rilerini agiklama giiciliniin bulundugunu ve s6z ko-
nusu etkinin negatif yonde olduguna iligkin aka-
demik caligsmalara rastlanmaktadir. Buna goére faiz
oranindaki diisiis iyi, yiikselis ise kotii bir sinyal
olarak algilanmakta ve hisse senedi getirileri bu
dogrultuda etkilenmektedir. Hisse senedi ile faiz
orani arasindaki iliskinin ampirik olarak aragtiril-
dig1 caligmalar, son konusu degiskenler arasinda
anlamli bir iligkinin s6z konusu oldugu seklinde-
dir. Yatinmecilar agisindan faiz orani ile hisse se-
nedi yatirimlari birbirine alternatif araglar arasin-
da degerlendirilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu
iki degisken arasinda anlamli negatif iligskinin ol-
mast beklenmektedir. Nitekim Mok (1993), Hong
Kong borsasini inceledigi ¢alismasinda hisse se-
nedi fiyatlar ile faiz orani arasinda negatif neden-
sellik iligkisi tespit etmistir. Peir6 (2016), en bii-
yiik ti¢ Avrupa iilkesini inceledigi ¢aligmasinda,
uzun vadeli faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlari-
nin belirlenmesinde etkili oldugunu ortaya ¢ikar-
mistir. Abugri ise (2008), dort Latin Amerika iilke-
sini inceledigi caligmasinda faiz orani ile hisse se-
nedi fiyatlari arasindaki anlamli iligkinin varligini
tespit etmistir.

Doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari arasindaki ne-
densellik iliskisinin yoniiniin belirlenmesi, kamu
otoritelerinin politikalarmin nasil sekillendiril-
mesi gerektigi konusunda bilgi saglamanin yani
sira; yatirimcilara da alacaklar1 kararlar agisin-
dan 6nemli bilgiler saglayabilir (Sayilgan ve Siis-
li, 2011:76). Albeni ve Demir’e gore (2005) doviz
kurlari ile hisse senedi fiyatlari arasinda ters yon-
li bir iliski s6z konusudur. Doviz kurlarinda mey-
dana gelen artis hisse senedi fiyatlar1 diistirmekte-
dir. Buna karsin, doviz kurlarinda meydana gelen
diisiis, hisse senedi fiyatlar1 arttirmaktadir. Buna
gore doviz kurlarinin artmasi, yerli para biriminin

degerinin azalmasi anlamina gelmektedir. Dolayi-
styla yerli para biriminin degerinin azalmasi, hisse
senedinin reel getirisinde azalmalara yol agmak-
tadir. Buna karsin hisse senedi ile déviz kuru ara-
sindaki iligkinin incelendigi ampirik calismalarda
genel itibariyle farkli sonuglarin elde edildigi go-
rilmektedir. Phylaktis ve Ravazzolo (2005) ampi-
rik ¢alismalarinda, doviz kuru ile hisse senedi ara-
sinda pozitif bir iliskinin varligini tespit etmisler-
dir. Buna gore doviz kurundaki diisiis hisse sene-
di fiyatlarin1 arttirmakta, kurdaki yiikselis ise his-
se senedi fiyatlarin1 diistirmektedir. Muhammad
ve Rasheed ise (2002) Hindistan, Kore ve Pakis-
tan i¢in doviz kuru ile hisse senetleri fiyatlar ara-
sinda anlamli nedensellik iliskisinin varligini orta-
ya c¢ikarmiglardir. Bahmani-Oskooee ve Sohrabi-
an (1992) S&P 500 endeksiyle doviz kuru arasin-
daki iligkiyi ele alan ¢alismalarinda sozii edilen iki
degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin
oldugunu tespit etmislerdir. Hatemi-J ve Irandoust
ise (2002) Isveg’te doviz kuru ile hisse senedi ara-
sinda tek yonlii negatif bir iligkinin s6z konusu ol-
dugunu ortaya ¢ikarmaistir.

Altintas ve Tombak (2011:6), hisse senedi fiyati ve
doviz kuru konusundaki geleneksel yaklasimda,
yerli paranin deger kaybetmesinin yerli firmalarin
daha rekabetci hale getirecegini ve sonugcta ihraca-
tin artacagl buna bagl olarak firmalarin hisse se-
nedi fiyatlarinin artacagi vurgulanmaktadir. Buna
karsin ithalat miktarindaki azalma yerli firmalarin
rekabet avantajlarini kaybettikleri dolayisiyla his-
se senedi fiyatlarinin buna bagli olarak olumsuz
etkilenebilecegi diisiiniilmektedir. Buna ek olarak
Aktas ve Akdag’a gore (2013:56) makro agidan
ele alindiginda ihracat, ililke ekonomileri agisin-
dan son derece dnemlidir. Sanayilesmis ve sanayi-
lesmekte olan iilkelerdeki ekonomik gelismisligin
temel gostergelerinden biri ihracat performansidir.
Thracat fazlasina sahip bir ekonomi, saglikli eko-
nomik sistemin gostergesidir. Bu yoniiyle hisse se-
nedi fiyatlariyla arasindaki iliski incelenmeye de-
ger konulardandir. Bu calismada Tiirkiye’de eko-
nomisinin diga a¢iklig1 ve calismadaki diger degis-
kenlerin ithalat ve ihracat miktariyla olan dolayl
iligkisi g6z 6niinde bulundurularak s6z konusu her
iki degiskende yer verilmistir. Alan yazinda ihra-
cat tutartyla hisse senedi arasindaki iligkinin 2008-
2012 donemi igin ¢oklu regresyon yontemiyle in-
celendigi caligmada (Aktas ve Akdag, 2013) her-
hangi bir etkinin olmadig1 tespit edilmistir. Bunun
yani sira ithalat ve ihracat miktariyla baglantili
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olarak dis ticaret dengesiyle hisse senedi fiyatlar
arasindaki iligkinin incelendigi ¢calismalarin yapil-
dig1 goriilmektedir. Bu baglamda Ozer vd., (2011)
dis ticaret dengesiyle hisse senedi fiyatlar arasin-
da uzun doénemli bir iliskinin oldugunu tespit et-
mislerdir. Yilmaz vd., ise (1997) hisse senedi fi-
yatlartyla dis ticaret dengesi arasinda anlamli bir
iliskinin olmadigini tespit etmiglerdir.

Kirbas-kasman’a gore (2006:91-92), sanayi {iire-
tim endeksi iktisadi faaliyetlerin bir gostergesi ol-
dugundan gelecekteki nakit akisini belirleyebil-
mekte ve hisse senedi fiyatlarini etkileyebilmek-
tedir. Buna gdre sanayi tiretimindeki artis gelecek-
te elde edilmesi beklenen nakit akislarini ve sir-
ket karliligin1 arttirmakta ve buna bagli olarak his-
se senedi fiyatlarin1 pozitif yonde etkilemekte-
dir. Dolayisiyla sanayi iiretim endeksindeki arti-
sin hisse senedi fiyatlarini arttirmasi beklenmek-
tedir. Alan yazinda hisse senedi fiyatlariyla sana-
yi {iretim endeksi arasindaki iliskinin incelendigi
ampirik calismalar arasinda Yilmaz vd., (1997) ve
Aktas ve Akbag (2013) herhangi bir anlaml iliski-
nin olmadigini tespit etmistir. Kirbas-kasman ise
(2006) uzun dénemde sanayi liretim endeksinde-
ki biiyiimenin hisse senedi fiyatlarini olumlu yon-
de etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Yatirimeilar agisindan alternatif yatirim araglari
degerlendirildiginde bunlardan en 6nemlilerinden
birinin altin fiyatlar1 oldugu goriilmektedir. Nite-
kim Cihangir ve Kandemir’e gore (2010) altin fi-
yatlar1 yarimcilar agisindan alternatif bir segenek
olarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda hisse
senedi fiyatlari ile altin fiyatlar1 arasinda ters yon-
[ii nedensellik iliskisinin olmasi beklenmektedir.
Literatiirde hisse senedi fiyatlariyla altin fiyatlar
arasindaki iliskinin incelendigi calismalarda Ozer
vd., (2011) ¢alismasinda s6z konusu degiskenler
arasinda tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu-
nu tespit etmistir. Ozcan (2012) hisse senedi fiyat-
lariyla altin fiyatlar1 arasinda uzun dénemli neden-
sellik iligkisinin oldugunu vurgulamaktadir. Geng-
tiirk ise (2009) hisse senedi fiyatlariyla altin fiyat-
lar1 arasinda anlamli iligkinin oldugunu tespit et-
mistir.

Calismanin bu boliimiinde arastirmaya konu olan
bagimsiz degiskenlerle, bagimli degisken olan
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen
alan yazmn ¢alismalarina yer verilecektir. Bagim-
s1z degiskenlerin biri ile hisse senedi fiyatlar1 ara-
sindaki iligkiyi ele alan ¢aligmalarin yani sira bir-

den fazla degisken ile hisse senedi fiyatlar1 arasin-
daki iligkiyi inceleyen caligmalar da literatiirde yer
almaktadir.

Phylaktis ve Ravazzolo (2005) Pasifik havzasinda
bulunan bes iilkenin 1980-1998 donemine iliskin
verilerini Granger nedensellik testini kullanarak
ele almis ve doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari
arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymus-
lardir. Benzer bir calisma Muhammad ve Rashe-
ed (2002) tarafindan yapilmistir. Giiney Asya’daki
dort iilkenin incelendigi calismada Hindistan ve
Pakistan i¢in hem uzun vadeli hem de kisa vade-
li doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari arasinda bir
iligkinin oldugu tespit edilmistir. Pan vd., (2007)
ise Dogu Asya’da bulunan yedi iilke i¢in yaptik-
lar1 calismalarinda Hong Kong, Japonya, Malez-
ya ve Tayland’da doviz kurlari ile hisse senedi fi-
yatlar1 arasinda bir iliskinin oldugunu ortaya ¢i-
karmigslardir. Yang ve Doong (2004) G-7 iilkeleri
icin doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda-
ki iliskiyi fiyatlardaki volatiliteyi de dikkate ala-
rak incelemislerdir. Buna gore hisse senedi fiyat-
larindaki fiyat degisimlerinin ilerideki déviz kuru-
nu etkiledigini ortaya ¢ikarmislardir. Hatemi-J ve
Irandoust (2002) calismalarinda Isveg igin déviz
kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensel-
lik iliskisini incelemislerdir. ilgili ¢aligmada his-
se senedi fiyatlarindan déviz kuruna dogru bir ne-
densellik iliskisinin oldugunu tespit etmislerdir.
Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992) S&P 500
indeksi ile dolar kuru arasindaki iliskiyi ele aldik-
lar1 ¢alismalarinda s6z konusu degiskenler arasin-
da kisa donemde cift yonlii bir nedensellik iliskisi-
nin oldugunu; uzun dénemde herhangi bir neden-
sellik iliskisinin olmadigini ortaya ¢ikarmislardir.
Zhao (2010) benzer bir ¢calismay1 Cin i¢in yapmig-
tir. 1991-2006 donemine iliskin verilerin incelen-
digi ¢alismada reel doviz kuru ile hisse senedi pi-
yasalar1 arasinda uzun donemli bir iliskinin olma-
digini tespit etmistir. Yau ve Nieh (2009) yaptikla-
11 ¢aligmada, Japonya ve Tayvan icin dolar kuru ile
hisse senedi fiyatlari arasinda uzun dénemli pozi-
tif iliskinin varligini ortaya ¢ikarmislardir. Abdal-
la ve Murinde (1997) ise gelismekte olan ekono-
mileri (Hindistan, Kore, Pakistan ve Filipin) do-
viz kuru ile hisse senedi piyasasi arasindaki etkile-
simi ele almislardir. Ilgili calismada Filipin disin-
daki tiim iilkelerde doviz kurunun hisse senedi fi-
yatlar iizerinde bir nedensellik iliskisinin oldugu-
nu tespit etmislerdir.

Kim ve In (2005) caligsmalarinda hisse senedi geti-
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rileri ile enflasyon arasindaki iligkiyi incelemisler-
dir. S6z konusu ¢alismada aylik verilerden yarar-
lanilmis ve genel itibariyle (bazi aylar hari¢) nega-
tif bir iliskinin varligini ortaya ¢ikarmislardir. Ges-
ke ve Roll (1983) ise para ve maliye politikala-
rin1 dahil ettikleri ¢alismalarinda iktisadi teorinin
aksine hisse senedi getirileri ile enflasyon arasin-
da negatif bir iliskinin oldugunu iler stirmiislerdir.
Kaul (1987) hisse senedi getirileri ile enflasyon
arasindaki iliskinin para arz ve talebinden etkilen-
digini ileri siirmiistiir. Lee ise (2008) Ingiltere’de
1830-2000 donemine iliskin reel hisse senedi ge-
tirileri ile enflasyon arasindaki iliskiyi ele almig-
tir. 1970 yilindaki kirilmadan hareketle ¢caligmasi-
n1 1970 oncesi ve 1970 sonrasi olmak tizere iki-
ye ayirmigtir. Calismaya 1811-1969 yillari arasin-
da reel hisse senedi getirileri ile enflasyon arasin-
da negatif korelasyon; 1970-2000 doneminde ise
diisiik bir korelasyonun s6z konusu oldugunu or-
taya ¢ikarmistir.

Alan yazinda hisse senedi fiyatlariyla birden ¢ok
degiskenin ele alindig1 calismalar da s6z konusu-
dur. Apergis ve Eleftheriou (2002) calismalarinda
hisse senedi fiyatlari, enflasyon ve faiz orani ara-
sindaki iliskiyi ele alislardir. Caligmada hisse se-
netleri fiyatlarinin enflasyona, faiz oranlarina gore
daha duyarli oldugu tespit edilmistir. Wu (2001)
ise doviz kurlari, hisse senedi fiyatlar1 ve para pi-
yasasini inceledigi ¢alismasinda gelismis iilke kur-
lar1 ile hisse sendi fiyatlar1 arasinda negatif bir ilis-
kinin varliini ortaya koymustu. Mok (1993), faiz
orani, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar: arasin-
daki nedensellik iliskisini inceledigi ¢alismasinda
faiz oranlar1 ile hisse senedi kapanig fiyatlari ara-
sinda tek yonlii nedenselligin oldugunu, hisse se-
nedi fiyatlari ile doviz kurlar1 arasinda ise zayif da
olsa ¢ift yonlii bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Makroekonomik degiskenlerin hisse senedi iize-
rindeki iliskisini inceleyen calismalar literatiirde
o6nemli bir yer tutmaktadir. Bunlar igerisinde Er-
dem vd., (2005) makroekonomik degiskenlerin
BIST (Borsa Istanbul) indeksi iizerindeki iliskisi-
ni incelerken, Macmillan ve Humpe (2009) mak-
roekonomik degiskenlerle borsadaki degisimlerin
uzun donemli iliskisini ABD ve Japonya igin ince-
lemislerdir. Gan vd., (2006) ise Yeni Zelanda i¢in
makroekonomik degiskenlerle borsa etkilesimini
konu alan ¢alismalarinda s6z konusu makroekono-
mik degiskenlerin borsa {izerinde etkisi olmadigin
ortaya c¢ikarmiglardir. Alan yazinda benzer galig-

malara sik¢a rastlamak miimkiindiir. Ornegin Ib-
rahim (1999) makroekonomik degiskenlerin hisse
senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini; Hosseini vd.,
(2011) Cin ve Hindistan i¢in makroekonomik de-
giskenlerin borsa endeksi iizerindeki etkisini; Ra-
tanapakorna ve Sharma (2007) ABD hisse getirile-
ri ile makroekonomik getiriler arasindaki iliskiyi;
Gay Jr (2011) makroekonomik degiskenlerin hisse
getirilerine etkisini BRIC (Brezilya, Rusya, Cin ve
Hindistan) iilkeleri i¢in konu alan ¢alisma yapmis-
tir. Kwon ve Shin (1999) ise makroekonomik de-
giskenlerle borsa getirileri arasindaki iliskiyi Kore
icin hem egbiitiinlesme hem de nedensellik testle-
rini kullanarak analiz etmiglerdir.

Tiirkiye ekonomisini konu alan ¢alismalar incelen-
diginde; Iscan (2010) calismasinda petrol fiyatlari-
nin hisse senedi piyasast iizerindeki etkisini ince-
lemistir. Bu caligmasinda s6z konusu degiskenler
arasinda herhangi bir iligkinin olmadigini vurgula-
mustir. Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 ile makro-
ekonomik degiskenlerin etkilesimini konu alan ¢a-
lismalar incelendiginde, genel itibariyle hisse se-
nedi fiyatlari ile baz1 makroekonomik degiskenler
arasinda uzun doénemli anlamli bir iligkinin bulun-
dugu ileri siiriilmektedir (Ozer vd., 2011; Yilmaz
vd., Kaya, 1999; Aktas ve Akdag, 2013). Gengtiirk
(2009) benzer caligmasinda makroekonomik fak-
torlerin hisse senedi fiyatlarma etkisini kriz do-
nemlerine gore incelemistir. 1992-2006 dénemi
verilerinin ele alindig1 ¢calismada degiskenler ara-
sinda anlamli bir iligkinin oldugu tespit etmistir.
Albeni ve Demir (2005) ise makroekonomik gos-
tergelerin mali sektor hisse senedi fiyatlarina etki-
sini konu alan ¢aligmalarinda makroekonomik de-
giskenlerin 6nemli 6l¢iide etkili olduklarini ortaya
cikarmiglardir.

Alan yazinda hisse senedi fiyatlariyla makroeko-
nomik degiskenler arasindaki iligskinin ele alindigi
birgok calismanin varligi dikkat cekmektedir. Or-
negin, Altintas ve Tombak (2011) Tiirkiye’de his-
se senedi fiyatlar1 ve makroekonomik degisken-
ler arasindaki iliskiyi 1987-2008 donemi i¢in VAR
modeli kullanilarak, Kirbag-Kasman (2006) ise
s6z konusu iliskiyi 1986-2003 doneminde Vector
Error Correction Model (VECM) araciligiyla ince-
lemislerdir. Gengtiirk (2009) Tiirkiye’de kriz do-
nemlerinde makroekonomik faktorlerin hisse se-
nedi fiyatlarini 1992-2006 dénemi i¢in ¢oklu dog-
rusal regresyon yontemi kullanarak analiz etmis-
tir. Literatiirde makroekonomik degiskenlerle his-
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se senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin farkl tilke-
ler icin incelendigi calismalarin da yapildig1 go-
rilmektedir. Bunlar arasinda Hosseini vd., (2011)
makroekonomik degiskelerin hisse senedi indeksi
iizerindeki etkisini 1999-2009 déneminde Cin ve
Hindistan i¢in VECM modelini kullanarak, Mush-
taq vd., (2012) Pakistan’da hisse senedi fiyatlarin-
da yasanan volatilite ile makroekonomik degis-
kenler arasindaki iliskiyi 2000-2010 donemi icin
EGARCH modeli araciligiyla, Kwona ve Shinb
(1999) hisse senedi getirileriyle makroekonomik
degiskeler arasindaki iliskiyi 1980-1992 donemi
i¢in esbiitiinlesme ve VECM modellerini kullana-
rak, Gan vd., ise (2006) Yeni Zelanda’da makroe-
konomik degiskenlerle hisse senedi piyasasi ara-
sindaki iliskiyi 1990-2003 dénemi igin esbiitiin-
lesme ve Granger nedensellik analizlerini kullana-
rak incelemiglerdir. Bu c¢aligma, alan yazinda yer
alan calismalardan farkli olarak 2007-2008 yilla-
rinda baslayan kiiresel finans krizini kapsayacak
bir dénemi incelemektedir. Calismada kiiresel fi-
nans krizini kapsayan donemde, hisse senedi fiyat-
larii etkileyen makroekonomik degiskeler arasin-
daki neden sonug ve uzun dénemli iligkinin aragti-
rilmas1 hedeflenmektedir. Bunun yani sira s6z ko-
nusu iliskide alan yazinda yer alan iliskinin varsa
farkli boyutlarinin ortaya ¢ikarilmas: bu ¢alisma-
nin 6zgiin degerini olusturmaktadir.

3. Veri Seti

Bu ¢alismada hisse senedi fiyatlar ile makroeko-
nomik degiskenler arasindaki iligki incelenmis-
tir. Bu amag dogrultusunda Borsa Istanbul (BIST)
Endeksi’nde yer alan hisse senedi fiyatlar1 ile Faiz
Orani, Déviz Kuru, Ihracat, ithalat, Sanayi Uretim
Endeksi ve Altin fiyatlar1 arasindaki iliski incelen-
mistir.

Calisma 2005:01-2015:09 donemi arasindaki ay-
lik verilerden olusmaktadir. Caligmada kullanilan
degiskenlerin tiimii T.C. Merkez Bankasi Elektro-
nik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nden elde edil-
mistir (EVDS, 2015). Calismada kullanilan degis-
kenlerin adlar1 ve kisaltmalar1 asagidaki gibidir.
BIST: Borsa Istanbul Endeksi, FAIZ: Faiz Oranu,
DK: Déviz Kuru (ABD Dolar1 Cinsinden), IHRA-
CAT: ihracat Tutari, ITHALAT: ithalat Tutar1, Sa-
nayi Uretim Endeksi: SUE, ALTIN: Altin Fiyati.

4. Yontem

Ekonometrik ¢aligmalarda zaman serileri arasin-
daki nedensellik iligkilerinin tespit edilmesinde
en ¢ok kullanilan yontem Granger (1969) tara-
findan gelistirilen nedensellik analizidir (Karaca,
2003:250). Calismanin 6rneklemi ve belirlenme-
si hedeflenen neden-sonug iliski esas alindiginda,
s6z konu iliskinin tespit edilmesinde kullanilacak
en uygun yontemin Granger nedensellik analizi ol-
dugu distiniilmektedir. Diger bir anlatimla, kiire-
sel finans krizini kapsayacak sekilde, hangi mak-
roekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlari-
n etkiledigi ve s6z konusu degiskenler arasinda-
ki neden-sonug iliskisinin tespit edilmesi bakimin-
dan kullanilacak en dogru yontemin Granger ne-
densellik analizi oldugu diisiiniilmektedir. Bu sa-
yede kriz donemlerini kapsayacak sekilde hangi
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyat-
larin1 etkiledigi ortaya ¢ikarilacak ve varsa soz ko-
nusu degiskenler arasindaki anlamli neden-sonug
iliskisi tespit edilecektir.

Bu c¢aligmada asagidaki denklem araciligiyla de-
giskenler arasindaki nedensellik iligkisi ortaya ¢1-
karilmaya caligilmistir.

k1 k2
Yi=ap+ z a;Ye_; + Z.Bixt—i +& (1)
i=1 i=1

k3 k4
Xe=Xo+ ZXiXt—i + Z SiYe—i+ v (2)
i=1 i=1

Granger nedensellik analizi, yukaridaki modelde
hata teriminden 6nce yer alan bagimsiz degiskeni-
nin gecikmeli degerinin katsayilarinin grup halin-
de sifira esit olup olmadiklarinin test edilerek ya-
pilmaktadir. (2) nolu denklemde S, katsayilarmin
belirli bir anlamlilikta diizeyinde sifirdan fakl ol-
mast, X degiskeninin ¥’nin nedeni oldugu sonucu-
na varilir. (3) nolu denklemde yer alan 8, katsay1-
larinin belirli bir anlamlilik sifirdan farkli bulun-
mast, Y’nin degiskeninin X’in nedeni oldugu so-
nucunu dogurmaktadir. Bu durumda Y ile X ara-
sinda karsilikli bir nedensellik iligkisinin oldugu
sonucuna varilmaktadir. Sadece (2) nolu denklem-
de bulunan g, katsayilarinin sifirdan farkli olmasi
X‘ten Y’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi-
nin varligim gostermektedir. Buna karsin (3) nolu
denklemde yer alan §, katsayilarinin sifirdan farkli
olmas1 Y‘den X’e dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisini gostermektedir. Hem 8, hem de 8, katsay1-
larinin sifirdan farkli olmamasi s6z konusu iki de-



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2016 Cilt: 53 Sayi: 616

M. COSKUN - K. KIRACI - U. MUHAMMED

gisken arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin
olmadigimi gostermektedir (Karaca, 2003:250).

5. Ampirik Bulgular

Calismanin bu kisminda EViews 9 paket programi
kullanilarak uygulanan yontemler sonucu elde edi-
len ampirik bulgulara yer verilecektir. Bu kapsam-
da ilk olarak calismada yer alan bagiml ve acik-
layici degiskenlere iliskin tanimlayict istatistikler
ve birim kok testi sonuglaria deginilecektir. Bu-
nun yan sira degiskenler arasindaki neden-sonug
iligkisinin incelendigi Granger nedensellik test so-
nuglarma yer verilecektir. Granger nedensellik tes-
tinin uygulanma amaci makroekonomik degisken-
lerle hisse senedi fiyatlar arasindaki neden-sonug
iligkisinin tespit edilmesidir. Calismanin devamin-
da degiskenler arasindaki etki-tepsi fonksiyon so-
nuglarma yer verilmektedir. Bu kapsamda ilk ola-
rak BIST’in makroekonomik degiskenlere etki
tepki fonksiyonu akabinde makroekonomik de-
giskenlerin BIST e etki tepki fonksiyon sonuglari
yer alacaktir. Etki-tepki fonksiyonlari, degiskenle-
rin birinde meydana gelen soklarin diger bir degis-
ken iizerindeki etkisini 6l¢mektedir. Ozellikle kriz
donemlerinde bagimli ya da agiklayici degiskenle-
rin birinde meydana gelen soklara karg1 diger de-
giskenlerin nasil tepki verdigi konusu son derece
onem kazanmaktadir.

5.1. Tammlayic Istatistikler ve Birim Kok
Testi

Tablo 1’de calismanin degiskenlerine iliskin ta-
nimlayict istatistiklere ve ADF (Augmented Dic-
key Fuller) birim kok testi sonuglarina yer veril-
mektedir. Tanimlayici istatistiklerin normal dagi-

lima uygun hale getirmek amaciyla tiim degisken-
lerin dogal logaritmasi alinmistir. Tanimlayici de-
giskenler incelendiginde Jarque-Bera degerinin
tiin degiskenlerde %1 6nem diizeyinde anlamli ol-
dugu goriilmektedir. Tanimlayici istatistikler ayni
zamanda degiskenlerin egiklik ve ¢arpiklik deger-
lerinin normal dagilima yakin olduklarini goster-
mektedir. Calismada degiskenlerin duraganliginin
test edilmesi amaciyla ADF (Augmented Dickey
Fuller) birim kok testi kullanilmigtir. ADF birim
kok testi sonucunda, diizey degerleri duragan ol-
mayan veriler logaritmalart alinarak dontistiirtil-
mis ve logaritmik diizey degerlerin 1. farklar1 ali-
narak tim degiskenler duragan hale getirilmistir.
Diger bir anlatinla logaritmasi alinan verilerin 1.
farkina uygulanan ADF testi sonucunda tim seri-
lerin duragan hale geldigi tespit edilmistir. Serile-
rin duraganliginin test edilmesinde Phillips-Perron
(PP) testi de uygulanmis ve benzer sonuglar elde
edilmistir. Yer tasarrufu agisindan tabloda s6z ko-
nusu teste yer verilmemistir.

5.2. Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Tablo 2’de BIST ile makroekonomik degisken-
ler arasindaki Granger nedensellik test sonuglari-
na yer verilmektedir. Granger nedensellik anali-
zi, logaritmik degerler ve birinci farklar1 alinarak
duragan hale getirilen degiskelere uygulanmaistir.
Granger nedensellik testi sonuglarina gore %5 an-
lamhilik diizeyinde BIST ten sanayi iiretim endek-
sine (SUE) dogru tek yénlii bir nedensellik iliski-
si belirlenmistir. Buna gére BIST te meydana ge-
len degisim sanayi tiretim endeksinde degisiklikle-
re yol agmaktadir.

Tablo 1.Tanmimlayici Istatistikler ve Birim Kok Testi Sonuglari

Ortalama| Median S:;clll;a Egiklik| Basiklik |[Jarque-Bera| ADF ll}lz)lfk
BIST 10.854 | 10.907 0.360 -0.469 | 2.217 8.016%* -1.798 | -8.626*
SUE -0.532 | -0.328 1.091 -1.459 | 5.665 7.032%  |-3.452%*| -8.398*
DK 0.487 0.438 0.216 0.712 | 2.893 1.096* 0.922 | -8.005*
IHRACAT | 9.199 9.282 0.264 -0.664 | 2.434 1.122%* -2.435 | -3.595*
ITHALAT | 9.652 9.719 0.280 -0.586 | 2.267 1.027* -2.565 -2.305
ALTIN 3.966 4.085 0.564 -0.380 | 1.734 1.73%* -1.565 | -8.055*
FAIZ 10.914 | 10.953 0.334 -0.631 | 2.693 8.505%* -1.560 | -9.413*

Not: *= %1 énem dlizeyinde, **= %5 ve ***=%10 6nem dlizeyinde anlamlili§i géstermektedir.
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Tablo 2. Granger Nedensellik Test Sonuglari

Nedenselligin Yonii Test Istatistigi p-degeri
SUE — BiST 1.304 0.281

BIST - SUE 2.719 0.052%*
DK — BiST 2.968 0.034*
BiST — DK 1.206 0.310
THRACAT — BiST 0.193 0.900
BiST — IHRACAT 5.235 0.002*
ITHALAT — BIST 1.804 0.150
BiST — ITHALAT 4.955 0.002*
ALTIN — BiST 2.061 0.109
BiST - ALTIN 0.455 0.713
FAIZ — BiST 1.766 0.157
BiST — FAiZ 0.364 0.778

Granger nedensellik testi yapilirken, VECM tahmininde kullanilan ve SC ve QH kriterlerine gére en uygun olarak belirlenen (¢
gecikme kullaniimistir. Not: *= %1 énem dlizeyinde, **= %5 ve ***=%10 6nem dlizeyinde anlamliligi géstermektedir.

Buna ek olarak %1 anlamlilik diizeyinde BIST ten
ihracat ve ithalata tek yonlii bir nedensellik ilis-
kisinin oldugu tespit edilmistir. Bu kapsamda
BIST’te meydana gelen degisim ithalat ve ihra-
cat miktarinda degisikliklere yol agmaktadir. Son
olarak %1 anlamlilik diizeyinde déviz kurundan
(DK) BiST’e dogru tek yonlii bir nedensellik ilis-
kisi oldugu goriilmektedir. Buna goére doviz kurun-
da meydana gelen degisim BIST endeksinde degi-
sikliklere neden olmaktadir.

Granger nedensellik testi araciligiyla nedenselli-
gin yonii tespit edildikten BIST te meydana gelen
bir soka makroekonomik degiskenlerin nasil tepki
verecegini, makroekonomik degiskenlerde mey-
dana gelen soklara BIST in tepkisini analiz etmek
amaciyla degiskenlerin etki tepki fonksiyonlar1 in-
celenmistir.

5.3. BIST’in Makroekonomik Degiskenlere
Etki Tepki Fonksiyonu

Etki-tepki fonksiyonlar1 gelen itibariyle rassal hata
terimlerinden birindeki bir standart sapmalik so-
kun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki de-
gerlerine olan etkisini yansitmaktadir. Etki tepki
fonksiyonlari, soklar sonucu degiskenlerdeki dina-
mik tepkileri gérmek ve soklara uyum siirecini in-
celemek amaciyla yapilir (Ozata ve Esen, 2010, s.
66). Bir makroekonomik biiyiikliiglin {izerinde en

etkili degiskenin hangisi oldugunun tespit edilme-
sinde varyans ayrigtirmasi, etkili bulunan bu de-
giskenin politika araci olarak kullanilabilir bir ya-
piya sahip olup olmadigt ise etki-tepki fonksiyon-
lar1 kullanilarak belirlenmektedir (Ozgen ve Gii-
loglu, 2004: 97). Diger bir anlatimla etki-tepki
analizi bir degiskende meydana gelecek rastge-
le bir sokun sistemdeki diger degiskenler {izerin-
deki etkisini analiz etmekte kullanilmaktadir. Do-
layisiyla etki-tepki fonksiyonu ekonomik politi-
kalara yon vermede 6nemli bir islev gérmektedir.
Hareketli ortalama vektdriiniin (VMA) gosterimi,
Sims (1980)’in yonteminde, soklarin VAR sistemi-
ne dahil edilen degiskenler iizerindeki etkilerinin
zaman yolunun ¢izilmesine olanak saglamaktadir
(Barisik ve Kesikoglu, 2006, s. 69).

Etki-tepki fonksiyonu iki degiskene sahip VAR
matris formunda yazildiginda,

o Vo R ] i
(3)

Hareketli ortalama sunumu {Eyt} ve {€ } seriler
bakimindan,

AR R

i=0

®1z(i)> N [Syt—1]

q)zz(i) Ezt-1

“)
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veya 0zet form olarak

oo
Xe=H+ Zq)ist—l
i=1

Seklinde yazilabilir.

)

Bu hareketli ortalama sunumu 6zellikle y, ve z, se-
rileri arasindaki karsilikli etkilesimi belirlemek
amactyla kullanilan yararl bir aragtir. ® 'nin kat-
sayilari © ve D, soklar1 y, ve z serilerinin tiim
zaman Yyolu iizerindeki etkilerini ortaya ¢ikar-
mak amaciyla kullanilabilir. Burada dort eleman
@, (0) etki ¢arpanlaridur. Ornegin; @ ,(0) {€ }’de
bir birimlik bir degismenin y, lizerindeki ani etki-
sini gostermektedir. Aym sekilde @, (1), @ (1) s1-
rastyla {Syt—l} ve {€ -1} ‘deki bir birim degisme-
lerin y, iizerindeki bir dénemlik etkileridir. Dort
terimden ibaret olan bu katsayilar kiimesi @ (i),
@ (i), @, (1), D,,(1), etki-tepki fonksiyonlar: ola-

rak adlandirilir. Etki-tepki fonksiyonlar1 grafiksel
olarak {y} ve {z} serilerinin degisik soklar karsi-
sindaki tepkileri seklinde ¢izilmektedir (Barisik ve
Kesikoglu, 2006, s. 70). Asagida BIST’in makro-
ekonomik degiskenlere ve makroekonomik degis-
kenlerin BIST e etki tepki fonksiyonlarma yer ve-
rilmektedir.

Yukarida sanayi iiretim endeksinde (SUE-CPI) ve
doviz kurunda (DK) yasanan soklarin BIST e etki-
sine iliskin fonksiyon grafigine yer verilmektedir.
Buna gore sanayi tiretim endeksinde yasanan bir
sok sonucunda ilk dénemden itibaren BIST iize-
rinde artislarin yasanmasina sebep olmasina karsin
ileriki donemlerde azalarak dengeye gelme duru-
mu s6z konusudur. Doviz kurunda meydana gelen
bir sok ise ikinci dénemden itibaren BIST te kii-
cuk bir artisa neden olmakta daha sonraki donem-
lerde denge durumu s6z konusu olmaktadir.

Sekil 1. BIST’in SUE ve DK’a Etki Tepki Fonksiyonu

Response of BIST to CPI

Response of BIST to CURRENCY
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Sekil 2. BIST’in IHRACAT ve ITHALAT a Etki Tepki Fonksiyonu
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Sekil 3. BIST’in ALTIN ve FAIZ’e Etki Tepki Fonksiyonu

Response of BIST to GOLD Response of BIST to INTEREST
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Yukaridaki sekilde ihracat ve ithalatta yasanan
soklarm BIST’e etkisine iliskin etki tepki fonksi-
yon grafigine yer verilmektedir. Buna gére hem
ithalatta hem de ihracatta meydana gelen bir sok
karsisinda BIST’te azalmalara neden olmakta ve
diisiik seviyelerde denge durumu saglanabilmek-
tedir.

Yukarida altin fiyatlar1 ve faiz oraninda yasanan
soklarm BIST’e etkisine iliskin etki tepki fonksi-
yon grafigine yer verilmektedir. Buna gore altin fi-
yatlarinda yasanan bir sok sonucunda, ilk ti¢ do-
nemde BIST te kiiciik bir diisiis olmakta, dordiin-
cli donemden itibaren artarak dengeye gelmekte-
dir. Faiz oraninda meydana gelen bir sok sonucun-
da BIST’te ilk iic dénem diisiisler meydana gelme-
sine karsin daha sonraki donemde denge durumu
s0z konusudur.

5.4. Makroekonomik Degiskenlerin BIST’e
Etki Tepki Fonksiyonu

Daha 6ncede deginildigi tizere etki-tepki fonksi-
yonlar1 rassal hata terimlerinden birindeki bir stan-
dart sapmalik sokun, ig¢sel degiskenlerin simdi-
ki ve gelecekteki degerlerine ne derece etkisinin
olacagini gosterir. Asagida BIST’te meydana ge-
len bir sok sonucunda sanayi iiretim endeksinde
(SUE-CPI) ve doviz kurunda (DK) meydana ge-
len degisimlere iliskin sekillere yer verilmektedir.
Buna gore BIST’te meydana gelen bir sok karsi-
sinda SUE ilk ii¢ dénemde bir miktar diisiis yasan-
masina neden olmakta ancak uzun dénemde yan-
s1z (notr) bir etkiye neden olmaktadir. Doviz kuru
tizerinde ise ilk iki donemde hizli bir diislis mey-
dana getirmesine kargin uzun dénemde denge se-
viyesine geri donmektedir.
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Sekil 4. SUE ve DK’nin BIST e Etki Tepki Fonksiyonu
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Asagida BIST’te meydana gelen bir soklarin ih-
racat ve ithalattaki etkisine iliskin sekil gosteril-
mektedir. Buna gore BIST te yasanan bir sok so-
nucunda, hem ihracatta hem de ithalatta ikinci d6-
nemde kiiglik bir artts meydana gelmekte, son-
raki donemlerde bir miktar artis gostererek den-
ge durumuna gelmektedir. Elde edilen bu sonuglar
BIST’ten ihracat ve ithalata dogru tek yonlii iliski-
nin test edildigi Granger nedensellik test sonuglari
ile tutarlilik géstermektedir.

Response of CURRENCY to BIST
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Asagida BIST te meydana gelen bir soklarm altin
fiyatlar1 ve faiz oran1 lizerinde olan etkisine iliskin
sekil gosterilmektedir. Buna goére BIST te yasanan
bir sok sonucunda altin fiyatlar1 ilk doért donemde
stabil seyretmekte daha sonraki donemlerde kii¢iik
miktarli bir artis séz konusu olmaktadir. BIST te
meydana gelen bir sok karsisinda faiz oranlar ise
ilk tic donem diistigler gostermesine karsin sonraki
donemlerde denge durumuna gelmektedir.

Sekil 5. IHRACAT ve ITHALAT in BiST’e Etki Tepki Fonksiyonu

Response of EXPORT to BIST
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Sekil 6. ALTIN ve FAiZ’in BiST’e Etki Tepki Fonksiyonu

Response of GOLD to BIST

Response of INTEREST to BIST
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6. Sonuc¢ bir takim degisikliklere neden olmaktadir.

Bu calisma Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar ile
secilmis makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkinin varligimi tespit etme amacini tasimakta-
dir. Bu amag dogrultusunda T.-C. Merkez Banka-
st Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nden
elde edilmis 2005:01-2015:09 dénemi arasindaki
aylik verilerden yararlanilmistir. Calismada kul-
lanilan degiskenler ise; BIST: Borsa Istanbul En-
deksi, FAIZ: Faiz Oran1, DK: Déviz Kuru (ABD
Dolar1 Cinsinden), Sanayi Uretim Endeksi (SUE),
[HRACAT: Ihracat Tutari, ITHALAT: Ithalat Tu-
tart, ALTIN: Altin Fiyati seklindedir.

Hisse senedi fiyatlar ile secilmis makroekonomik
degiskenler arasindaki iligskinin incelendigi bu ¢a-
lismada serilerin duragan olup olmadiklarini belir-
lemek amaciyla ADF birim kok testi uygulanmig-
tir. ADF birim kok testi sonucunda, diizey deger-
leri duragan olmayan veriler logaritmalari alinarak
donistiiriilmiis ve logaritmik diizey degerlerin 1.
farklar1 alinarak tiim degiskenler duragan hale ge-
tirilmistir. Bu sayede calismanin degiskenleri ana-
lize hazir hale getirilmistir.

Degisken ciftleri arasindaki nedensellik iliskile-
ri Granger Nedensellik Testi araciligiyla sinan-
mustir. Elde edilen bulgulara gore, BIST ten sana-
yi tliretim endeksine, ihracat miktarma ve ithalat
miktaria dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi
s6z konusudur. Buna gore BIST’te meydana ge-
len degisim sanayi iretim endeksi, ihracat mikta-
11 ve ithalat miktar tizerinde degisikliklere neden
olmaktadir. Calismada ayni1 zamanda doviz kurun-
dan BIST e dogru tek yonlii bir nedensellik iliski-
sinin oldugu dikkat cekmektedir. Buna gore doviz
kurunda meydana gelen degisim BIST endeksinde

Etki-tepki fonksiyonlar1 kullanilarak rassal hata te-
rimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun,
i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerle-
rine olan etkisi incelenmistir. Etki tepki fonksiyon-
lar1 araciligryla s6z konusu degiskenlerde meyda-
na gelen soklar sonucu degiskenlerdeki dinamik
tepkileri gébrmek ve soklara uyum siireci incelen-
mistir. Buna gére makroekonomik degiskenlerde
meydana gelen soklardan bir kismi1 BIST iizerin-
de artis meydana getirirken bir kismi ise diisiigle-
re neden olmaktadir. Benzer sekilde BIST te yasa-
nan bir sok karsisinda bazi makroekonomik degis-
kenlerde artislar meydana gelirken bazilarinda dii-
stisler goriilmektedir. Soklarin pozitif ya da negatif
etkisinin olmadig1 degiskenlerde s6z konusudur ve
bunlar sekiller araciligiyla bulgular kisminda ay-
rintistyla irdelenmistir.

Alan yazinda gerek Tiirkiye’de gerekse diinyada
makroekonomik faktorlerle hisse sendi arasinda-
ki iligskinin incelendigi bir¢ok ¢alismanin yapildi-
&1 goriilmektedir. Bu ¢alisma incelenen donem ve
uygulanan yontem bakimindan literatiirde yer alan
caligmalardan bir takim ayrigsmaktadir. Buna ek
olarak calismada ulasilan sonuglar incelendigin-
de, makroekonomik degiskenlerle hisse senedi fi-
yatlar1 arasindaki iligkinin, incelenen déneme fi-
nansal ekonomik kriz dahil edilse bile alan yazin-
da yer alan diger ¢alismalarla 6nemli 6l¢iide pa-
ralellik gdsterdigi goriilmektedir. Calismadan elde
edilen sonuglar Tiirkiye’de makroekonomik degis-
kenlerle BIST arasindaki iliskide teorik cerceveye
uygun sonuglarin elde edildigini ancak ¢alismada
kendine yer bulamamis bir¢ok faktoriin de etkili
olabilecegi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.
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