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Oz

Bu ¢alismanin amaci makroekonomik faktorlerin Tiirkiye ve Amerikada hisse senedi piyasalar: tizerine et-
kilerini kesfetmektir. Aragtirmada Ocak 2010-Subat 2019 donemine ait veriler kullanilmistir. Segilen makroeko-
nomik degiskenlerin Borsa Istanbuldan BIST100 endeksi ile New York Borsasrndan S&P500 endeksi iizerindeki
etkileri incelenmis ve iki iilke bulgular: karsilagtirilmistir. Calismada zaman serisi analizi yontemleri kullanil-
mustir. Degiskenler arasindaki iligkiyi arastirmak icin 6ncelikle degiskenlerin duragan olup olmadiginin test
edilmesi gerekmektedir. Bu amagla serilerin yapisal kirilmalarini dikkate alan Lee Strazicich birim kok testi uy-
gulanmistir. Ardindan Akaike bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Daha sonra degis-
kenler arasinda herhangi bir nedensellik olup olmadigin: ve iligkinin yoniinii belirlemek i¢in Toda-Yamamoto
Modeli uygulanmigstir. Son olarak degiskenlere etki-tepki testi yapilmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda, Tiirkiye i¢in; para arzi ve doviz kuru ile BIST100 endeksi ara-
sinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmigtir. Tiiketici fiyat endeksinden BIST100%e ve BIST100den ihracatin it-
halat1 karsilama orani ile faiz oranina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmigtir. Fakat
BIST100 ile sanayi iretim endeksi, petrol fiyatlar: ve altin fiyat: arasinda herhangi bir nedensellik tespit edilme-
mistir. ABD i¢in ise; aragtirilan donemde sadece para arzindan S&P500% dogru tek yonlii nedensellik iliskisine
rastlanirken, S&P500 endeksi ile tiiketici fiyat endeksi, sanayi tiretim endeksi, ihracatin ithalati kargilama orani,
faiz orani, petrol fiyat:1 ve altin fiyati arasinda herhangi bir nedensellige rastlanmamugtir.

*  Bu calisma Aram Shaban Fattah FATTAH'In “Makroekonomik Degiskenlerin Borsa Endeksleri Uzerine Etkisi:
Tiirkiye ve ABD Karsilagtirmasi” adli yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir.

%

Research Assistant, Salahaddin University-Erbil, College of Economic and Administration, Finance and Banking
Department, E-Mail: aram.sh1992@gmail.com.

Dr. Ogr. Uyesi Siileyman Demirel Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Bankacilik ve Finans Boliimii,
E-Mail: turankocabiyik@sdu.edu.tr.

Bagvuru Tarihi  07.08.2019 Kabul Tarihi  07.11.2019 116


https://orcid.org/0000-0003-2862-8222
https://orcid.org/ 0000-0003-3651-206X

Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 12 * Sayi: 22 » Ocak 2020 ss. | 16-151

Anahtar Kelimeler: BIST100, S&P500, Makroekonomik Degiskenler, Yapisal Kirilmali Lee-Strazicich Bi-
rim Kok Testi, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi.

JEL Kodlar1: G10, E00, G15, C12

Abstract

The aim of this research is to investigate the impact of selected macroeconomic variables on stock index, in
both Turkey and the United States, for January 2010-February 2019 period. BIST100 index in Istanbul Stock Ex-
change and S&P500 index in New York Stock Exchange were examined. Each case was examined individually,
after that the findings of the two countries were compared. In the study, time series analyzes were used to inves-
tigate the interdependence between selected macroeconomic variables and stock indices. In order to examine
the relation between these variables, it is necessary to test whether the variables are stationary or not. For this
purpose, Lee-Strazicich unit root test which takes into account the structural break of the data was used. Then,
according to Akaike information criterion, optimal length structure was determined. After that, Toda-Yama-
moto model was used to determine the causality between variables. Finally, the Impulse-Response test was ap-
plied.

The results of Toda-Yamamoto Causality test for Turkey show that there is a bi-directional causality between
BIST 100 Index and both money supply and exchange rate. Furthermore, it was indicated that there is a one-way
causality relation from consumer price index to BIST100 Index, from BIST100 index to EXIM and from BIST100
index to interest rate. On the other hand, there is no causality found between BIST100 index and industrial produc-
tion index, oil price and gold. For the US it is shown that there is only a one-way causality between money supply
and S&P500 index. Moreover, there is no any causality between S&P500 index and other variables.

Keywords: BIST100, S&P500, Macroeconomic Variables, Lee-Strazicich Unit Root Test with Structural
Break, Toda-Yamamoto Causality Test.

JEL Codes: G10, E00, G15, C12

Giris

Sermaye piyasalari; fon fazlasi olan kisilerin elindeki fonlari, fona ihtiyag duyan kesimlere akta-
rarak, tilke ekonomisinin biiytimesinde biiyiik bir rol oynamaktadir. Girisimcilerin ihtiya¢ duyduk-
lar1 fonlarin sermaye piyasalarindan karsilanmasi ekonomik biiytimeye katk: saglayan bir unsurdur.

Genel olarak sermaye piyasalar1 6zellikle de borsalar, yatirimcilara ¢esitli yatirim araglari suna-
rak, ellerindeki fonlar1 daha iyi bir sekilde degerlendirmelerini tesvik edip kar elde etme firsatlari ta-
nimaktadir. Bu yatirim araglarindan biri de hisse senetleridir. Hisse senedi piyasasi, hem ulusal hem
de uluslararasi ekonomik, sosyal, politik durumlarina karg: oldukea duyarlidir. Oyle ki hisse sene-
dine yatirim yapan yatirimecilarin, ekonomik, sosyal ve politik gelismeleri yakindan takip etmeleri
gerekmektedir. Hisse senetleri ytiksek riskli yatirim araglari sinifinda yer alir. Dolayisiyla hisse senedi
piyasalarinda yatirim araglarinin se¢imi ve yatirim zamanlamasi en ¢ok ihtiya¢ duyulan bilgilerden-
dir. Yatirim kararinin kolay verilebilmesi i¢in bilgiye ihtiyag vardir. Bilgi karar verme stirecini kolay-
lagtiran bir unsurdur. Sermaye piyasalarini etkileyen bir¢ok risk faktérii bulunmaktadir.

Sermaye piyasalari igin risk denildiginde akla iki gesit risk gelmektedir. Bunlar sistematik risk ve
sistematik olmayan risktir. Sistematik riskler arasinda enflasyon riski, faiz orani riski, politik risk,
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piyasa riski ve kur riski sayilabilir. Sistematik olmayan riskler ise finansal risk, yonetim riski ve en-
diistri riski seklinde siralanabilir.

Bir ekonomide risk faktorlerinin ortaya ¢ikardigi sonuglari anlamamizi saglayacak en 6nemli
bulgularin baginda makroekonomik degiskenler gelmektedir. Dolayisiyla makroekonomik degisken-
lerin sermaye piyasalar: tizerindeki etkisi gegmisten giiniimiize merak edilir bir konu olmustur. Li-
teratiir incelendiginde borsa endeksleri ile iliskisi arastirilan en 6nemli makroekonomik degisken-
ler; enflasyon, faiz oranlari, para arzi, gayri safi milli hasila, sanayi iiretim endeksi, altin, petrol, doviz
kuru, uluslararas: endeksler ve isletmeye 6zgii i¢ faktorlerdir.

Bu caligma ile Tiirkiyede Borsa Istanbul BIST100 endeksi ile Amerikada New York Borsast
S&P500 endeksinin makroekonomik degiskenlere tepki verip vermedigi, degiskenler arasinda bir
iligki varsa bunun yoniiniin ne oldugu tespit edilmeye ¢alisilacaktir. Makroekonomik degiskenlerin
sermaye piyasalari tizerine etkilerini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismay1 diger
caligmalardan farkli kilan noktalarin baginda arastirmada kullanilan testlerin yeni nesil testler olma-
sidir. Caligma sirasinda zaman serilerinde kirilmalar: dikkate alan birim kok testi uygulanmuis yine
zaman serilerinin duraganlik seviyelerini dikkate almadan sonuca varabilen Toda- Yamamoto neden-
sellik analizi gerceklestirilmistir. Ayrica bu ¢alismada gelismis ve gelismekte olan iilke karsilagtiril-
masina yer verilmistir. Son yillarda iilkelerin uyguladiklar1 ekonomi politikalarinda gok belirgin de-
gisiklikler meydan gelmistir. Amerika Birlesik Devleri gibi liberal ekonomiyi savunan bir tilke ithalat
mallarina sira disi vergiler ve kisitlamalar uygularken diiniin kapali ekonomisi Cin bugiin serbest ti-
careti savunur hale gelmistir. Ekonomik ve finansal sistemin dinamiklerinde degisimler gézlenmek-
tedir. Bu degisim de giincel makroekonomik degiskenlerin sermaye piyasalar: tizerine etkisini tek-
rar merak edilir hale getirmistir.

Bu aragtirmanin sonuglari hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar i¢in portféy yonetimi agi-
sindan 6nemlidir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilar makroekonomik degiskenlerde meydana gelen
degisimleri takip ederek portfoylerini yonetebilirler. Ayrica ekonomi yonetiminde yer alan otorite-
ler de ekonomi politikalarini belirlerken makroekonomik degiskenler ile borsa endeksleri arasindaki
iliskiyi goz 6niinde bulundurabilir.

Hem diinyada hem de Tiirkiyede makroekonomik degiskenler ile borsa endeksleri arasindaki
iligskiyi anlamaya yonelik ¢ok sayida caligma yapilmigstir. Fakat tilkelerin karsilastirmasina ¢ok rast-
lanmamustir. Bu ¢alismada Tiirkiye gibi gelismekte olan bir tilke ile ABD gibi gelismis bir ekonomi-
nin karsilastirmas: yapilacaktir. Literatiirdeki diger birgok ¢aliymadan farkli olarak bu ¢aliymada, za-
man serilerinde kirilmalar1 dikkate alan ve ayni diizeyde duraganlasmay1 6nkosul olarak gérmeyen,
yeni nesil analizler kullanilmigtir. Bu nokta da bu ¢alismay: diger bir¢ok ¢aligmadan farkl kilan un-
surdur.

1.Makroekonomik Degiskenlerin Borsa Endeksleri Uzerine Etkisine Iliskin Finans Yazini

Bu béliimde makroekonomik degiskenlerin borsa endeksleri tizerine etkisine iliskin ABD, Tiir-
kiye ve uluslararasi piyasalar {izerine yapilmis ampirik ¢alismalara yer verilmistir.
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1.1. ABD ve Uluslararasi Piyasalar Uzerine Yapilmis Calismalar

Maghayereh 2003 yilinda yapmis oldugu ¢alismada Ocak 1987-Aralik 2000 dénemine ait ay-
lik verileri kullanarak faiz oranlar, ihracat, yabanci rezervler, enflasyon ve SUE degiskenleri ile Ur-
diin hisse senedi piyasasi arasindaki uzun vadeli iligkiyi incelemistir. Caligmada ¢ok degiskenli esbii-
tiinlesme testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilmistir. Caligmanin sonucuna gore,
makroekonomik degiskenlerin sermaye piyasasinda hisse senedi fiyatlarini etkiledigi tespit edilmis-
tir.

Gan ve digerleri 2006 yilinda yaptiklar1 ¢alismada Ocak 1993-Ocak 2003 donemini kapsayan ve-
rileri kullanarak Yeni Zelanda Borsasinin NZSE 40 endeksi ile TUFE, déviz kuru, GSYIH, para arzi
(M1), uzun vadeli ve kisa vadeli faiz oranlar1 ve yurtici perakende petrol fiyat1 arasindaki iligkiyi
ortaya koymaya caligmiglardir. Arastirmacilar sonuca ulasabilmek i¢in Johansen Esbitiinlesme ve
Granger Nedensellik Testlerini kullanmislardir. Arastirmacilar, Johansen Esbiitiinlesme Testi sonu-
cunda, NZSE 40 endeksi ve aragtirmada kullanilan makroekonomik degiskenler arasinda uzun dé-
nemli bir iligkinin varligina ulagmislardir. Granger nedensellik testi sonucunda, NZSE 40 endeksinin
Yeni Zelandada ¢ok 6nemli ve ana bir gosterge olmadigini tespit etmislerdir.

Ratanapakorn ve Sharma (2007) tarafindan yapilan ¢alismada 1975:1-1999:4 donemi arasindaki
veriler kullanilarak, ABD'de S&P 500 endeksi ile SUE, M1, hazine bonosu faiz oranlari, devlet tahvili
faiz oranlari, enflasyon, JPY/USD doviz kuru degiskenler arasindaki etkilesim incelenmistir. Arastir-
mada Johansen Esbiitiinlesme, VECM ve Granger nedensellik testlerinden yararlanilmistir. Johan-
sen egbiitiinlegme testi sonucunda S&P500 endeksi ile uzun vadeli faiz oranlar: arasinda negatif bir
iliskinin varligina, ancak para arzi, SUE, enflasyon, déviz kuru ve kisa vadeli faiz orani degiskenler
ile S&P500 endeksi arasinda pozitif bir iliskinin varligina ulagilmistir. Granger nedensellik analizi
sonucuna gore, uzun vadede biitiin makroekonomik degiskenlerden borsa endeksine dogru bir ne-
densellige rastlanirken, kisa vadede degiskenler arasinda herhangi bir nedensellige rastlanmamustir.

Samitas ve Kenourgios (2007) tarafindan yapilan arastirmada, 1990-2004 yillar1 arasi veriler kul-
lanilmigtir. Dort yeni Avrupa Birligi tiyesi {ilke; Polonya, Cek Cumbhuriyeti, Slovakya ve Macaristan
ile birligin en giiglii iilkelerinden Ingiltere, Fransa, Italya ve Almanyada yerel ve uluslararas1 makro-
ekonomik gostergeler ile hisse senedi getirileri arasinda etkilesim olup olmadig1 incelenmistir. Ca-
lismada ABD'nin bu iilkelerle ticari iliskisi oldugu i¢cin S&P500 endeksi de degisken olarak kullanil-
mustir. Calismada Johansen esbiitiinlesme testi ve nedensellik testi kullanilmistir. Sonugta SUE’nin
Ingiltere, Fransa, Italya, Almanya ve Polonya hisse senedi fiyatlar1 tizerine énemli bir etkisinin var-
ligina isaret edilmistir. Ayrica faiz oranlarinin Polonya, Macaristan, Slovakya ve Cek Cumhuriyeti
hisse senedi fiyatlar: tizerine 6nemli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Yerel makroekonomik goster-
gelerin hisse senedi fiyatlarini uluslararast makroekonomik gostergelerden daha ¢ok etkiledigi or-
taya konmustur.

Alatiqi ve Fazel (2008) tarafindan yapilan ¢alismada 1965-2005 yillar1 arasindaki veriler kullani-
larak, para arzi1 ile New York Borsast S&P500 endeksi arasindaki iliski incelenmistir. Bu amagla ¢alis-
mada Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi ile Granger Nedensellik Testinden faydalanilmigtir. Arag-
tirma sonucunda, para arzi ile borsa endeksi arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamustir.
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Rahman ve Mustafa (2008) tarafindan yapilan ¢alismada Ocak 1974-Nisan 2006 donemine ait
veriler kullanilarak, New York Borsast S&P500 endeksi ile M2 para arz1 ve petrol fiyatlar: arasinda
iligki incelenmistir. Arastirmada Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testinden ve Vektoér Hata Dii-
zeltme Modelinden yararlanilmistir. Arastirma sonucunda degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir
iliskisinin varligina ulagilmistir. Ayrica olumsuz para politikalar ile petrol fiyatlarindaki soklarin
New York Borsasrni olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Abugri (2008) tarafindan yapilan ¢aligmada Brezilya, Arjantin, Meksika ve $ili borsalarinin hisse
senedi getirileri ile ii¢ aylik ABD hazine bonosu, uluslararasi sermaye endeksi, nominal déviz kur-
lar1, para arz1 (M1), SUE ve nominal faiz oranlar1 arasindaki iliski arastirilmigtir. Calismada Ocak
1986-Agustos 2001 donemine ait aylik veriler kullanilmistir. Aragtirmada VAR y6nteminden yarar-
lanilmustir. Analizlerin sonucunda, ABD hazine bonosu ve uluslararasi sermaye endeksinin arastiri-
lan dort tilkenin sermaye piyasalaryla iliskili oldugu, ti¢ piyasada ise déviz kurlari ve faiz oranlarinin
hisse senedi getirileri tizerinde oldukga etkili oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte arastirmada,
hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin {ilkeden tilkeye farklilik
gosterdigi saptanmustir.

Rashid 2008 yilinda Pakistanda hisse senedi fiyatlar1 ile TUFE, SUE, doviz kuru ve piyasa faiz
oranlari arasindaki etkilesimi arastirmustir. Aragtirmada Granger Nedensellik ve Johansen Egbiitiin-
lesme testlerinden faydalanmistir. Sonugta, hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik degiskenler ara-
sinda giiclit bir uzun dénem iliski bulundugu tespit edilmistir. Ayrica hisse senedi fiyatlari ile faiz
oranlar1 arasinda bir nedensellige rastlanmigtir. Son olarak hisse senedi fiyatlar: ile geri kalan iig
makroekonomik degisken arasinda kisa déonemde herhangi bir nedensellige rastlanmamugtir.

Humpe ve Macmillan 2009 yilinda yapmis olduklari arastirmada SUE, TUFE, para arzi ve uzun
vadeli faiz oranlar1 degiskenlerinin ABD ve Japonya borsalarinda hisse senedi fiyatlarini etkileyip et-
kilemedigini incelemislerdir. Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda uzun
vadeli bir iligki olup olmadigini tespit etmek i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi uygulamislardir. So-
nug olarak, ABD verileri i¢in bir egbiitiinlesme denklemi tespit etmislerdir. Ayrica ABDde hisse se-
nedi fiyatlarinin, SUE ile pozitif yonlii bir iliskide oldugunu, TUFE ve uzun vadeli faiz orani ile ne-
gatif yonlii bir iliskide oldugunu tespit etmislerdir. Diger bir sonuca gore ise ABDde hisse senedi
fiyatlar ile para arz1 arasinda istatistiki olarak 6nemsiz ve anlamsiz bir iliskiye rastlanmistir. Japon-
yada ise iki egbiitiinlesme denklemi bulunmustur. Tlki, hisse senedi fiyatlarinin SUEden pozitif, para
arzindan ise negatif etkilendigini ortaya koymaktadir. Ikincisi ise, SUE'nin TUFE ve faiz oranlarin-
dan olumsuz etkilendigini gostermektedir.

Abdul Rahman ve digerleri 2009 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada Ocak 1986-Mart 2008 do-
nemine ait aylik veriler kullanarak Malezya borsasi ile se¢ilmis makroekonomik degiskenler arasin-
daki iligkiyi incelemislerdir. VECM ve VAR modellerini uygulamislardir. Analizler sonucunda Ma-
lezya borsa endeksi ile para arzi, faiz orani, déviz kuru, rezervler ve SUE arasinda egbiitiinlesik bir
iligkisinin varligina ulasmislardir. Malezya Borsasinda hisse senedi getirilerinin SUE, faiz oranlar1 ve
rezervlerden pozitif, doviz kuru ve para arzi degiskenlerinden ise uzun vadede negatif yonde etkilen-
digini tespit etmislerdir. Ayrica nedensellik testi sonucunda faiz oranlari ve borsa getirileri arasinda
iki yonlii bir iliskiye rastlanmustir.
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Pilinkus ve Boguslauskas (2009) tarafindan yapilan arastirmada 2000-2009 yillar1 arasindaki ve-
riler kullanilarak Litvanyada makroekonomik degiskenler ve hisse senedi getirileri arasindaki kisa
vadeli iliski incelenmistir. Calismada Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanmigtir. Aras-
tirmanin sonuglarina gére, GSYIH ve para arz1 degiskenlerinin hisse senedi fiyatlar: iizerinde pozi-
tif bir etki yarattig, diger taraftan igsizlik orani, d6viz kurlari ve kisa vadeli faiz oranlarinin hisse se-
nedi fiyatlar tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmaistir.

2010 yilinda Pilinkus yapmis oldugu baska bir ¢alismada Litvanya, Letonya ve Estonya tilkeleri-
nin borsa endeksleri ile baz1 makroekonomik degiskenler arasinda uzun ve kisa vadeli iliskiyi tespit
etmeye ¢alismistir. Bu amagla s6z konusu {ilkelerin Ocak 2000-Aralik 2008 dénemini kapsayan ve-
riler kullanilmistir. Granger testi sonucunda bazi makroekonomik gostergeler ile borsa endeksi ara-
sinda nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki kisa vadeli iliskiyi incelemek icin
VAR metodolojisi uygulanmistir. Sonugta makroekonomik gostergelerin Litvanya, Letonya ve Es-
tonya borsa endeksleri tizerindeki etkileri sirastyla %37, %39,9 ve %36,4 seklinde tespit edilmistir.
Degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkiyi aciklamak icin ise Johansen Esbiitiinlesme Testinden fay-
dalanilmigtir. Johansen Esbiitiinlesme Testi sonucunda tilkelerin borsa endeksleri ile tiim makroeko-
nomik gostergeler arasinda uzun dénem iliskiye rastlanmistir.

Antonios (2010) tarafindan yapilan arastirmada 1965-2007 dénemine iliskin veriler kullanila-
rak, Almanya Borsast ile ekonomik biiylime arasinda iligki olup olmadig: incelenmistir. Bu amagla
enflasyon, GSYIH ve bankalarin sektdrlere sundugu kredi faiz oranlar1 gibi makroekonomik degis-
kenler kullanilmistir. Calismada Johansen Egbiitlinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve Vektor
Hata Diizeltme Modeli uygulanmigtir. Granger Nedensellik Testi sonucuna gore Almanya Borsasin-
dan ekonomik biiytimeye dogru tek yonlii nedensellige rastlanmigtir.

Anoruo (2011) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmada, ABDde ham petrol fiyat degismeleri ve
borsa getirileri arasinda dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik iliskisi incelenmigtir. Calismada
dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik testleri sirasiyla standart VAR ve M-G ¢erceveleri ile ger-
ceklestirilmistir. Arastirma sonucunda ABDde ham petrol fiyatlar: ile borsa endeksi arasinda gift
yonlii bir nedensellige rastlanmistir.

Geetha ve digerleri (2011) tarafindan yapilan arastirmada Ocak 2000-Kasim 2009 dénemine ait
veriler kullanilarak, enflasyon ile Malezya, ABD ve Cin borsalar arasindaki iligki aragtirilmigstir. Ca-
lismada Johansen Esbiitiinlesme Testinden ve VECMden yararlanilmigtir. Calisma sonucunda uzun
donemde Malezya, ABD ve Cin borsa endeksleri ile enflasyon arasinda anlamli bir iliskinin bulun-
dugu, fakat kisa déonemde sadece Cin borsasi ile enflasyon arasinda anlaml bir iligkinin bulundugu
sonucuna ulagilmistir.

Sujit ve Kumar (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada, ABDde altin, petrol fiyati, doviz kuru ve
borsa endeksi arasindaki etkilesim ortaya konmaya ¢aligilmistir. Caligmada Ocak 1998-Haziran 2011
donemi arasindaki verilerden yararlanilmigtir. Ayrica verilerin analizinde VAR y6ntemi ve Esbiitiin-
lesme Testi uygulanmistir. Arastirma sonuglarina gore doviz kurunun ABDde diger degiskenlerden
en ¢ok etkilenen degisken oldugu, ayrica borsa endeksinin déviz kuruna etkisinin oldukga zayif ol-
dugu tespit edilmistir.
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Asaolu ve Ognumuyiwa 2011 yilinda yaptiklari ¢alismada SUE, enflasyon oran, cari agik, ya-
banci sermaye girisi, yatirim, dis bor¢ ve déviz kuru gibi makroekonomik faktorlerin borsa endeksi
(ASP) tizerine etkisini incelemislerdir. Arastirmada 1986 yilindan 2007 yilina kadar olan veriler kul-
lanilmistir. Aragtirmada ADF Testi, Johansen Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve hata
diizeltme modeli uygulanmustir. Arastirmacilar Nijerya Borsast ASP endeksi ile makroekonomik de-
giskenler arasinda oldukea zayif bir iliski bulundugunu ortaya koymuslardir. Ayrica Nijeryada ASP
endeksinin, 6nemli bir makroekonomik gosterge olamayacagini belirtmislerdir. Ancak incelenen
donem i¢in ASP ve makroekonomik degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki bulundugunu tes-
pit etmislerdir.

Hsing (2011) Ocak 2001-Subat 2010 déneminin ¢eyrek verilerini kullanarak GSYIH, kamu borg
stoku, para arzi, enflasyon orani, CZK/USD kuru, kamu biitce a¢1g1 ve gelismis tilke borsa endeksleri
gibi makroekonomik degiskenlerin Cek Cumhuriyeti Borsasi iizerine etkilerini GARCH modeli kul-
lanarak arastirmistir. Calisma sonucunda GCek Cumbhuriyeti borsa endeksi ile GSYIH, Alman ve ABD
borsa endeksleri arasinda pozitif bir iliskinin varlig: saptanmistir. Fakat Cek Cumbhuriyeti Borsasi ile
kamu borg stoku/GSYIH orany, reel faiz oranlari, déviz kuru, beklenen enflasyon orani ve Euro bél-
gesi devlet tahvili getirisi arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.

Samadi ve digerleri 2012 yilinda yapmis olduklar1 ¢aliymada 2000-2010 verilerini kullanarak, do-
viz kurlar, diinya altin fiyatlari, enflasyon, likidite ve petrol fiyat: gibi makroekonomik degiskenlerin
Tahran Borsasi hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini GARCH modeli ile ortaya koymaya ¢alis-
miglardir. Altin fiyatlarinin, enflasyonu, déviz kurlarini ve hisse senedi getirilerini etkiledigini, pet-
rol fiyatlarinin ve likiditenin ise hisse senedi getirileri tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini or-
taya koymusglardir.

Osamwonyi ve Evbayiro-Osagie (2012), Nijeryada 1975-2005 donemi arasindaki verileri kulla-
narak, faiz oranlari, enflasyon oranlari, déviz kurlari, biitge agig1, GSYIH ve para arzi degiskenleri ile
borsa endeksi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Caliymada Vektor Hata Diizeltme Modeli uygula-
muslardir. Arastirma sonucunda, ¢alismada kullanilan makroekonomik degiskenlerin borsa endek-
sini etkiledigini tespit etmislerdir.

Masuduzzaman 2012 yilinda yapmis oldugu aragtirmada, Subat 1999-Ocak 2011 dénemine ilis-
kin verileri kullanarak, Almanyada ve Ingilterede TUFE, para arzi, sanayi iiretim endeksi, déviz kur-
lar1 ve faiz oranlari ile hisse getirileri arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskiyi incelemistir. Calismada,
Johansen Egbiitiinlesme Testi, hata diizeltme modeli, nedensellik testi ve etki-tepki analizi kullanil-
mistir. Johansen Egbiitiinlesme Testi sonucunda, Almanya ve Ingiltere hisse senedi piyasalari ile segi-
len bes adet makroekonomik degisken arasinda uzun dénem esbiitiinlesme denklemine rastlanmis-
tir. Ayrica iki iilkenin hisse senedi piyasalari ile segilen makroekonomik degiskenler arasinda kisa
vadeli ve uzun vadeli nedensellik iliskisine rastlanmuistir. Son olarak bulgularda, hisse senedi fiyatlari
ve faiz oranlari arasinda kisa ve uzun vadeli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

2014 yilinda Alam ve Rashid tarafindan yapilan arastirmada, Johnson Esbiitiinlesme Testi, ADF
ve Phillip Perron (PP) Testleri kullanilarak, Karagi Borsas1 100 endeksi ile enflasyon, SUE, para arz,
doviz kuru ve faiz orani arasindaki iligki incelenmistir. Calismada Johansen Testi ve GARCH modeli

122



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 12 * Sayi: 22 » Ocak 2020 ss. | 16-151

kullanilmistir. Caligma sonucuna gore, KSE 100 Endeksi ile makroekonomik degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. GARCH Modeli endeksin, TUFE, para arz1, d6-
viz kuru ve faiz oranlarinin piyasa getirisi ile negatif yonlii bir iliskide oldugunu, SUE ile endeks geti-
rileri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu gostermistir. Son olarak, enflasyon haricinde tiim de-
giskenler ile endeks getirileri arasinda dnemli 6l¢tide bir iligkinin bulundugu saptanmistir.

Kalyanaraman ve Al Tuwajri 2014 yilinda, para arzi, TUFE, SUE, déviz kuru ve petrol fiyatlari
ve hisse senedi fiyatlarinin uluslararasi gostergesi olarak S&P500 endeksinin, Suudi Arabistan Bor-
sast tizerindeki etkisini aragtirmislardir. Bu amagla Ocak 1994-Haziran 2013 dénemine ait aylik ve-
riler kullanilmistir. Aragtirmada Johansen Egbiitiinlesme Testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli uy-
gulanmigtir. Esbiitiinlesme Testi sonucunda, hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler
arasinda uzun vadeli bir iliski tespit edilmistir. Caliymanin sonucuna gore, bagimsiz degiskenlerden
bagimli degiskene yonelik uzun déonemli nedensellige rastlanmistir. Etki-tepki analizi sonucuna gore
ise, SUEde meydana gelen soklarin hisse senedi fiyatlarini arttirdigi, TUFEdeki soklarin ise hisse se-
nedi fiyatlarini azalttig1 saptanmigtir.

Ibrahim ve Musah (2014), 2000-2010 donemine ait verileri kullanarak, Gana Borsasr'nda hisse
senedi getirileri ile enflasyon, déviz kuru, para arz, faiz oranlari ve SUE degiskenleri arasindaki ilis-
kiyi incelemislerdir. Caliymada Johansen Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve Vektor
Hata Diizeltme Modeli kullanilmigtir. Aragtirmada makroekonomik degiskenler ile hisse senedi ge-
tirileri arasinda uzun vadeli bir iliskiye rastlanmistir. Granger Nedensellik Testi sonucuna gore borsa
endeksi ile makroekonomik degiskenler arasinda herhangi bir kisa donem nedensellik tespit edilme-
mistir. Ayrica kisa vadede doviz kuru ve faiz orani degiskenlerinin hisse senetleri tizerinde ¢ok etkili
oldugu, uzun vadede ise, para arzi, enflasyon, déviz kuru ve SUE degiskenlerinin hisse senedi fiyat-
larini 6nemli dl¢iide etkiledigi saptanmustir.

Barakat ve digerleri (2015) yapmis olduklar: calismada Misir ve Tunus’ta 1998-2014 donemine ait
verilerle, VAR Modeli ve Granger Nedensellik Testlerini uygulayarak faiz orani, enflasyon, para arz1
ve doviz kuru degiskenleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Arastirma so-
nucunda, Misirda borsa endeksi ile tiim makroekonomik degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Tunus’ta enflasyon haric, diger makroekonomik degiskenler ile borsa endeksi ara-
sinda nedensellik iligkisine rastlanmigtur.

Jareno ve Negrut (2016) tarafindan yapilan ¢alismada 2008-2014 donemine iliskin veriler kulla-
nilarak, New York Borsast ile igsizlik orani, uzun vadeli faiz oranlari, GSYIH, TUFE ve SUE degis-
kenleri arasinda etkilesim olup olmadig: arastirilmistir. Calismanin sonucuna gore, borsa endek-
sinin, TUFE harig, diger tiim makroekonomik degiskenler ile istatistiki olarak anlamli bir iligkiye
sahip oldugu tespit edilmistir.

Partalidou ve digerleri (2016), Mart 1995-May1s 2014 tarihleri arasindaki verileri kullanarak se-
¢ilen bazi makroekonomik degiskenlerin New York Borsasi tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Aras-
tirmada Dow Jones Endeksi (DJIA) bagimli degisken, altin, hazine bonosu, déviz kuru, metal ve
petrol fiyatlar: ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calismada GJR-GARCH modeli kulla-
nilmigtir. Aragtirma sonucunda, altin, on yillik tahvil faiz orani ve USD/Yen degiskenlerinin DJIA
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endeksi getirilerini olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. Endiistriyel metallerin satin alinmasi-
nin DJIA endeksi getirilerini olumlu bir sekilde etkiledigi, petrol fiyatlarinin ise DJIA endeksi getiri-
lerini agir1 derecede olumsuz yonde etkiledigi saptanmistir.

Linck ve Frota Decourt (2016) tarafindan yapilan aragtirmada 2000-2009 yillar1 arasindaki veriler kul-
lanilarak Brezilya Borsasmin hisse senedi getirileri ile piyasa beklentileri, faiz oranlari, GSYIH ve enflas-
yon degiskenleri arasinda herhangi bir iliskinin olup olmadig1 incelenmistir. Caligmada degiskenler ara-
sindaki korelasyonu tespit edilmek i¢in basamakli ¢oklu regresyon yontemi kullanilmistir. Aragtirmanin
sonucunda, faiz oranlari ve GSYIH degiskenlerinin hisse senedi getirilerini etkiledigi tespit edilmistir. Di-
ger yandan enflasyon ve piyasa beklentilerinin hisse senedi getirilerini etkilemedigi saptanmustir.

Umer 2016 yilinda yapmis oldugu ¢aligmada Ocak 2005-Agustos 2015 donemine ait verileri kul-
lanarak, se¢ilmis bazi makroekonomik degiskenlerin Pakistan Borsas: tizerindeki kisa ve uzun do-
nemli etkisini aragtirmustir. Aragtirmada metodoloji olarak Johansen Egbiitiinlesme Testi ve Gran-
ger Nedensellik Testi uygulanmistir. Aragtirmanin sonucunda, borsa endeksi ile TUFE, para arz1 ve
petrol fiyatlar arasinda uzun vadeli pozitif, hisse senedi getirileri ile d6viz kuru, déviz rezervleri, al-
tin fiyatlar1 ve faiz oranlari arasinda ise negatif bir iliski bulundugu saptanmustir. Johansen Egbiitiin-
lesme Testi sonucunda, dogrudan yabanci yatirimi (DYY), SUE, ithalat ve ihracat degiskenlerinin
hisse sendi getirileri tizerine herhangi bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir. Granger Nedensellik
Testi sonucunda ise, doviz kurundan borsa endeksine ve borsa endeksinden DYY, doviz rezervleri,
faiz oranlari ve ihracat degiskenlerine dogru tek yonlii bir nedensellige, ham petrol fiyatlari ile borsa
endeksi arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellige rastlanmaistir.

Cifter (2017) tarafindan yapilan ¢aliymada, Gliney Afrika Borsasi ile iilke enflasyonu arasinda
herhangi bir iliski olup olmadig1 arastirilmistir. Dogrusal olmayan rejim bagimli Markov Switching
yaklasimiyla 1995-2017 yillarini kapsayan veriler kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Calismanin
sonuglarina gore, uzun vadede borsa endeksi ile enflasyon arasinda herhangi bir iliskiye rastlanma-
mustir. Fakat kisa vadede borsa endeksinin enflasyondan negatif etkilendigi tespit edilmistir.

Duy ve Hau (2017) Ocak 2006-Aralik 2015 dénemine iliskin verileri kullanarak, Vietnam borsa en-
deksi ile piyasa fiyat endeksi, enflasyon, para arzi ve déviz kuru degiskenleri arasindaki iligkiyi aragtur-
mislardir. Arastirmada yontem olarak VECM kullanilmistir. Analiz sonucuna gore, piyasa fiyat endeksi
ve para arzinda meydana gelen artiglar hisse senedi fiyatlarini artirirken, enflasyon ve doviz kuru degis-
kenlerinde meydana gelen artislarin ise hisse senedi fiyatlarini azalttig1 sonucuna ulasilmustir.

Ndlovu ve digerleri (2018) tarafindan yapilan aragtirmada Ocak 1981 - Nisan 2016 dénemini kap-
sayan ¢eyrek donem verileri kullanilmistir. Aragtirmada enflasyon, para arzy, faiz oranlar1 ve USD/ZAR
degiskenlerinin Giiney Afrika Johannesburg hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkileri incelenmistir. Ca-
ligmada esbiitiinlesme testi, nedensellik testi, VECM, varyans ayristirma modeli ve etki-tepki analizi
uygulanmustir. Aragtirmanin sonucuna gore, uzun donemde hisse senedi fiyatlari ile faiz oranlari, para
arz1 ve enflasyon degiskenleri arasinda pozitif bir iliskinin varligina isaret edilmistir. Diger bir sonuca
gore, doviz kurunun, hisse senedi fiyatlar: tizerinde negatif bir etkisi oldugu saptanmustir. Nedensellik
testi sonuglarina gore ise déviz kuru ve faiz oranlar1 degiskenlerinden hisse senedi fiyatlarina, faiz oran-
lar1 ve déviz kurundan para arzina dogru tek yonlii nedensellige rastlanmustir.
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Syzdykova ve Tanri6ven 2018 yilinda yapmis olduklar ¢alismada, Ocak 1990-Subat 2017 donemine
ait aylik veriler yardimiyla, petrol fiyatlari ile gelismis ve gelismekte olan dort Asya tilkesinin (Japonya,
Giiney Kore, Singapur ve Malezya) borsalar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirmada VAR mo-
deli, genellestirilmis etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirma analizleri kullanilmistir. Arastirma so-
nucuna gore, petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimler, borsalar: farkli sekillerde etkilemektedir.

Chandrashekar ve digerleri (2018) Ocak 2000-Agustos 2016 dénemine ait aylik verileri kullana-
rak, Hindistan ve Brezilyada hisse senedi fiyatlar: ile secilen bazi makroekonomik degiskenler ara-
sinda etkilesim olup olmadigini incelemislerdir. Arastirmada gesitli panel analiz teknikleri uygulan-
mustir. Analizlerin sonucunda degiskenler arasinda uzun vadeli ve tek yonlii nedensellik iligkisine
rastlanmistir. Bununla beraber arastirmacilar GSYIH, enflasyon, déviz kuru, faiz oranlar1 ve hisse se-
nedi fiyatlarinin, iilke ekonomik bilytimesinde biiyiik rol oynadigini vurgulamiglardir.

1.2. Tiirkiye Uzerine Yapilmis Calismalar

Tiirkiyede de diinyanin diger tilkelerinde oldugu gibi makroekonomik degiskenlerin, hisse se-
nedi piyasasi izerindeki etkisini ortaya koymak i¢in ¢ok sayida caligma yapilmistir. Burada en giin-
cel arastirmalara yer verilmistir.

Gengtiirk (2009) tarafindan yapilan galismada, goklu dogrusal regresyon yontemi uygulanarak
IMKB-100 endeksine dahil olan sirketlerin hisse senedi fiyatlar: ile TUFE, SUE, TRY/ABD, altin fi-
yatlari, para arzi ve hazine bonosu faiz orani degiskenleri arasindaki iliski incelenmistir. Calismanin
sonucunda, finansal kriz déneminde TUFE ve para arz1 degiskenlerinin hisse senedi fiyatlarini et-
kiledigi tespit edilmistir. Hisse senedi fiyatlari ile para arzi arasinda pozitif, hisse senedi fiyatlar ile
TUFE arasinda ise negatif yonlii bir iliskiye rastlanmugtir. Krizin yasanmadigi dénemde ise, doviz
kuru, faiz oranlari, SUE, hazine bonosu ile borsa endeksi arasinda negatif, borsa endeksi ile TUFE ve
para arz1 arasinda ise pozitif yonlii bir iliskinin varlig: tespit edilmistir.

Ozer ve digerleri (2011) Ocak 1996-Aralik 2009 dénemine iliskin aylik verileri kullanarak,
IMKB-100 endeksi ile dis ticaret dengesi, altin fiyatlari, TUFE, para arzi, déviz kurlari, faiz oranlari
ve SUE degiskenleri arasindaki iliskiyi ortaya koymaya ¢aligmiglardir. Aragtirmada Granger Neden-
sellik Testi, Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi ve VEC modeli uygulanmstir. Aragtirma sonu-
cunda borsa endeksi ile bazi makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli iliskiye rastlan-
mugtir.

Sayilgan ve Stslii 2011 yilinda yapmuis olduklar: aragtirmada, panel veri analizi yontemini uygu-
layarak, Tiirkiye ve gelismekte olan diger bazi tilkelerde makroekonomik degiskenlerin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkilerini belirlemeye ¢calismislardir. Analiz sonucunda, S&P500 endeksi, enflas-
yon orani ve doviz kurlariin ¢alismaya dahil edilen iilke borsa endekslerini etkiledigi gortilmiistiir.
Diger sonuglara gore ise GSYIH, petrol fiyatlari, faiz oranlar1 ve para arzi degiskenleri ile s6z konusu
tilkelerin hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir iligkiye rastlanmamustir.

Aktas ve Akdag (2013) tarafindan yapilan arastirmada 2008-2012 yillarina ait aylik veriler kul-
lanilarak BIST-100 endeksinde islem goren hisse senedi fiyatlar: ile segilen bazi makroekonomik
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degiskenler arasinda iligki olup olmadig: incelenmistir. Arastirmada ¢oklu dogrusal regresyon yon-
temi ve Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Analizler sonucunda BIST-100 endeksi ile kapasite
kullanim oraninin karsilikl: etkilesime sahip oldugu ortaya konmustur. Bununla birlikte dolar kuru,
mevduat faiz orani, kapasite kullanim orani, TUFE ve tiiketici giiven endeksi degiskenlerinin BIST-
100 endeksini anlamli bir gekilde etkiledigi kanitlanmistir. Ayni yilda benzer bir ¢aligmada Kaya ve
digerleri IMKB-100 Endeksi ile seilmis bazi makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi ince-
lemislerdir. Calismada ¢oklu regresyon modeli ve en kiigiik kareler tahmin yontemi uygulanmistir.
Aragtirmanin sonucuna gore hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasinda negatif, para arz ile ise
pozitif yonli bir iliskinin varlig: tespit edilmistir.

2014 yilinda Ozmerdivanl tarafindan yapilan ¢aligmada petrol fiyati ile BIST-100 endeksi ara-
sinda etkilesim olup olmadig1 aragtirilmistir. Aragtirmada Ocak 2003-Subat 2014 donemine iliskin
ginliik veriler kullanilmigtir. Verilerin analizinde Engle-Granger Esbiitiinlesme ve Granger Neden-
sellik Testleri uygulanmigtir. Granger Nedensellik Testi sonucunda, BIST-100 Endeksinden petrol
fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellige rastlanmistir. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi sonu-
cunda ise petrol fiyatlar: ile BIST-100 endeksi arasinda uzun vadeli bir iliski saptanmugtur.

Poyraz ve Tepeli (2014) tarafindan yapilan aragtirmada, ¢oklu regresyon modeli, korelasyon ana-
lizi ve Granger Nedensellik Testi uygulanarak, hisse senedi fiyatlari ile para arzi, hazine bonosu faiz
oranlari, altin fiyatlari, sanayi tiretim endeksi, enflasyon, d6viz endeksi degiskenler arasindaki iligki
ortaya konmaya caligilmigtir. Aragtirmanin sonucuna gore SUE ve para arzi degiskenleri ile Borsa
Istanbul 100 Endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliskiye rastlanmigtir. Calismanin diger sonuglarina
gore ise doviz kuru ve hazine bonosu faiz oranlar1 degiskenleri hisse senedi fiyatlarini en ¢ok etkile-
yen degiskenlerdir. Ayrica borsa endeksinin TUFEden hig etkilenmedigi saptanmustir.

Sentiirk ve Diican 2014 yilinda Tiirkiye iizerine yapmis olduklar1 ¢alismada 1997:01-2013:05 do6-
nemini kapsayan verileri kullanarak, doviz kuru ve faiz oranlar1 degiskenlerinin borsa getirileri tize-
rindeki etkisini incelemislerdir. Calismada yontem olarak ADE, PP ve KPSS birim kok testlerinin
yani sira Granger Nedensellik Testi, Etki-Tepki ve varyans ayristirma analizlerinden yararlanmiglar-
dir. Analiz sonuglarina gore, faiz oranlar1 ve déviz kurundaki degisimlerin borsa getirilerini negatif
etkiledigi tespit edilmistir. Doviz kuru degiskeninin, borsa getirilerini faiz oranlarina gére daha az et-
kiledigi saptanmistir. Nedensellik testi sonucuna gore ise faiz oranindan doviz kuruna, déviz kurun-
dan borsa getirilerine dogru tek yonlii bir nedensellige rastlanmistir.

Altinbag ve digerleri (2015) tarafindan yapilan arastirmada BIST-100 endeksi ile TUFE, faiz
oranlari, petrol fiyatlari, enflasyon ve déviz kuru degiskenleri arasinda herhangi bir etkilesimin bu-
lunup bulunmadigs incelenmistir. Calismada yontem olarak Johansen Esbiitiinlesme Testi, VECM ve
Granger Nedensellik Testi kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda BIST-100 endeksi {izerinde a¢ik-
layiciliga sahip olan tek degiskenin doviz kuru oldugu tespit edilmistir. BIST-100 endeksindeki degi-
simlerin tahmin edilebilmesi igin, déviz kuru ve SUE degiskenlerinin kullanilabilecegi saptanmustir.
Nedensellik testi sonucunda ise, sadece BIST-100 ve petrol fiyat: arasinda nedensellige rastlanmuistir.

Coskun ve Umit (2016) Ocak 2000-Temmuz 2014 dénemine iliskin aylik verileri kullanarak,
BIST-100 endeksi getirileri ile mevduat faiz orani, déviz kuru, altin fiyati ve reel konut fiyat endeksi
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arasindaki uzun vadeli iligkiyi incelemistir. Caligmada Johansen Esbiitiinlesme Testinden ve Maki
Coklu Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Testinden faydalanilmistir. Maki testi sonucuna gore degis-
kenler arasinda uzun dénemde herhangi bir iliskiye rastlanmamuistir. Fakat Johansen Egbiitiinlesme
Testi sonucuna gore degiskenler arasinda tek esbiitiinlesik iliskinin varlig: tespit edilmistir.

2016 yilinda Kendirli ve Cankaya, BIST Bankacilik Endeksi'nin TUFE ve d6viz kuru hareketle-
rinden nasil etkilendigini ortaya koymaya calismislardir. Arastirmada Johansen Egbiitiinlesme Testi
ve Granger Nedensellik Testi uygulanmustir. Aragtirmanin sonuglarina gore %5 anlamlilik diizeyinde
TUFE ve déviz kuru degiskenlerinin BIST Bankacilik Endeksi iizerine istatistiki olarak anlamli bir
etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Fakat sonuglar %10 anlamlilik diizeyinde degerlendirildiginde
Bankacilik Endeksinden d6viz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellige rastlanmistir.

Kaya ve Ugurlu 2016 yilinda yapmis olduklar: arastirmada Ocak 1998-Nisan 2013 donemine
iliskin verileri kullanarak, reel sektor ile hisse senedi piyasas: arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bu
amagla BIST-100 endeksi, 6zel kesim sabit yatirim harcamalari, 6zel kesim nihai titketim harcama-
lar1 ve GSYIH degiskenleri kullanilmistir. Calismada ¢ok degiskenli egbiitiinlesme testi ve Granger
Nedensellik Testi uygulanmigtir. Arastirma sonucunda reel sektor ile hisse senedi getirileri arasinda
¢ok giiclii bir iligkinin varlig: tespit edilmistir. Nedensellik testi sonucuna gore ise, 6zel kesim sabit
yatirim harcamalar1 ve GSYIH degiskenleri ile hisse senedi getirileri arasinda ¢ift yonlii bir neden-
sellige, hisse senedi getirileri ve 6zel kesim nihai tiiketim harcamalar: arasinda ise tek yonlii bir ne-
densellige rastlanmstir.

Kuzu (2017) tarafindan yapilan aragtirmada Ocak 2005-Aralik 2015 dénemine ait veriler kullani-
larak petrol fiyatlari, déviz kuru, faiz oranlari, UFE ve SUE degiskenlerinin, BIST-100, BIST-30, BIST
Sinai, BIST Elektrik, BIST Ulastirma, BIST Kimya ve BIST Teknoloji endeksleri tizerindeki etkileri
incelenmistir. Calismada ADE, PP ve yapisal kirilmali birim kok testleri, VAR modeli, varyans ayris-
tirma modeli ve etki-tepki analizi uygulanmistir. Arastirmanin sonuglarina gére déviz kuru ve faiz
oranlarinin, cogu endeksi gii¢lii bir sekilde etkiledigi, fakat petrol fiyatinin endeksler {izerindeki et-
kisinin distik oldugu tespit edilmistir. Caliymada kullanilan yedi endeksin de 2008 y1l1 finans krizin-
den etkilendigi, yani bu dénemde yapisal kirilmalarin olustugu saptanmigtir.

Sandal ve digerleri 2017 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada, Ocak 2005-Aralik 2015 dénemine
ait, aylik verileri kullanarak, BIST-100 endeksi ile altin ve ham petrol fiyatlar: arasindaki nedensel-
lik iliskisini incelemislerdir. Arastirmada yontem olarak Johansen Egbiitiinlesme ve Engle-Granger
Testleri kullanilmistir. Aragtirma sonucunda degiskenler arasinda uzun vadede herhangi bir iligki
tespit edilmemistir. Nedensellik testi sonucunda ise altin fiyatlarindan borsa endeksine dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisine rastlanmuistir.

Ucan ve digerleri 2017 yilinda yapmuis olduklar1 ¢aligmada, BIST-100 endeksi ile emisyon hacmi,
TUFE, petrol fiyatlari ve déviz kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada Ocak 2005-Ara-
lik 2016 donemine ait veriler kullanilmistir. Arastirmada panel veri analizi ve Johansen Egbiitiin-
legme Testi uygulanmistir. Caligmanin sonuglarina gore, BIST-100 endeksi ile Euro kuru ve TUFE
arasinda negatif, BIST-100 endeksi ile Dolar kuru, petrol fiyatlar1 ve emisyon hacmi degiskenleri ara-
sinda ise pozitif bir iligki tespit edilmistir.
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Budak ve digerleri (2017) tarafindan yapilan arastirmada secilen bazi makroekonomik degisken-
lerin BIST-100, BIST-30 ve BIST-50 endeksleri iizerindeki etkisi belirlenmeye ¢alisilmigtir. Aragtir-
mada yontem olarak ADF ve PP birim kok testleri, ARDL Esbiitiinlesme Testinden yararlanilmigtir.
ARDL Testinin sonuglarina gére uzun dénemde, incelenen {i¢ endeks ile doviz kuru, faiz orani ve
UFE arasinda bir egbiitiinlegik iliskinin bulundugu saptanmustir.

Sancar ve digerleri 2017 yilinda yapmis olduklar: ¢calismada yapisal kirilmay: dikkate alan birim
kok ve esbiitiinlesme testlerinden yararlanarak, Ocak 2000-Aralik 2016 dénemine ait verileri kul-
lanarak, Borsa Istanbul hisse senedi fiyatlari ile segilen bazi makroekonomik degiskenler arasinda
iligki olup olmadigini incelemislerdir. Arastirma sonucuna gore degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iligkinin bulundugu ortaya konmugtur. FMOLS ve DOLS test sonuglarina gére, para arzi, TUFE,
SUE degiskenlerinden hisse senedi fiyatlarina dogru pozitif, déviz kurundan hisse senedi fiyatlarina
dogru ise negatif bir iliski tespit edilmistir.

Koyuncu 2018 yilinda yapmis oldugu ¢alismada 1988-2016 yillar: arasi verileri kullanarak, BIST-
100 endeksi ile faiz oranlari, reel ekonomik biiyiime, enflasyon oranlar1 ve SUE degiskenleri ara-
sindaki iliskiyi ortaya koymaya ¢alismistir. Calismada DF-GLS birim kok testi, esbiitiinlesme testi,
FMOLS ve DOLS regresyon analizleri uygulanmustir. Arastirma sonucunda degiskenler arasinda
uzun dénem iligkiye rastlanmugtir. Ayrica SUE ve enflasyonun BIST-100 endeksini pozitif, reel eko-
nomik biiyiime ve faiz oraninin ise negatif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Yigiter ve digerleri (2018) tarafindan yapilan aragtirmada VAR analizi, nedensellik testi ve etki-tepki
analizi kullanilmustir. 1998-2013 dénemine ait verilerle, BIST Sinai Endeksi ile d6viz kuaru, GSYTH ve
enflasyon degiskenleri arasindaki iligki incelenmistir. Arastirmanin sonucuna gore, déviz kuru ve GS-
YIH degiskenleri ile BIST Sinai Endeksi arasinda negatif bir iliskinin bulundugu tespit edilmistir.

2. Arastirma Dizaym

Borsa endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin arastirildig: ¢aligmalarda sik-
likla zaman serilerinden yararlanilmaktadir. Zaman serisi analizleri her ne kadar ilk iktisadi arag-
tirmalarda kullanilsa da zamanla finans arastirmalarinda da kullanilir hale gelmistir. Bu ¢alismanin
ampirik analiz agamasinda da zaman serisi analizlerinden yararlanilacaktir.

2.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, 6ncelikle gelismekte olan {ilkeler kategorisinde yer alan Tiirkiyede, makro-
ekonomik degiskenler ile BIST100 endeksi arasinda herhangi bir etkilesim olup olmadigini arastir-
maktir. Daha sonra benzer sekilde diinyanin en biiyiik ekonomisine sahip olan ABDde, S&P500 en-
deksi ile makroekonomik degiskenler arasinda herhangi bir iliski olup olmadig: incelenmistir. Son
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olarak BIST100 endeksi ile S&P500 endeksini etkileyen ve etkilemeyen makroekonomik degiskenler

belirlenmis ve bu iki ekonomi karsilastirilmistir.

2.2. Veri Seti

Aragtirmada 2010 yilinin Ocak aymdan 2019 yilinin Subat ayina kadar olan aylik veriler kulla-
nilmistir. Caligmada bagimli degisken olarak Tiirkiye ve ABD igin sirasiyla BIST100 ve S&P500 en-
deksleri, bagimsiz degisken olarak da TUFE, SUE, Faiz Orani, Para Arzi, Thracatin Ithalat: Karsilama
Orani, Dolar Kuru, Altin ve Ham Petrol fiyat: kullanilmstir. iki iilkeye ait verilerin karigtirilmamasi
) kisaltmalar eklenmistir. Ayrica aragtirmada kullanilan verilerin dogal logaritmalar:

icin (TR V€ oo

alinmustir. Tiirkiye ve ABD verilerine iliskin zaman serisi grafikleri $ekil 2-1 ve 2-2'de sunulmustur.

Tablo 2-1. Veri Seti
Degisken | Degisken Aciklamasi Zaman Veri Kaynak Agiklama
8ls B8 § Aralig1 | Periyodu ¥ §

BIsTI00 | orsa Istanbul 100 En- Investing.com

deksi
TUFE,, | Tiiketici Fiyat Endeksi Turkdye Istatistik Ku-

rulu
SUE Sanayi Uretim Endeksi Trkiye Istatistik Ku-
" rulu
. . Tiirkiye Cumhuriyet | 3 aya kadar vadeli TRY iizerinden
Faizy, Faiz Oram Merkez Bankas: acilan mevduatlar.
M1 Para Arz1 Tarkiye Cumhuriyet Dar anlamda para arz1
R Merkez Bankast P

thracatin ithalati Kargi- | O¢ak Tiirkiye Istatistik Ku- | Thracat rakaminin ithalat rakamina
EXIM 2010 e .

lama Orant rulu boliinmesi ile hesaplanmistur.
USD Dolar Déviz Kuru b _t Aylik Investing.com USD/TRY déviz kuru
Altin Altin Fiyati $2l(1) la; Investing.com Ons cinsinden USD degeri
0il Petrol Fiyat: Investing.com WTT tiirii petrol (USD)

Standard and Poors 500 .
S&P500 Endeksi Investing.com
TUFE,, | Tiiketici Fiyat Endeksi FRED Economic Data
SUE,,, |Sanayi Uretim Endeksi FRED Economic Data
Faiz Faiz Orani FRED Economic Data 3ayhik h.aZI.n ¢ bonosunun ikinci pi-

ABD yasadaki faiz oran.
M1 . Dar Anlamda Para Arzi FRED Economic Data
EXIM Thracatin thalat: Karsi- United State Census | Thracat rakaminin ithalat rakamina
ABD | J]ama Oran1 Bureau béliinmesi ile hesaplanmistir.
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Sekil 2-1. Tiirkiye Verilerinin Zaman Serisi Grafigi
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Not: Sekil 2.1 ham veriler kullanilarak, tarafimizca olusturulmugtur.
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Sekil 2-2. ABD Verilerinin Zaman Serisi Grafigi
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Not: Sekil 2.2 ham veriler kullanilarak, tarafimizca olusturulmugtur.
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2.3. Arastirmanin Hipotezleri

Aragtirmada, veri setinin kirilmali birim kok igerip icermedigi, veri setlerinin trend veri olup ol-
madig1 ve veriler arasinda iligki olup olmadig: ile ilgili bir¢ok hipotez test edilecektir. Fakat aragtir-
manin temel hipotezi su sekildedir;

H: Arastirmaya konu olan makroekonomik degiskenler ile borsa endeksleri arasinda bir iliski bu-
lunmamaktadir.

H : Arastirmaya konu olan makroekonomik degiskenler ile borsa endeksleri arasinda bir iliski bu-
lunmaktadir.

2.4. Arastirmanin Metodolojisi

Secilen makroekonomik degiskenler ile borsa endeksleri arasindaki etkilesimi incelemek i¢in za-
man serisi analizlerinden yararlanilmistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi aragtirmak igin oncelikle
degiskenlerin duragan olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu amagla verilere yapisal ki-
rilmalar1 dikkate alan Lee Strazicich (2003) birim kok testi uygulanmustir. Ayrica verilerin trend veri
olup olmadigina bakilmis ve tiim serilerin trend veri oldugu tespit edilmistir. Ardindan Akaike Bilgi
Kriterine (AIC) gore optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Daha sonra degiskenler arasinda her-
hangi bir nedensellik olup olmadigini ve varsa yoniinii tespit edebilmek i¢cin Toda-Yamamoto analizi,
ikili analiz seklinde uygulanmistir. Son olarak, degiskenlerin uygulanan birim soklara verdigi tepkiyi
olgebilmek icin etki-tepki testi yapilmistir. Asagida bu ¢alismada kullanilan model ve testlere iliskin
teorik bilgilere yer verilmistir.

2.5. Zaman Serilerinde Duraganlik

Bir serinin zaman iginde ortalamasi, varyansi ve kovaryansinin sabit olmasi, gelecege yonelik ya-
pilacak tahminlerde 6nemli bir koguldur. Zaman serisi i¢in arzu edilen kosul, serinin duragan ol-
masidir. Ancak pek ¢ok zaman serisi izlendiginde, bu kosulu saglamadiklar: gériilmektedir. Bu du-
rumda yapilmasi gereken 6ncelikle duragan olmama durumu tespit edildikten sonra serinin duragan
hale getirilmesidir (Bozkurt 2013: 33). Duraganlig1 varsayim olarak kabul eden testlerde seriler dura-
ganlagtirilmadan analiz yapilirsa sahte regresyona rastlanilabilir.

Serilerin duraganliginin test edilmesinde kullanilan yontemlerden biri birim kok testleridir. Bu
testler, serilerin duraganliginin 6l¢timiinde oldukga sik kullanilirlar. Arastirmalarda kullanilan za-
man serilerinin birim kok icermesi, duragan olmadiklarini gostermektedir. Uygulanan birim kok
testleri neticesi, serilerin duragan olmamasi gibi bir sonugla karsilagilabilir, boyle bir durumda seri-
lerin farklarinin alinmasi yoluna gidilebilir (Celik 2011: 91).

Serilerin diizeylerinde duragan bulunmamasina ragmen birbirleri arasinda bir biitiinlesik ya-
pinin var olup olmadigimin tespit edilmesi, varsa bu biitiinlesik yapinin ortaya ¢ikardigi dogrusal
bilesenin (hata terimlerinin) duraganliginin test edilmesi, serilerin farklar1 alinmadan da orijinal
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verileriyle analize dahil edilmesine yardimci olur. Sayet seriler arasinda bir birlikte hareket etme dav-
ranist s6z konusu degilse o zaman serilerin duraganhig saglanana degin farklarinin alinmas: gereke-
cektir (Hatirls, vd. 2008: 141).

2.5.1 Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Aragtirmacilar, Perron (1989) caligmasindan beri, birim kok testlerinde yapisal kirilmaya izin
vermenin 6nemi tizerinde durmaktadir. Perron (1989) yapisal kirilma ihmal edildiginde, birim kok
reddetme olasiiginin diistiigiinii yani testin gliciinde bir azalma meydana geldigini gostermistir.
Perron (1989) bilinen bir digsal yapisal kirilmaya izin veren kukla degisken iceren diizeltilmis Dic-
key Fuller (DF) birim kok testi kullanir. Sonraki ¢aligmalarda bu test, veriden i¢sel olarak belirlenen,
bilinmeyen bir kirilma noktasina izin veren test olarak degistirilmistir. I¢sel yontemi yaygin olarak
kullananlardan biri Zivot-Andrews (1992) minimum deger testidir. Bu test, t-istatistigi ile birim kok
temel hipotezi test eder. T-degerinin en diisiik degeri aldig1 tarih, kirilma noktasi olarak kabul edilir.
Tek kirilmanin ihmal edildigi durumda testin giicii diistiigiine gore iki veya daha fazla kirilma ihmal
edilirse de benzer gii¢ kayiplarini beklemek mantikli olur. Lumsdaine-Papell (1997) bu y6nde agik-
lamay1 uzatir ve minimum Zivot-Andrews birim kok testini, iki yapisal kirilma iceren sekilde genis-
letmigstir (Lee ve Strazicich 2003: 1083).

Zivot-Andrews ve Lumsdaine-Papell birim kok testleri, yapisal kirilmasiz serinin birim kéklii ol-
dugunu séyleyen temel hipotezlerine karsin, serinin yapisal kirilmalarla birlikte duragan oldugunu
soyleyen alternatif hipotezlere sahiptir. Burada elestiri alan nokta ise serilerin gercekte kirilmali bi-
rim kok siirecine uygunluk gosterebilecek olmalaridir. Lee ve Strazicich (2003) tarafindan bu elesti-
rilere diizeltme olarak literatiire yeni bir birim kok testi olan “igsel iki kirilmali Lagrange ¢arpan (LM)
birim kok testi” kazandirilmistir. Bu yeni teste gore temel ve alternatif hipotezlerin her birinde yapisal
kirilmaya izin verilebilmektedir (Inal ve Aydin, 2016: 64). Yani temel hipotezinin reddi agik¢a trend
duraganlik anlamina gelmektedir (Lee ve Strazicich 2003: 1082).

Lee ve Strazicich tarafindan gelistirilen tek kirilmali LM testinde, ADF test tipinde olan Zivot ve
Andrews testi ile karsilagtirarak, gelistirdikleri testin Zivot ve Andrews testine gore daha iyi sonuglar
verdigini vurgulamiglardir. Lee ve Strazicich, ¢ift kirilmay: dikkate alan ve kirilma noktasinin bilin-
medigi, yeni bir birim kok testi gelistirmislerdir. Bu ¢aliymada Lumsdaine-Papell testinin boyut bo-
zulmasi sorunu oldugunu ifade etmisler ve gelistirdikleri LM tipi test ile bu sorunun 6nemli derecede
ortadan kalktigini gostermislerdir (Lee ve Strazicich 2003: 1083).

Lee-Strazicich hem temel hem alternatif hipotez altinda bir kirilmaya izin veren test gelistirmis-
lerdir. Bu testin Perron Dissal Birim Kok Testinden farki, kirilmanin i¢sel olmasidir. Perron testinde
temel hipotez altinda kirilmalara yer verilmesi 6nemlidir. Diger taraftan, temel hipotez altinda ki-
rilmanin boyutu arttig1 kadar birim kok test istatistigi sapacaktir. Benzer sapma igsel kirilmali birim
kok testlerinde ortaya ¢itkmaktadir (Lee ve Strazicich 2003: 1083).

Lee ve Strazcich (2003) kirilma zamaninin igsel olarak belirlendigi, birim kok temel hipotezi
ve alternatifi altinda bir ve iki kirilma olasiligina izin veren bir prosediirii dikkate almiglardir. LS
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tarafindan onerilen bu test, Schimidt ve Phillips (1992) tarafindan 6nerilen lagrange carpanlar1 (LM)
birim kok testine dayanmaktadir (Igde, 2010: 69-70).

LS testinde de diger testler gibi Perron (1989) tarafindan tanimlanan A, B ve C modelleri ele alin-
mis olup ilgili modeller iki kirilmali olacak sekilde genisletilmistir. Lee and Strazicich (2003) veri
iretme siireci, asagidaki denklemde gosterildigi gibidir:

yt=0Z, +et,e,=fe _ +¢, (0-1)

Burada Z,, digsal degiskenlerin bir vektorii ve €, ~ iid N(0,0) 6zellige sahip hatalar1 ifade etmek-
tedir. Iki yapisal kirilmali Perron (1989) olusturdugu A,B ve C modellerine gore asagidaki ifadeleri
Onermislerdir.

Model A diizeyde iki degisime yer vermektedir. Z, =[ L,t,D,, D,, ] ile tanimlanir. Burada t > T, icin
D, =1, (j=1,2) ve diger durumlarda 0 olur. T, kirlma zamanini gosterir. Model C egimde ve diizey-
deki iki degisim icermektedir ve Z =[1,t, D,/ D,; DT, DT, ] ile tanimlanur. Burada t >T, +1'¢" DT, =
t-T,,, (j=1,2) ve diger durumlarda DT, = 0 olur (Lee ve Strazicich 2003: 1084).

Veri yaratma siireci (DGP) temel hipotez altinda kirilmalar: igerirken (8=1), alternatif hipotez
(B<1) seklindedir. Diizeyde iki kirilmaya izin veren Model A, B degerine bagl olarak asagidaki denk-
lemlerde gosterildigi gibidir:

HO:y=p+d B, +d,B,+y _+V, (0-2)
HA:y=p+vy,+ dD +d,D,+v, (0-3)

Bu denklemlerde v, ve v,, duragan hata terimleri; t = TBj+1 (j=1,2) i¢in Bjt=1 aksi halde 0, d=(-
d1,d2) seklinde olmaktadir. Model Cde sirasiyla denklem (5-5)e Djt terimi ve denklem (5-6)ya
DTjt terimleri eklenir. Denklem (5-5) Bjt kukla degiskeni icerir. Perron (1989), Bjt’in dahil edilme-
sinin sifir hipotezi altinda d kirilma boyutunda test istatistiginin asimptotik dagiliminin sabit olma-
sin1 saglamak i¢in gerekli oldugunu gostermistir (Lee ve Strazicich, 2003: 1084-1085).

Iki kirilmali LM birim kok test istatistigi asagidaki regresyon denklemiyle kullanilarak elde edil-
mektedir:

Ay,=8'AZ + ¢S _+e, (0-4)

Denklem (5-7)de; St = yt — yx - Zt§ , t=2,...,T olup ; § degeri Ayt regresyondaki AZtnin katsa-
yist olarak tanimlanmaktadir. yx ise y1 — Z19 ile bulunmaktadir ve y, ile Z, sirasiyla yt ve Zt'nin ilk
gozlemlerini gostermektedir (Lee & Strazicich, 2003, s. 1085, 1086).

Birim kok temel hipotezini stnayan LM test istatistigi, t-istatistigi olan f ile elde edilir. T test ista-
tistiginin minimum oldugu noktalar secilerek kirilma zamanlar1 (T Bj) belirlenmektedir. LM test is-
tatistigi asagidaki denklemde gosterilmistir:

LMr =" @) (0-5)

T gozlemleri, TBj kirilma noktast j=1,2 icin gostermek tizere Aj = T / TBj ile ifade edilmekte-
dir. Tki kirilmali LM birim kok testi icin kritik degerler Lee ve Strazicich (2003)den elde edilirken,
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tek kirilmali LM birim kok testi i¢in kritik degerler Lee ve Strazicich (2004)den elde edilir. Elde edi-
len test istatistiginin kritik degerden biiyiik olmas1 halinde yapisal kirilmali birim kok temel hipotezi
reddedilir (Yilanc1 2009: 331).

Bu caligmada Lee-Strazicich testinde serilerin kirilmalarini belirlemek i¢in C modeli dikkate
alinmustir. Diizeyde duragan olmayan serilerin birinci fark: alinip yeniden LS birim kok testi uygu-
lanmuistir. Lee ve Strazicich kirilma zamaninin igsel olarak belirlendigi, birim kok temel hipotezi ve
alternatifi altinda iki kirilma olasiligina izin veren testine iligskin elde edilen bulgular Tablo 2-2 ve
2-3’te sunulmustur.

2.5.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Bu model 1995 yilinda Toda ve Yamamoto tarafindan gelistirilmis Granger nedensellik testinin
genisletilmis bir seklidir. Bu test Granger Nedensellik Testinin karsilastig1 bazi sorunlardan kagin-
mak i¢in uygun bir modeldir. Granger Nedensellik Testi'nin uygulanabilmesi icin serilerin duragan
olmasi ya da ayni seviyede duraganlagsmasi gerekmektedir. Oysa farkli seviyede duragan olan seriler
arasinda da nedensellik olabilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica Toda-Yamamoto yaklasiminin baska bir
avantaji da sistemdeki esbiitiinlesme bilgisini dikkate almadan, serilerin esbiitiinlesik olup olmama-
sindan bagimsiz olarak test edilebilmesidir (Toda ve Yamamoto, 1995).

Toda-Yamamoto modeli, kiigitk gozlemlere sahip olan ¢aligmalarda daha etkin olup duragan-
lagma seviyesi farkli olan serilerde kullanilabilir. Ayrica iligkisi incelenen serilerin egbiitiinlesik olma-
sina gerek yoktur (Giles, 1997), (Mavrotas ve Kelly, 2001).

Toda-Yamamoto yontemini uygulamak i¢in 6ncelikle serilerin maksimum duraganlagsma seviye-
sinin (d__ ) ve VAR modelinin optimal gecikme uzunlugunun (k) belirlenmesi gerekir. Toda-Yama-
moto testi bir Wald Test istatistigi kullanarak hipotezin test edilmesini saglar (Siami-Namini, 2017:
604). Nitekim Toda-Yamamoto metodunda oncelikle bir VAR modeli tahmin edilerek, optimum
gecikme uzunlugu (k) belirlenmektedir ! (Yilmaz, 2018: 69). Maksimum gecikme uzunlugu (k) ya
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ya da Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile belirlenebilir (Liitkepohl 1991: 306).

Toda-Yamamoto yaklagiminda oncelikle serilerin hangi diizeyde duragan hale geldigi dikkate
alinmaksizin diizey degerleri kullanilarak standart vektor otoregresif model (VAR) olusturulur. Ar-
dindan VAR modeline digsal degisken olarak k+d__toplami eklenir (Toda ve Yamamoto, 1995). Mo-
del i¢inde yer alan serilerin maksimum biitiinlesme derecesini bulmak ve modeli dogru kurmak ne-
densellik analizi i¢in yeterli olmaktadir. Bu yontemin uygulanmasi sonucunda modelin dogru sonug
vermesi i¢in, sistemde gecikme uzunlugunun dogru olarak belirlenmesi ve modele girmesi gereken
tiim bilesenlerin kullanilmasi sarttir (Bagdigen ve Beser 2009: 11).

Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen VAR modeli asagidaki denklemler yardimiyla uy-
gulanmaktadir (Siami-Namini 2017: 604):

1 Gecikme uzunluklary; bagimli degiskenin cari (t) donemdeki degeri tizerinde, bagimli ve bagimsiz degiskenin kag
donem onceki degerinin etkisinin oldugunu gostermektedir.
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id ki
Yt=a + Tr 8 X+ PR B Y, +& (0-6)
Xt = ax + Lecf BxiXtd + ZErE fxi Yei +8x.t (0-7)

Burada serbestlik derecesi k, maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) iken, tahmin edilecek (k+d-
o) dereceden bir VAR modeline dayali Wald testlerinin X, dagilimina sahip oldugu gosterilmistir
(Bagdigen ve Beser 200: 11).

Y'den Xe dogru Granger nedenselligin varligini test etmek igin Wald istatistigi kullanilarak Ai=0
sinirlamast test edilmektedir. X'ten Y’ye dogru nedenselligin @i #0 sinirlamasi test edilmektedir
(Bagdigen ve Beser 200: 11).

Bu ¢alismada seriler arasinda bir nedensellik olup olmadigin: ortaya koyabilmek i¢in Toda-Ya-
mamoto Nedensellik Testi uygulanmistir. Toda-Yamamoto testinde temel hipotez ve alternatif hipo-
tez agagidaki gibi kurulur.

H: A degiskeni B degiskeninin Granger nedeni degildir.
H : A degiskeni B degiskeninin Granger nedenidir.

Analiz bulgularinda hesaplanan p olasilik degeri belirlenen istatistiki anlamlilik sinirinin (%1,
%5) altinda ise H, hipotezi reddedilebilir. Yani alternatif hipotez kabul edilir. P olasilik degeri belir-
lenen istatistiki anlamlilik sinirmnin Gstiinde ise H, hipotezi reddedilemez. Yani A degiskeni B degis-
keninin Granger nedeni degildir.

2.5.3. Etki-Tepki Testi (Impulse-Response Test)

VAR modelinin tahmininde elde edilen katsayilarin yorumlanmasindan ortaya ¢ikan zorluluk-
lardan kaginmak amaciyla, denklem sistemlerine verilecek soklar karsisinda, degiskenlerin verecegi
tepkilerin ol¢tildiigii analize Etki-Tepki analizi denir. Etki-Tepki Analizi; sistem icinde yer alan her
bir degiskene sira ile verilecek soklar (hata pay1) karsisinda hem ilgili degiskenin, hem de digerleri-
nin tepkilerinin 6l¢iildtigii bir tekniktir. Boylece gelecekte meydana gelebilecek soklar sonucunda,
diger degiskenlerin tepkileri tahmin edilebilecektir. Sistemdeki serilerin duragan olmalar1 oldukga
onemlidir. Ciinkii eger seri duragan yapida degilse baglangicta verilecek sokun etkisi siirekli devam
edecek ve soka verilecek tepki saglikli 6l¢tilmeyecektir. Yani seriler duragan degilse, bu serilerin dav-
ranislari sadece ele alinan dénem gegerli olup genelleme yapilamayacak ve serilere verilen soklar ka-
lic1 olacaktir. Fakat seriler duragan bir yapida olduklarindan, baslangicta verilecek bir sokun etkisi
bir siire sonra sona erecektir (Bozkurt 2013: 94).

VAR analizinde degiskenlerin siralamasinda yapilan bir degisiklik sonuglarin da farklilasma-
sina yol agabilir. Degiskenlerin siralamasinin farkli olmasinin farkli sonuglara yol agmasi nedeniyle,
bu ¢alismada VAR modelinin tahmininde elde edilen Etki-Tepki fonksiyonlar: analizinde “Choles-
ky-dof adjusted” segenegi kullanilarak bu sorun ¢oziilmeye ¢alisilmistir.
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2.6. Arastirma Bulgular1

Bu boliimde Tiirkiye ve ABD’nin makroekonomik degiskenleri ile borsa endeksleri arasindaki
iliskiyi ortaya koymak amaciyla uygulanan testler ve elde edilen bulgular sunulmustur. Ekonometrik
analizlerde oncelikle serilerin duragan olup olmadiklarina bakilmasi, ardindan buna gore diger ana-
liz yontemlerinin se¢ilmesi gerekmektedir (Yilanci, 2009).

2.6.1. Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuglar1

Bu ¢aligmada Lee-Strazicich (LS) testinde serilerin kirilmalarini belirlemek i¢in C modeli dikkate

alinmustir. Diizeyde duragan olmayan serilerin birinci farki alinip yeniden LS birim kok testi uygula-

nilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 2-2 ve 2-3’te gosterilmistir.

Tablo 2-2. Tiirkiye Verileri i¢in Lee - Strazicich Birim Kok Testi Sonuglari

Lee Strazicich ( Model C)
Tiirkiye
Diize lizeyi 1. Fark
Degisken - 4 .Y Duzeym. . | Kritik Deger -— | L.Farkin Kirilma Tarihi | Kritik Deger
Test Istatistigi | Kirilma Tarihi Test Istatistigi

BIST100 -5.832211* 2014M08 -4.34 - - -
Ml -4.592540* 2012M07 -4.09 - - -
TUFE,, | -5.101726* 2017M01 -428 - - -
SUE_, -4.892113* 2016M07 -432 - - -
EXIM -5.475447* 2016M02 -4.34 - - -
USD -4.668486* 2013M12 -4.30 - - -
Faiz -4.1095450 2016M07 -4.32 -5.865853* 2012M12 -4.17
0il -4.2723910 2014M08 -4.34 -4.485776* 2015M02 -4.35
XAU -2.9383010 2015M01 -4.35 -5.965645* 2013M05 -4.24

*: %5 seviyesinde anlamlidir.

Tiirkiye verileri i¢in yapilan LS birim kok testi sonuglarina gore, serilerin biiyiik ¢ogunlugunun
kirilma ile birlikte diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir. BIST100 Endeksi, M1 para arz, TUFE,
SUE, EXIM ve Dolar kuru verilerinin diizeyde duragan oldugu bunun yaninda, faiz, petrol fiyati ve
altin fiyat1 verilerinin diizeyde degil birinci farkta duragan hale geldigi gorulmiistiir.

Tablo 2-3. ABD Verileri i¢in Lee - Strazicich Birim Kok Testi Sonuglar:

Lee Strazicich ( Model C)

ABD
Degisken l?uze?f Duzeyin‘ . | Kritik Deger 1: Far‘k ——1 1.Farkin Kirilma Tarihi Eﬁitik De-
Test Istatistigi | Kirilma Tarihi Test Istatistigi ger
S&P500 -6.365132* 2013M12 -4.30 - -
M1, -5.658878* 2013M08 -4.26 - -
TUFE, -5.332333 2014M11 -434 - -
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SUE,, -5.31515* 2014M10 -4.15 - - -
EXIM,, | -5.590288* | 2012M08 -4.03 - - -
Faiz,, -4.60351% 2015M10 -4.13 - - -
oil -4.272391 2014M08 -4.34 -4.485776* 2015M02 435
XAU -2.938301 2015M01 -4.35 -5.965645* 2013M05 -4.24

Not: *%5 Seviyesinde Anlamlidir.

ABD serilerine bakildiginda, S&P500 endeksinin 2013 yilinin on ikinci ayinda meydana gelen
yapisal kirilmayla diizeyde duragan bir seri oldugu goriilmektedir. Yine M1, TUFE, SUE, EXIM ve
Faiz verilerinin yapisal kirilma altinda diizeyde duragan seriler oldugu goriilmektedir. Petrol fiyati ve
altin serileri ise birinci fark: alindiktan sonra duragan hale gelmektedir.

2.6.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar1

Tiirkiye ve ABD serileri arasindaki nedenselligi incelemek i¢cin Toda-Yamamoto Modelinden
yararlanilmistir. Testler, ikili test seklinde Tiirkiye i¢cin BIST100 ile makroekonomik degiskenler ve
ABD igin S&P500 ile makroekonomik degiskenler arasinda tek tek gergeklestirilmistir. Toda-Yama-
moto testi yapilirken serilerin gecikme uzunlugu (k) Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore, maksimum
biitiinlesme derecesi d__ ise Lee-Strazicich (LS) birim kok testine gére bulunmustur. Sonra bu mo-
deldeki k gecikmeli degerlere Wald istatistigi uygulanarak nedensellik iliskisinin olup olmadig; tespit
edilmeye calisilmistir. Tiirkiye ve ABD verileri icin nedensellik testi sonuglar1 Tablo 2-4, Tablo 2-5,
Tablo 2-6 ve Tablo 2-7'de sunulmustur.

Tablo 2-4. Tiirkiye Verilerinin Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

Bagimh Degisken | Bagimsiz Degisken | dmax |k | Ki-Kare Test Istatistigi | Ki-Kare P-degeri | iliski ve Yonii
M1 0 8 | 26.69086 0.0008* M1 BIST100
TUFE 0 10 |32.96708 0.0003* TUFE BIST100
SUE 0 14 ]20.41632 0.11760 Yok
EXIM 0 15 | 22.77480 0.08900 Yok

BIST100
USD 0 1 16217191 0.0127* USD BIST100
Faiz 1 11 ]16.12366 0.13660 Yok
0il 1 1 |1.106146 0.29290 Yok
XAU 1 1 0.216901 0.64140 Yok

*: %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmistir, dmax= Lee Stra-
zicich birim kok testine gore maksimum duraganlasma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 2-4’te elde edilen bulgulara gore, M1, TUFE ve Dolar kuru serilerinden BIST100 Endek-
sine dogru %5 anlamlilik seviyesinde kurulan temel hipotezin reddedildigi goriilmektedir.

H: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir.
H.: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir.
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Daha agik bir ifadeyle M1, TUFE, Dolar kuru serilerinden BIST100 Endeksi’ne dogru bir neden-
sellik iliskisine rastlanmistir. Diger yandan, SUE, EXIM, faiz orani, petrol fiyati ve altin fiyat1 serile-
rinden BIST100 Endeksine dogru herhangi bir nedensellige rastlanmamastir.

Tablo 2-5. Tiirkiye Verilerinin Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

Bagimh Degisken | Bagimsiz Degisken | dmax | k | Ki-Kare Test Istatistigi | Ki-Kare P-degeri | iliski ve Yonii
M1 0 8 16.18874 0.0398* BIST100 M1
TUFE 0 10 12.90402 0.2291 Yok
SUE 0 14 9.195962 0.8183 Yok
EXIM 0 15 38.88217 0.0007* BIST100 EXIM
BIST100
USD 0 1 5.069976 0.0243* BIST100 USD
Faiz 1 11 21.06305 0.0327* BIST100 Faiz
0il 1 1 0.011957 0.9129 Yok
XAU 1 1 0.374078 0.5408 Yok

*: %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gére belirlenmistir, dmax= Lee Stra-
zicich birim kok testine gore maksimum duraganlagsma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 2-5’te elde edilen bulgulara gére, BIST100 Endeksinden M1 para arzi, EXIM, Dolar kuru
ve faiz orani serilerine dogru bir nedensellik iligkisine rastlanirken, BIST100 Endeksinden TUFE,
SUE, petrol fiyat1 ve altin fiyatina dogru herhangi bir nedensellige rastlanmamustir.

Tiirkiye verileri i¢in %5 anlamlilik seviyesinde, BIST100 Endeksi ile M1 para arzi ve Dolar kuru
serileri arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmigtir. TUFEden BIST100 Endeksine,
BIST100 Endeksinden EXIM ve faiz oranina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. Fa-
kat BIST100 Endeksi ile SUE, petrol fiyat1 ve altin fiyat1 arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine
rastlanmamugtir.

Tablo 2-6. ABD Verilerinin Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar1

Bagimhi Degisken | Bagimsiz Degisken |dmax |k |Ki-Kare Test Istatistigi | Ki-Kare P-degeri | liski ve Yonii
M1 0 18 | 39.01967 0.0028* M1 S&P500
TUFE 0 314920104 0.1777 Yok
SUE 0 1 |1.534829 0.2154 Yok

S&P500 EXIM 0 2 2.236968 0.3268 Yok
Faiz 0 2 | 1.412395 0.4935 Yok
Oil 1 2 13.031071 0.2197 Yok
XAU 1 1 [1.281372 0.2576 Yok

*: %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmistir, dmax= Lee Stra-
zicich birim kok testine gore maksimum duraganlasma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 2-6 incelendiginde, M1 para arzindan S&P500 Endeksine dogru nedensellik iligkisinin ol-
dugu goriilmektedir. Fakat TUFE, SUE, EXIM, faiz orani, petrol fiyati ve altin fiyatindan S&P500 En-
deksine dogru herhangi bir nedensellige rastlanmamustir.
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Tablo 2-7. ABD Verilerinin Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

Bagimhi Degisken | Bagimsiz Degisken | dmax | K | Ki-Kare Test Istatistigi | Ki-Kare P-degeri | iliski ve Yonii
M1 0 18 |17.82552 0.4672 Yok
TUFE 0 3 7.085697 0.0692 Yok
SUE 0 1 |3.16429 0.0753 Yok
EXIM S&P500 0 2 10.848375 0.6543 Yok
Faiz 0 2 |5.857011 0.0535 Yok
0il 1 2 0.870066 0.6472 Yok
XAU 1 1 |1.036475 0.3086 Yok

*: %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmistir, dmax= Lee Stra-
zicich birim kok testine gore maksimum duraganlasma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 2-7 incelendiginde %5 anlamlilik seviyesinde S&P500 Endeksi’nden M1 para arzi, TUFE,
SUE, EXIM, faiz orani, petrol fiyati ve altin fiyatina dogru herhangi bir nedensellige rastlanmamustir.
%10 anlamlilik seviyesinde bakildiginda ise S&P500 endeksinden TUFE, SUE ve faiz oranina dogru
tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

ABD verileri i¢in sadece M1 para arzindan S&P500 Endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi bulunmaktadir. S&P500 Endeksi ile TUFE, SUE, EXIM, faiz orani, petrol fiyat1 ve altin fiyat:
arasinda ise herhangi iliski bulunmamaktadir.

2.6.3. Etki-Tepki Testi Sonuglar1

Bu béliimde aralarinda nedensellik iliskisi tespit edilen degiskenlerin etki-tepki analiz sonuglar1
verilmistir. Bir degiskene uygulanan 1 standart hatalik soka diger degiskenin verdigi tepki asagidaki
grafikler ile aciklanmigtir. Grafiklerin x ekseni donem sayisini gosterirken, y ekseni 1 birimlik stan-
dart hata etkiye verilen tepkiyi gostermektedir.

Sekil 2-3. Etki-Tepki Testi

(M1 Para Arz1 >> Borsa Istanbul 100 Endeksi)

Response of LNBIST100 to LNTRM1
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Sekil 2-3’te Borsa Istanbul 100 Endeksi'nin M1 para arzina verdigi tepki incelenmistir. Grafik in-
celendiginde; M1 serisine uygulanan bir birimlik degisimde BIST100 serisinin tepkisi ilk iki ayda yu-
kar1 yonliidiir. Tepki tigiincii aydan besinci aya kadar negatife donmiistiir. Daha sonra ise altinci ay-

dan itibaren artis gostermis ve ilerleyen donem i¢inde artmaya devam etmistir.

Sekil 2-4. Etki-Tepki Testi
(Borsa Istanbul 100 Endeksi >> M1 Para Arz1)

Response of LNTRM1 to LNBIST100
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Sekil 2-4 ise M1 para arzinin Borsa Istanbul 100 Endeksine verdigi tepkiyi gostermektedir.
BIST100 endeksine uygulanan bir birimlik etki durumunda para arzi iki donemde negatif tepki ve-

rirken, tigiincii donemden itibaren pozitif tepki vermektedir.

Sekil 2-5. Etki-Tepki Testi
(TUEE >> Borsa Istanbul 100 Endeksi)

Response of LNBIST100 to LNTRTUFE
.06
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Sekil 2-5te Borsa Istanbul 100 Endeksinin TUFE'ye verdigi Tepki arastirilmistir. Grafigi incelen-
diginde; TUFE serisine uygulanan bir birimlik degisimde BIST100 serinin tepkisi ilk iki donemde
negatif, daha sonra ticincii déonemden dokuzuncu déneme kadar pozitif ama azalan bir tepki tes-
pit edilmistir.
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.08

Sekil 2-6. Etki-Tepki Testi
(Borsa Istanbul 100 Endeksi >> EXIM)

Response of LNTREXIM to LNBIST100
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Sekil 2-6da EXIM’in BIST100 endeksine verdigi tepki incelenmistir. BIST100% uygulanan bir bi-
rimlik etkiye, EXIM’in tepkisi ilk donemde pozitif, ancak ikinci donemden dokuzuncu déneme ka-

dar negatif ve sifira yaklasan bir

.07

tepkidir.

Sekil 2-7. Etki-Tepki Testi
(USD >> Borsa Istanbul 100 Endeksi)

Response of LNBIST100 to LNUSD
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Sekil 2-7'de Borsa Istanbul 100 Endeksinin USD’ye verdigi tepki incelenmistir. Borsa endeksi-
nin yukar1 yonlii tepkisi ilerleyen dénem i¢inde artarak devam etmistir. Yani BIST100 serisinin tep-

kisi pozitiftir.
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.06

Sekil 2-8. Etki-Tepki Testi
(Borsa Istanbul 100 Endeksi >> USD)

Response of LNUSD to LNBIST100

.04 |

.02 |
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-.02

-.04

Sekil 2-8de USD’nin BIST100 endeksine verdigi tepki incelenmistir. Dolar kurunun ilk bes do-

nemde tepkisi negatif iken, ilerleyen dénemlerde pozitif bir tepki sergilemeye baslamustir.

.08

Sekil 2-9. Etki-Tepki Testi
(Borsa Istanbul 100 Endeksi >> Faiz)

Response of LNTRFAIZ to LNBIST100

.04

.00

-.04 4

-.08

P

Sekil 2-9da Faiz’in BIST100 endeksine verdigi tepki arastirilmistir. Faiz'in agag1 yonli tepkisi iler-

leyen dénem i¢inde diiserek devam etmistir. Ancak tepki 10. dénemde sifira yaklagmaistir.
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Sekil 2-10. Etki-Tepki Testi
(M1 Para Arz1 >> S&P500 Endeksi)

Response of LNSP500 to LNABDM1
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Sekil 2.10da S&P500 Endeksinin M1 para arzina verdigi tepki incelenmistir. Borsa endeksinin ilk
iki donemde tepkisi negatifken, daha sonraki déonemlerde S&P500de kalic1 bir artig goriilmektedir.
Yani {iglincii aydan itibaren S&P500 serisi pozitif bir tepki gostermeye baslamistir. 9. Dénemden iti-

baren tepki sifira dogru yonelmistir.

Sonug

Sermaye piyasalari; fon fazlasi olanlar ile fona ihtiyag duyan kesimleri bir araya getiren piyasalar-
dir. Fon fazlasi olanlar tasarruflariyla maksimum fayda elde etmeye galisir. Diger taraftan, projesini
tamamlamak ya da isletmesini finanse etmek isteyen tiizel kisilikler de en diisiik maliyetle fon bul-
may1 amaglar. Yani genel olarak sermaye piyasalar1 ve 6zellikle borsalar kiiresel ve ulusal ekonomide
¢ok onemli bir rol oynamaktadir. Clinkii sermaye piyasalar1 reel sektorde likiditenin saglanmasi ve

kaynaklarin verimli bicimde degerlendirilmesini saglamaktadur.

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden sonra diinyada kiiresellesme artmistir. Bu
kiiresellesme ile sermaye mobilitesi de artmistir. Giintimiizde baktigimizda emtia, emek ve sermaye
arasindan hareketliligi en kolay ve en ¢ok olan sermaye hareketliligidir. Bu durumda sermaye piyasa-
larini etkileyen faktorlerin belirlenmesi ve bu etkilerin dl¢iilmesi devletler, yatirimcilar, arastirmaci-

lar ve tiim piyasa oyuncular1 agisindan 6nemli hale gelmistir.

Sermaye piyasalari, iilke ekonomisinin kosullarinin olusmasinda olduk¢a 6nemli bir rol istlen-
mektedir. Oyle ki aktif bir sermaye piyasas, iilkedeki fonlari iyi bir sekilde degerlendirerek, yerel ve
yabanci yatirimeilara iyi ve ¢ekici yatirim firsatlari sunarak iilkeye fon akigi saglar. Ulkenin ekono-
mik bityiimesine yardimeci olur ve ekonomik kosullar: iyilestirir. Sermaye piyasalarinin temel yap1
tas1 hisse senedi piyasalari, ekonomik, sosyal, politik ve uluslararas: ortamlardaki gelismelere ol-
dukea duyarlidir. Bu sebeple yatirimcilar hisse senetlerine yatirim yapmadan énce ulusal ve ulus-
lararas: ekonomik, sosyal, politik olgularda meydana gelen degisimleri yakindan takip etmektedir.
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Yatirimcilar sermaye piyasasinda yatirim yaparken sistematik ve sistematik olmayan risklerle
kars1 karstya kalmaktadirlar. Bu riskleri belirlemek ve azaltmak i¢in, bilim insanlar1 finans alaninda
¢ok sayida aragtirma yapmis, modeller ve teoriler gelistirip, onerilerde bulunmuslardir. Risk ve getiri
arasinda 6nemli bir iligki bulunmaktadir. Yatirimeilar riskleri minimize edip, getiriyi maksimize ede-
bilmek i¢in portféy yonetim tekniklerine bagvurmaktadir.

1970’li yillardan glintimiize kadar, {ilkelerin borsa endeksleri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki etkilesimin tespit edebilmesine yonelik ¢ok sayida akademik ¢alisma yapilmistir. Hem ge-
lismis hem de gelismekte olan tilkelerin borsa endekslerinin, hangi makroekonomik degiskenlerden
etkilendigini ortaya koyabilmek amaciyla ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Bu ¢alismalarda, tilkeden
tilkeye farkli sonuglar ortaya ¢iktig1 gibi, ayni tilkede benzer ¢alismalarda farkli sonuglara da rastlan-
mustir. Yani literatiirde bu etkilesim {izerine bir fikir birligi bulunmamaktadir. Dolayisiyla borsa en-
deksi ile makroekonomik gostergeler arasindaki etkilesimi ortaya koymaya yonelik ¢alismalara olan
ilgi devam etmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci Ocak 2010-Subat 2019 tarihleri arasindaki aylik verileri kullanarak, Tiirki-
yeden BIST100 endeksi ile New York Borsasrndan S&P500 endeksi ile se¢ilmis bazi makroekonomik
degiskenler arasinda herhangi bir iligki olup olmadigini incelemektir. Bu amagla ilk olarak serilerin
duragan olup olmadiginin tespit edilebilmesi i¢in yapisal kirilmalar1 dikkate alan Lee-Strazicich bi-
rim kok testi uygulanmigtir. Ayrica verilerin trend veri olup olmadig: arastirilmis ve trend veri ol-
duklar: saptanmustir. Ardindan optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Daha sonra ise degiskenler
arasinda herhangi bir nedensellik olup olmadigini ve iligki varsa bunun yo6niinii belirlemek i¢in To-
da-Yamamoto testi gerceklestirilmistir. Son olarak degiskenlere Etki-Tepki testi yapilmistur.

Tiirkiye verileri i¢in yapilan Lee-Strazicich birim kok testinden elde edilen sonuglara gore, serile-
rin bityiik gogunlugunun kirilma ile birlikte diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir. BIST100 En-
deksi, M1 para arzi, TUFE, SUE, EXIM ve Dolar kuru verilerinin diizeyde duragan oldugu bunun
yaninda, faiz, petrol fiyat1 ve altin fiyat: verilerinin diizeyde degil birinci farkta duragan hale geldigi
gorulmistir.

ABD serilerine bakildiginda, S&P500 endeksinin 2013 yilinin on ikinci ayinda meydana gelen
yapisal kirilmayla diizeyde duragan bir seri oldugu goriilmektedir. Yine M1, TUFE, SUE, EXIM ve
Faiz verilerinin yapisal kirilma altinda diizeyde duragan seriler oldugu goriilmektedir. Petrol fiyati ve
altin serileri ise birinci farki alindiktan sonra duragan hale gelmektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda, incelenen donemde Tiirkiyede, M1 para arz1 ile
BIST100 endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Yani, BIST100 endeksinin de-
gismesi durumunda para arz1 da degismekte, para arz1 degiskeninin degismesi durumunda, BIST100
endeksi de degismektedir. Bu sonug Yilmaz, Giingdr ve Kaya (2006), Ozer, Kaya ve Ozer (2011),
Comlekgi ve Kara (2013) ile Poyraz ve Tepeli'nin (2014) ¢alismalarinda elde edilen sonuglarla ben-
zerlik gostermektedir.

Calisma sonucunda Dolar kuru ile BIST100 Endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellige rastlan-
mustir. Diger bir ifadeyle, BIST100 Endeksi déviz kurundan etkilenmekte, hem de onu etkilemektedir.
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Bu sonug, Yilmaz, Giingér ve Kaya (2006) ve Ozer, Kaya ve Ozer (2011) ve Sentiirk ve Diican’in
(2014) caligmalariyla benzerlik gostermektedir.

Tiiketici fiyat endeksinden (TUFE) BIST100 Endeksine dogru tek yonlii bir nedensellige rast-
lanmugtir. Bu da BIST100 endeksinin TUFEden etkilendigini fakat TUFE iizerinde herhangi bir ne-
densellik etkisi yaratmadigini gostermektedir. Bu sonug Yilmaz, Giingér ve Kaya (2006), Ozer, Kaya
ve Ozer (2011), Aktas ve Akdag (2013), Poyraz ve Tepeli’nin (2014) calismalariyla benzerlik goster-
mektedir.

Aragtirmada BIST100 Endeksinden ihracatin ithalati karsilama oranina dogru tek yonlii bir ne-
densellik iligkisi tespit edilmistir. Fakat ihracatin ithalat1 karsilama oraninda meydana gelen degi-
sim, BIST100 Endeksini etkilememektedir. [hracatin ithalati kargilama orani az sayida ¢aligmada de-
gisken olarak kullanilmistir. Bu arastirmada elde edilen sonug ile Seving’in (2014) ¢alismas: farklilik
gostermektedir.

Ayni sekilde BIST100 Endeksinden faiz oranina dogru tek yonlii bir nedensellige rastlanmaigtir.
Bagka bir ifadeyle, BIST100 Endeksi, faiz oranini etkilemekte, fakat faiz oranindan etkilenmemekte-
dir. Bu sonug Binci (2012), Aktas ve Akdag (2013), Poyraz ve Tepelinin (2014) ¢aligmalari ile ben-
zerlik gostermektedir.

Bunlarin yani sira incelenen analiz doneminde, BIST100 Endeksi ile sanayi tiretim endeksi, altin
fiyat1 ve petrol fiyat1 arasinda herhangi bir nedensellige rastlanmamuigtir. Sanayi tiretim endeksi ve al-
tin fiyati ile ilgili sonug, Yilmaz, Glingor ve Kaya (2006), Aktas ve Akdag (2013), Poyraz ve Tepelinin
(2014) calismalarinda elde edilen sonugla benzerlik gdstermektedir. Petrol fiyati ile ilgili bulgu ise, Is-
can (2010), Sayilgan ve Siislit (2011) ve Aktas ve Akdag'in (2013) ¢aligmalarinda elde edilen sonug ile
benzerlik gosterirken, Ozmerdivanlrnin (2014) calismast ile farklilik gostermektedir.

ABD verileri i¢in yapilan Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonucunda, M1 para arzindan
S&P500 Endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisine rastlanmigtir. Bagka bir ifade ile para ar-
zinda meydana gelen bir degisim, S&P500 Endeksini etkileyecektir. Calismadan elde edilen bu so-
nug Serfling ve Miljkovic (2011), ile Ratanapakorn ve Sharmanin (2007) sonuglariyla benzerlik gos-
termektedir. Fakat Alatiqgi ve Fazel'in (2008) ¢calismasiyla farklilik gostermektedir.

Ayrica S&P500 Endeksi ile tiiketici fiyat endeksi (TUFE), sanayi iiretim endeksi (SUE), faiz orani
serileri arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir. Calismada elde edilen bu sonug
Ratanapakorn ve Sharma (2007) tarafindan elde edilen sonuglarla benzerlik gostermektedir. Ayni se-
kilde S&P500 Endeksi ile petrol fiyat: ve altin fiyat1 arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
edilmemistir. Elde edilen bu bulgu, Smith (2001), Gokmenoglu ve Fazlollahinin (2015) ¢aligmala-
rinda elde edilen sonuglarla farklilik gostermektedir.

Bunlarin yani sira incelenen dénemde, S&P500 Endeksi ile ihracatin ithalat: karsilama orani ara-
sinda herhangi bir iliskiye rastlanmamistir. Yani ABDde %95 giiven araliginda S&P500 Endeksi, M1
para arzi1 disinda hicbir makroekonomik degiskenden etkilenmemekte ve hicbirini de etkilememek-
tedir. Fakat bulgular % 10 giiven araliginda incelendiginde S&P500 Endeksinden TUFE, SUE ve Faiz
oranina dogru bir nedensellik tespit edilmistir.
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Iki iilke kargilagtirildiginda asagidaki sonuglara ulagmak miimkiindiir. Arastirmanin gergekles-
tirildigi donemde, para arzi, iki tilkenin borsa endekslerini etkilemektedir. Tiirkiyede tiiketici fiyat
endeksinin borsa endeksi tizerine etkisi vardir. Fakat ABDde tiiketici fiyat endeksinin borsa endeksi
tizerine herhangi bir etkisi yoktur. Sanayi tiretim endeksinin Tiirkiye ve ABD borsa endeksleri tize-
rine herhangi bir etkisi yoktur. Iki iilkede de borsa endeksi ile petrol fiyat: ve altin fiyat: arasinda
herhangi bir iliskiye rastlanmamistir. Arastirma donemi kapsaminda; Tiirkiyede borsa endeksinin,
para arzi, doviz kuru, ihracatin ithalat: karsilama orani ve faiz orani degiskenleri tizerine etkisi var-
ken, ABDde arastirilan donemde borsa endeksinin, makroekonomik degiskenler iizerine herhangi
bir etkisi yoktur.

Bu ¢aligma ile Tiirkiyede ve Amerikada, hisse senedi piyasalarina yatirim yaparken bireysel ve
kurumsal yatirimcilarin dikkate almalar1 gereken makroekonomik degiskenler ortaya konmustur.
Yatirimcilar yatirim yapmadan énce ve yatirim karari aldiktan sonra bu degiskenleri yakindan ta-
kip ederse, alim-satim siireglerinde zamanlamay1 ayarlayarak karsilarina ¢ikan firsatlar: degerlendi-
rebilir.
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