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ARTICLEINFO

Bu galismada Borsa [stanbul alt endeksi olan BIST Mali getirileri ile enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iliski
incelenmistir. Bu iliskiyi arastirmak {izere Ocak 2013-Mart 2020 dénemine ait aylik veriler ele alinmugtir.
Calisma kapsaminda VAR modeli ¢ercevesinde, Granger nedensellik testi, Etki-Tepki ve Varyans Ayrigtirmasi
analizleri uygulanmistir. Analizde kurulan VAR 10 modelinde, %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin
duragan oldugu ve arasinda degisen varyans ve otokorelasyon sorunlart olmadigi tespit edilmistir. Analizden
elde edilen bulgular faizden BIST Mali endeksine dogru tek ydnlii Granger nedensellik iliskisi bulundugunu
gostermektedir. Ayrica enflasyondan hisse senedi endeksine herhangi nedensellik iligkisi bulunmamisken hisse
senedi endeksinden enflasyona dogru bir Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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In this research, the relationship between BIST Financial returns, inflation and interest rates was analyzed.
Monthly data from January 2013-March 2020 were examined to investigate this relationship. Within the scope
of the study, Granger Causality Test, Impulse-Response and Variance Decomposition Analysis were applied
within the framework of the VAR model. In the VAR 10 model, which was established in the analysis, it was
confirmed that the variables were stationary at 10% significance level and there were no variance and
autocorrelation problems varying between them. Findings from the analysis show that there is one-way
causality relationship from interest rates to BIST Financial index and another one-way causality relationship
from BIST Financial to inflation rate.
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1. Giris

Bir iilkede enflasyon orani ve faiz oran1 ekonomik igleyiste
onemli etkilere sahiptir.

Literatiirde enflasyon genel olarak, fiyatlar genel
seviyesinde siirekli artis seklinde tanimlanmaktadir.
Enflasyon temelde ikiye ayirilmaktadir, bunlar talep
enflasyonu ve maliyet enflasyonudur. Her iki enflasyon
tiriinde fiyatlarda olusan artistan dolayl, sirketlerin
cirolarinda artislar yasanmaktadir. Bu artiglarin menkul
kiymet piyasalarinda islem goéren hisse senetleri fiyatlarina
yansimasini beklemek yanlig olmayacaktir. Ayni zamanda,
yatirirmdan beklenen getiri oran1 enflasyon oraninin altinda
kaldig1 durumda, negatif reel getiriye yol agmaktadir.

Faiz oranlart ise tiim ekonomiye yo6n Veren bir
makroekonomik degiskendir. Bir iilkede faiz oranlar
diiserse ekonominin canlanmasi beklenirken, faiz oranlari
artarsa ekonomide bir yavaslama beklenmektedir. Bunun
nedeni ise, faiz oranlar arttiginda fon sahiplerinin reel
yatirnmlart birakarak faiz getirisi saglayan yatirim
alternatiflerine yonelmesidir. Ayn1 zamanda faiz oranlar1
yatirimcilarin kararlarima yon verdigi i¢in faiz oranlarinda
meydana gelen degisimlerin bankacilik kesiminin getirisi
lizerinde dogrudan bir etkisi bulunmaktadir.

Aciklanan gerekgeler ile hisse senedi getirileri, finansal
piyasalarda yatirim kararlar1 verilmesinde onemli bir rol
oynamaktadir. Enflasyon oran, faiz oran1 ve Borsa Istanbul
alt endeksi olan BIST Mali getirileri iizerindeki etkisini
anlamak bu c¢aligmanin temel amacini olugturmaktadir.
BIST Mali endeksinin segilmesinin nedeni, Borsa Istanbul
bilinyesinde endeksin yarattig1 islem hacmi ile borsanin
genel endeksindeki agirligidir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde = makroekonomik  degiskenlerin  finansal
piyasalara etkisini inceleyen bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir.
Ozellikle enflasyon ve faiz oranlari ile hisse senedi fiyatlart
arasindaki iligkinin yatirim kararlarina etkisinden dolayz,
diinyanin ¢esitli yerlerinde arastirmacilarin  dikkatini
¢ekmistir. Bu iligkiyi inceleyen g¢alismalar farkli sonuglar
elde etmistir, baz1 ¢aligmalarda, s6z konusu degiskenlerin
arasinda pozitif bir iligkiyi bulunurken, diger ¢aligmalarda
ters iliski bazilarinda ise hi¢bir iligki bulunmamistir. Bu
caligmalarin  bir bolimiine ilerleyen bolimde yer
verilmigtir.

Gunasekarage vd. (2004) Sri Lanka’daki makroekonomik
degiskenlerin Kolombo borsasi endeksi ile iligkisini aylik
veriler kullanarak Vektor Hata Diizeltme Modeli VECM ile
incelemistir, ¢alismada makroekonomik degisken olarak,
para arzi, enflasyon, faiz orani ve déviz kuru kullanilmistir.
Bulgulara gére enflasyon, para arzi ve faiz oraninin borsa
iizerinde oOnemli bir etkiye sahip oldugu bulunmustur
(Gunasekarage, Pisedtasalasai, & Power, 2004).

Hosseini vd. (2011) g¢alismalarinda, Cin ve Hindistan'da
borsa endeksleri ile ham petrol fiyati, para arzi, sanayi
iiretimi ve enflasyon orani arasindaki iligkileri aragtirmigtir.
Johansen-Juselius (1990) Esbiitiinlesme ve Vektor Hata

Diizeltme Modeli teknikleri kullanilmistir, her iki modelde
makroekonomik degisken ile borsa endeksleri arasinda hem
uzun hem de kisa vadede baglantilar oldugu belirlenmistir
(Hosseini, Ahmad, & Lai, 2011).

Sayilgan ve Siisli (2011) caligmalarinda, ig¢inde Tiirkiye
dahil olmak tizere 11 iilkenin hisse senedi getirileri ile faiz
orani, para arzi, doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, GSYIH,
Standard & Poors ve petrol fiyatlar1 degiskenleri arasindaki
iliskiyi dengeli panel veri analizi yontemi ile analiz
etmislerdir. Elde edilen bulgular hisse senedi fiyatlari ile
enflasyon orani, doviz kuru ve S&P500 endeksi ile anlamli
iliski oldugunu gosterirken, faiz orani, petrol fiyati ve para
arzi ile hisse senedi endeksi arasinda anlamli iligki
olmadigim gostermistir (Sayilgan & Sislii, 2011).

Hsing ve Hsieh (2012) c¢aligmalarinda, Polonya borsa
endeksi ile bazi makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkiyi  GARCH modelini uygulayarak incelemistir.
Calismada 2000-2010 donemine ait c¢eyreklik veriler
kullanilmistir. Calismanin sonucunda faiz orani ve kamu
borcu/GSYIH oraninin  Polonya'nin borsa endeksinin
tizerinde negatif etkiye sahip oldugu goriilmustiir (Hsing &
Hsieh, 2012).

Tangjitporm (2012) ¢aligmasinda, Ocak 2001- Aralik 2010
yillara ait aylik bazda veriler dikkate alinmistir. Analizde
kullanilan veriler ise Tayland’daki borsa endeksi ile igsizlik
orani, faiz orani, enflasyon ve déviz kurudur. VAR modeli
ve Granger nedensellik testi sonuglari, makroekonomik
degiskenlerin gelecekteki hisse senedi getirisini tahmin
etmek icin daha az dénemli oldugunu, ancak hisse senedi
getirisinin  makroekonomik degigkenlerin tahmininde
kullanilabilecegini ortaya koymustur (Tangjitprom, 2012).

Saleem vd. (2013), Pakistan borsasindaki KSE 100 endeks
getirisi ile enflasyon orani arasindaki uzun dénemli iligkiyi
aragtirmislardir. 1996-2011 donemi igin ii¢ aylik veriler
kullanilmistir. Analizde kullanilan Esbiitiinlesme testinden
elde edilen bulgular, KSE 100 endeksi getirisi ile enflasyon
orani arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermektedir.
Granger nedensellik testleri ise, KSE 100 endeksi getirisi ile
enflasyon orani arasinda herhangi bir yonde nedensellik
olmadigimmi gostermektedir (Saleem, Zafar, & Rafique,
2013).

Bali vd. (2014) ¢alismasinda, Coklu Dogrusal Regresyon
modeli kullanarak 2003-2013 doéneminde aylik veriler
kullanilmigtir. Bagimli degisken olarak BIST 100 endeksi,
bagimsiz degisken olarak faiz orani, enflasyon, sanayi
iiretim endeksi, GSYIH ve para arzi degiskenleri analize
dahil edilmistir. Bulgulara goére enflasyon ve faiz orani ile
BIST 100 arasinda negatif iliski saptanmistir, GSYIH ve
sanayi iiretim ile hisse senedi endeksi arasinda pozitif bir
iliski bulunmustur, BIST 100 endeksi ve para arz1 arasinda
herhangi bir iliski bulunmamistir (Bali, Ozan, & Haydar,
2014).

Eghosa ve Uwbanmewn (2015) calismasinda, enflasyon
oraninin Nijerya Borsasinda hisse senedi getirilerine
etkisini incelemistir. ARDL yontemini kullanarak 1995-
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2010 donemini kapsayan aylik verileri analiz etmistir.
Sonuglar enflasyon oranimnin hisse senedi getirisi lizerinde
olumsuz fakat ¢ok =zayif bir etkiye sahip oldugunu
gosterirken, enflasyonun hisse senedi fiyati degisikliklerine
onemli olgiide tepki verdigi gorilmiistiir (Uwubanmwen &
Eghosa, 2015).

Kamisli vd. (2016), BIST sinai, mali ve hizmet endekslerin
getirileri arasindaki volatilite yayimlarini incelemiglerdir,
caligmada Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik
testi kullanilmustir. Volatilite yayilimlar: 2008 kiiresel krizi
ve Yunanistan krizine temel alinarak ii¢ farkli donemde
incelenmistir. Bulgularda kiiresel kriz dncesi sinai ve mali
sektor getirileri arasinda oynaklik yayilimi oldugu, ancak
krizlere bagl olarak yayilimlarin degistigi sonucu
bulunmustur (Kamisli, Kamisli, & Sevil, 2016).

Uyar vd. (2016) gosterge faiz oranmnin, BIST TUM, BIiST
100, BIST 30, BIST MALI ve BIST BANK endekslerin
fiyatlarina etkisini incelemislerdir, ¢alismada Ocak 2005-
Ocak2015 donemine ait aylik verileri analiz etmek iizere,
Esanli Kantil Regresyon Analizi kullanilmistir. Analiz
sonuglarina gore faiz orani, endeksler iizerinde negatif ve
giiclii bir etkiye sahiptir, dzellikle BIST MALI ve BIST
BANK endeksleri tizerindeki etkinin daha siddetli oldugu
goriilmiistiir (Uyar, Kangalli Uyat, & Gokge, 2016).

Kamisgh vd. (2016) galismalarinda, emtia getirisi soklarinin
mali sektorlerin hisse senedi endeksi getirileri tizerindeki
etkilerini analiz etmislerdir. Caligmada altin, petrol ve
giimiis getirilerinde meydana gelen soklarin Avrupa
iilkelerinin mali sektorii getirileri iizerindeki etkileri
Hatemi-J Asimetrik nedensellik ve Granger nedensellik
testleri ile analiz edilmistir. Ampirik sonuglar, Asimetrik
nedensellik testinin iligkileri tespit etmek icin Granger
nedensellik testinden daha iyi performans gosterdigini
bulmustur. Analiz sonuglari, Avrupa iilkelerinin mali
sektorli getirilerinin altin getirileri ile petrol ve glimiis
getirilerinden daha asimetrik iligkilere sahip oldugunu
gostermistir (Kamigh, Kamigli, Temizel, & Esen, 2016).

Kendirli ve Cankaya (2016) c¢aligmalarinda, doviz
hareketleri ile enflasyon oram1 BIST Banka endeksi
iizerinde etkisini Johansen Egbiitiinlesme testi ile
incelemistir, caligmada Ocak 2009 — Mart 2013 dénemine
ait aylik veriler kullanilmigtir. Bulgulara gore borsa
endeksine enflasyon ve doviz kurlarinin %5 anlamlilik
diizeyinde anlamli bir etkisi bulunmamigken, %10
anlamlilik diizeyinde borsa endeksinden Ddviz’e dogru tek
tarafli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir (Kendirli &
Cankaya, 2016).

Temizel (2018) calismasinda, gelismekte olan {tilkelerde
baz1 makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri
arasindaki Asimetrik nedensellik iligkisini aragtirmistir.
Bulgularda, Tiirkiye hisse senedi piyasasi i¢in, kisa ve uzun
vadeli faiz oranlari, enflasyon, ekonomik politika
belirsizligi ve petrol fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar
arasinda anlaml bir iliski bulunmamistir, bununla birlikte
doviz kurlari, para arzi ve biiyiime ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki anlamli asimetrik nedensellik iligkisi tespit
edilmistir (Temizel, 2018).

Kamish vd. (2018) calismalarinda, Borsa Istanbul Tas-
Toprak alt sektor getirisi ile enflasyon, tliketici giiven
endeksi, dis ticaret dengesi ve biiylime degiskenleri
arasindaki iligkiyi VAR modeli ile incelemislerdir.
Arastirmada 2007-2017 yillar1  kapsayan c¢eyreklik
verilerden yararlanilmigtir. Bulgular, tiiketici giiven endeksi
ile dis ticaret dengesinin Tag-Toprak endeks getirisinin
nedeni oldugu tespit edilmistir. Enflasyon ve biiyiime
degiskenlerinden hisse senedi endeksine dogru herhangi bir
nedensellik iligkisi bulunmamistir (Kamish, Temizel, &
Sahin, 2018).

Temizel vd (2018) ¢alismalarinda, faiz orani, issizlik,
biylime ve sanayi {retim degigskenlerinin Borsa
Istanbul’daki METALANA endeksi iizerindeki etkisini
VAR modeli kullanarak arastirmiglardir. Caligmada 2007-
2017 doénemi igin g¢eyreklik verilerden faydalanilmistir.
Sonuglarda sadece faiz oranindan hisse senedi endeksine
dogru bir nedensellik iligkisi bulunmustur (Temizel, Peker,
Esen, & Kostakoglu, 2018).

Yidirim vd. (2018) ¢alismasinda, makroekonomik
degiskenlerin Borsa Istanbul alt endeksi olan BIST GIDA
ICECEK endeksin getirilerine etkisi incelenmistir.
Calismada VAR modeli kullanarak XGIDA, GSYIH,
enflasyon, dolar kuru ve kapasite kulanim orani
degiskenlere ait 2007-2017 donemi kapsayan ii¢ aylik
veriler kullanilmistir. Bulgularda sadece kapasite kullanim
oraninin endeks getirisinin nedeni oldugu, enflasyonun ve
diger degiskenlerin endeks getirisinin nedeni olmadigi
belirtilmistir (Y1ldirim, Gazel, Temizel, & Esen, 2018).

Temizel vd. (2018) ¢alismalarinda, makroekonomik
degiskenlerin Borsa Istanbul Tekstil, Deri alt sektor getirisi
iizerindeki etkilerini VAR modeli ile incelemislerdir,
Calismada 2007-2017 donemi igin ii¢ aylik veriler analiz
edilmistir. Caligmada ihracat, dis ticaret dengesi, Dolar
kuru, bliyime ve enflasyon makroekonomik degisken
olarak se¢ilmistir. Elde edilen bulgularda dis ticaret
dengesinin, hisse senedi endeksinin nedeni oldugu
gozlemlenmistir. Diger makroekonomik degiskenlerden
borsa endeksine herhangi bir nedensellik iligkisi tespit
edilememistir (Temizel, Yetkin, & Kostakoglu, 2018).

Culha (2019) ¢alismasinda, Borsa Istanbul’un alt endeksleri
olan BIST Banka, Mali, Bilisim, Elektrik ve Iletisim
Endeksleri ile faiz orani arasindaki iliskiyi 2010-2018
arasinda aylik veriler kullanarak Egbiitiinlesme ve
nedensellik testleri ile incelemistir. Analizin sonucunda faiz
oraninin alt sektdr endekslerine olumsuz etkisi oldugu
bulunmustur. Banka, Bilisim ve Mali endekslerden faiz
oranma dogru nedensellik iligkisi goriilmiistiir (Culha,
2019).

Ogel (2019) calismasinda, Tiirkiye ekonomisi igin faiz
oranlarinin bankacilik ve gayrimenkul endeksleri ile iligkisi
arastirllmistir. Calismada 2014-2018 yillarimi kapsayan
aylik veriler kullanilarak Regresyon, Esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik analizleri uygulanmigtir. Bulgularda
faiz oranindan hisse senedi endekslerine dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi gozlemlenmistir. Ayrica degiskenler
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arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilmemistir (Ogel,
2019).

Yaghi (2020) calismasinda, Sam Menkul Kiymetler
Borsasinda endeksin fiyatlart DWX ile enflasyon orani
arasindaki nedensellik iliskisini incelemek i¢in, VAR
modeli ¢ergevesinde Granger nedensellik testi analizi
kullanmistir. Caligmada 2011-2017 donemine ait aylik
verilerden  faydalamilmistir. Elde edilen  sonuglar,
enflasyonun hisse senedi endeksine herhangi bir etkisi
ortaya koymamaktadir. Ote yandan hisse senedi
endeksinden enflasyona dogru nedensellik iliskisi
belirlenmistir (Yaghi, 2020).

Yukarida goriildiigii gibi, enflasyon ve faiz orani ile borsa
endeksi arasindaki iliskiyi arastiran bazi glincel ¢alismalar
inceledikten sonra, iki degisken arasindaki iliskinin dogru
ve kesin bir tanimina ulasmanin miimkiin olmadig1
goriilmiistiir. Bu ¢alisma ile siiregelen tartismalara giincel
bir katkinin yapilmasi hedeflenmektedir.

3. Yontem ve Veri Seti

Bu caligma, Ocak 2013 - Mart 2020 dénemi kapsayan aylik
verilerden yararlanarak enflasyon ve faiz oranlarinin Borsa
Istanbul’'un BIST Mali endeksi getirilerine etkisini
arastirmaktadir. Calismada kullanilan seriler arasindaki
6l¢tim farklarimi en az diizeye indirgemek amaciyla serilerin
dogal logaritmasi alinmigtir. Analizde kullanilan enflasyon
ve hisse senedi endeksine ait veriler T.C. Merkez Bankas1
veri tabanindan elde edilmistir, faiz oranlarina ait veriler ise
investing.com sitesinden alinmistir. Enflasyon verileri
Tiiketici Fiyat Endeksi TUFE bazinda, faiz verileri ise 5
yullik tahvil gosterge faiz orani olarak alinmistir.

Calismadaki ekonometrik yontem olarak VAR modeli
gergevesinde; Duraganlik sorunu olup olmadigini test
etmek icin Augmented Dickey-Fuller birim kok testi
uygulanmistir. Duraganlik testi sonucunda, birinci farklari
alindiktan sonra duragan oldugu goriilmiistiir. Daha sonra
VAR modeli kurulmustur. Modelde otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlar1 olmadig: tespit edildikten sonra
VAR 10 modeli analizi yapmak i¢in uygun model olarak
secilmistir.

Nedensellik iligkileri incelemek iizere Granger nedensellik
testinden faydalanmistir. Ardindan Etki-Tepki ve Varyans
Ayrigtirmasi analizleri uygulanmigtir. Calismada anlamlilik
diizeyi %10 olarak belirlenmistir.

Modelin genel hipotezi ise asagidaki sekilde agiklanmistir;

(i)  HO: BIST Mali getirileri ile enflasyon ve faiz
oranlar1 arasinda iliski yoktur.

(i)  H1: BIST Mali getirileri ile enflasyon ve faiz
oranlari arasinda iligki vardir.

Bu hipotezleri test etmek i¢in modelin genel denklemi su
sekilde olusturulmustur;

lnmaliy = B, + B, Intufe + B,Infaiz + & (1)

Caligmada, BIST Mali endeksin getirileri bagimli degisken

olarak, enflasyon ve faiz oranlarinin bagimsiz degisken
olarak ele alinmstir.

4. Bulgular
Tablo 1. Tanimlayic Istatistikler
ITS":ZE;E:;I LNMALI LNTUFE  LNFAIzZ
Ort 11,39 5,69 2,38
Med. 11,91 5,64 2,34
Max. 12,26 6,11 3,22
Min. 11,57 5,38 1,74
S.D 0,14 0,22 0,29
Carpiklik 0,1 0,4 0,57
Basiklik 2,89 1,93 3,31
Jarque-Bera 0,1973* 6,5 5,08
J-B Prob. 0,9060* 0,0387 0,0785
ADF -2,4926 1,7457 -0,9666

Tablo 1’de ¢alismadaki kullanilan degiskenlere ait
tanimlayict istatistiklere yer verilmistir. Tanimlayici
istatistikler incelendiginde, sadece BIST Mali degiskeni
normal dagilima sahip oldugu gozlemlenmektedir. Ayrica
ADF testinin sonuglarina gore, degiskenlerin diizeyde
duragan olmadiklart goriilmiistiir. Diizeyde duragan
olmayan LNMALI, LNTUFE ve LNFAIZ degiskenlerine
ait serilerin birinci farki alinarak duragan hale geldigi
goriilmiistiir. Birinci farklar1 alindiktan sonra ADF testi
sonuglar1 Tablo 2’de gosterilmistir. Olasilik degerlerinin
%10’dan kiigiik olmasi1 degiskenlerin duragan oldugunu
gostermektedir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari

Mull Hypothesis: Unit root {individual unit root process)
Series: DLMMALI, DLMTUFE, DLMFAIZ

Date: 05/16/20 Time: 04:24

Sample: 2013M01 2020M03

Exogenous variahles: Individual effects

Autornatic selection of maximum lags

Autornatic lag length selection based on 8IC: 010 3
Total number of observations: 252

Cross-sections included: 3

tethad Statistic Prab.*=
Im, Pesaran and Shin W-stat -11.48360 n.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Intermediate ADF test results

Series t5tat Prak. Eifh Efar Lag  Lag  Chs
DLMMALI -8.5648 00000 -1.528 0736 0
DLMWTUFE -A0218 00001 -1.502 0774 3 1 82
DLMFALZ -8.2544 00000 -1.528 07360

Pverane -7.2803 -1.819 0748

Kaynak: Uygulamada kullanilan Eviews 10 yazilimindan alinmuistir.

Kurulan VAR 10 modelinde otokorleasyon ve degisen
varyans sorunlari icermedigi dogrulanmistir. Ayrica AR
karakteristik polinom testi sonucuna gore, tahmin edilen
modelin ters koklerinin birim ¢emberin i¢inde yer alip
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almadig test edilmistir. Bulgularda modele ait tiim ters
koklerin birim ¢ember igerisinde yer almasi, kurulan
modelin istikrarli oldugunu gostermektedir.

Sekil 1. AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim
Cember Igerisindeki Konumu

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
1.0
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0.0 . .
-0.5 .
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-1.5

4.1 Nedensellik Testi

Degiskenlerin arasinda nedensellik iligkisi olup olmadigi
Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Tablo 3’te testin
sonuclar1 gosterilmektedir. Bulgulara gore %10 anlamlilik
diizeyinde, faizden hisse senedi endeksine dogru tek tarafli
Granger nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Enflasyondan
hisse senedi endeksine dogru her hangi bir nedensellik
iliskisi bulunmamisken, BIST Mali endeksinden enflasyon
oranlarina dogru Granger nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Tablo 3. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

HO Hipotezi %1:;;1( Karar
DLNTUFE#-DLNMALI 0,2417 KABUL
DLNFAIZ#>DLNMALI 0,0558* RED
DLNMALI#DLNTUFE 0,0061* RED
DLNMALI#>DLNFAIZ 0,1603 KABUL

4.2 Etki-Tepki Analizi

Sekil 2°de Etki-Tepki Analizi sonuglari gosterilmistir.
Grafiklerde  kesikli  ¢izgiler  gliven  araliklarim
gostermektedir. Kesikli c¢izgilerden birini 0 ekseninin
altinda, digerinin O eksenin iizerinde yer almasi nedeniyle
elde edilen sonuglarin anlamli olmadig1 anlagilmaktadir.
Dolayisiyla sekil 2’deki gosterilen grafikler i¢in anlamh
yorum yapilamaz.

Sekil 2. Etki-Tepki Analizi Sonuglar

Response to Generalized One S.D. Innovations — 2 S.E.
Response of DLNMALI to DLNTUFE
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4.3 Varyans Ayrigtirmasi Analizi

Tablo 4. Varyans Ayristirmasi Sonuglari

DLNMALI
DLNMALI DLNTUFE DLNFAIZ
80,49 5,11 14,11
DLNTUFE
DLNTUFE DLNMALI DLNFAIZ
76,09 18,66 5,25
DLNFAIZ
DLNFAIZ DLNMALI DLNTUFE
83,71 13,09 32

Tablo 4’te ortalama 10 aylik periyota ait sonuglarin Varyans
Ayristirmast sonugclari gdsterilmistir. Sonuglara gore BIST
Mali getirilerinde meydana gelen bir degisimin %80,5’i
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endeksin i¢ dinamiklerinden, %5°1 enflasyondan ve %14’u
faizden kaynaklanmaktadir.

Enflasyondaki  degisimlerin ise %76’sm1  kendisi,
%18,66’sm1 BIST Mali ve %5,25’ini faiz aciklamaktadir.
Son olarak faiz oranlarinda meydana gelen bir degisimin
%83,71’1 kendisinden, %13,09’i BIST Mali getirilerinden,
%3,2’sinin enflasyondan kaynaklandigi gorilmiistiir.

5. Sonug ve Oneriler

Bu aragtirmada, Tiirkiye ekonomisindeki Ocak 2013-Mart
2020 dénemine ait faiz oranlari, enflasyon oranlar1 ve BIST
Mali endeks getirilerine ait aylik veriler kullanilarak,
degiskenlerin birbirlerine ne kadar etkili oldugu ya da
olmadigt VAR modeli uygulayarak incelenmistir.
Calismada kullanilan ADF Birim K&k testi sonuglarina gore
degiskenler yalin halinde duragan olmadigi i¢in birinci
farklart alinarak duraganlagtirilmistir.

Granger nedensellik testinden elde edilen sonuglarda, faiz
oranlarmin BIST Mali endeksinin nedeni oldugu ve BIST
Mali endeks getirilerinin de enflasyonun nedeni oldugu
tespit edilmistir. Bagka bir deyisle; faiz oranlarindan hisse
senedi endeksine dogru ve hisse senedinden enflasyona
dogru tek tarafli nedensellik iligkileri bulunmustur.
Calismada yapilan Etki-Tepki analizinden anlamli bir sonug
elde edilememistir. Varyans Ayristirmasi sonuglarinda ise,
BIST Mali endeks getirisinde meydana gelen degisimler ilk
once kendisinden daha sonra faiz oranlarindan
kaynaklandigi goriilmiistir. Ayrica enflasyonun hisse
senedi endeksinde meydana gelen degisimler iizerindeki
aciklama payr diisik gorilmiistir. Diger yandan
bakildiginda istatistiksel sonug olarak faiz degisimlerinin
%13’ii enflasyon degisimlerinin ise %18,66’s1 BIST Mali
degisimlerinden kaynaklanmaktadir.

Calismadan elde edilen sonuglar literatiirdeki ¢alismalarla
karsilastirildiginda, (Sayilgan ve Sislii 2011), (Yildirim vd
2018) ve (Culha 2019) ¢alismalariyla farkli sonuglar
gosterdigi gozlemlenmistir. Sayilgan ve Siislii ¢aligmasinda
enflasyon ile hisse senedi arasindaki anlamli ve faiz ile hisse
senedi anlamsiz bulmugken, bu ¢alismada enflasyon ile
hisse senedi arasinda anlamsiz, faiz ile hisse senedi arasinda
anlamli bir iliski saptanmistir. Ayni sekilde Culha
calismasinda hisse senedi endekslerinden faize dogru bir
nedensellik iliskisi bulunmusken, ¢alismamizda ters bir
sonuca ulasilmistir. Ayni zamanda ¢alismanin bu sonuglari,
literatiirde yer alan (Saleem vd. 2013), (Temizel vd. 2018)
ve (Ogel 2019) ¢aligmalarinin sonuglari ile faiz ve hisse
senedi iligkisi agisindan uyum gostermistir. Bununla
birlikte enflasyon ile ilgili elde edilen sonuglar
(Tangjitporm 2012), (Kamish vd. 2018) ve (Yaghi 2020)
calismalarinin sonuglari ile benzerlik gostermistir.

Calismanin sonuglarini baz alarak, 6zellikle hisse senedi
yatirimcilarina faiz oranlarmi takip etmeleri siddetle
onerilebilir. Faiz oranlarmm asir1 yiikselmesini bekleyen
yatirimcilara, yatirimlarini daha az duyarli hisse senetlerine
yatirmalar1 da bir diger Oneri olabilir. Calismanin giris
bolimiinde  enflasyon  artiglarimin  hisse  senedi
endekslerinde bir artisa neden olacagi varsayilmisti. Ancak
analizden elde edilen  bulgulari, bu  sonucu
desteklememistir. Dolayisiyla analizin sonuglari, hisse

senedi getirileri enflasyonun tahmininde gdsterge olarak
kullanilabilecegini gostermektedir.

Yatirimer sayisinin yiiksek oldugu piyasalarda, islem hacmi
yiikselecektir. Boylece biriken tasarruflar yatirimlara
doniiserek ekonominin genelinde canlanma yasanacak ve
enflasyon oranlarinda diisiis beklenecektir. Bu ¢alismada
ulagilan sonuglar baz alindiginda, oOzellikle gelisen
iilkelerde sirketlerin halka agilma oranmin yiikselmesi,
menkul kiymet piyasasina olan katilimi arttirarak
enflasyonun diigmesinde ~ 6nemli  rol  alacagi
diisiiniilmektedir. Ilerleyen calismalarda BIST Mali endeksi
ile farkli makroekonomik degiskenlerin ve farkli zaman
boyutlar1 dikkate alinarak analiz edilmesinin literatiire katki
saglayacag disiiniilmektedir.
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