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Effects Of Macroeconomic Variables On
Bist Services Index (Xuhiz)

OZET

Us sektér modeli igerisinde {igiinciil olan hizmet sektdriiniin, Tiirkiyede
girisimlerdeki orani %40’larin {izerindedir. Her gegen giin biiyiiyen bu sektori
etkileyen makroekonomik degiskenlerin belirlenmesi, yatirimcilar agisindan
biiyiik 6neme sahiptir. Bu calismada, Borsa Istanbul Hizmetler endeksi (XUHIZ)
degiskeni iizerinde segili makroekonomik degiskenlerin herhangi bir etkisinin
olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla, 2015:01-2019:12 doénemi XUHIZ,
titketici fiyat endeksi (TUFE), tiiketici giiven endeksi, doviz kuru ve issizlik orani
degiskenlerine ait aylik frekansli zaman serileri, VAR modeli kurularak etki-tepki,
varyans ayrigtirmasit testleri ve Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir.
Yapilan analiz sonucunda; XUHIZden TUFEYye ve igsizlikten XUHIZe dogru tek
yonli nedensellik oldugu, XUHIZ ile tiiketici gliven endeksi ve d6viz kuru arasinda
bir nedensellik olmadig1 sonug¢larina ulagilmistir. Etki-tepki analizi sonucuna gore,
degiskenlere gelen soklarda dengeye gelme durumu ve istatistiksel anlamsizlik
gorilmiis ve on sekiz donem boyunca tepki gosterilen tek degiskenin déviz kuru
degiskeni oldugu anlagilmistir. Varyans ayristirmasi sonucuna gore ise en etkili
degiskenin doviz kuru, ikinci en etkili degiskenin ise tiiketici giiven endeksi oldugu
gorilmistiir.

Anahtar kelimeler: BIST Hizmetler, Makroekonomik degiskenler, VAR analizi,
Granger nedensellik testi

Abstract

The tertiary service sector within the three sector model has more than 40% of
the initiatives in Turkey. Determining the macroeconomic variables affecting this
growing sector is of great importance for investors. In this study, to determine
whether selected macroeconomic variables have a direct or indirect effect on
XUHIZ, used monthly frequency time series of XUHIZ, CPI, consumer confidence
index, exchange rate and unemployment variables for the period 2015:01-2019:12
were analyzed using the Granger causality test, VAR model and the impulse-
response and variance decomposition tests. The analysis concluded that there is
one-way causality from XUHIZ to CPI and the unemployment variable to XUHIZ,
and there is no causality between xuhiz and the consumer confidence index and
exchange rate. According to the results of the Impulse-Response analysis, in the
shocks coming to the variables, it is seen that the situation of balance and statistical
meaninglessness was observed and it was understood that the only variable that
was reacted for eighteen periods was the exchange rate variable.As a result of the
analysis of Variance Decomposition test, the most effective variable is the exchange
rate and the second most effective variable is the consumer confidence index.

Keywords: Bist services, Macroeconomic variables, VAR analysis, Granger causality
test
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1. GIRIS

Hizmet sektori, hizmetin depolanamama 6zelliginden dolayi, kosullar ne olursa olsun faaliyetlerine
devam eden bir sektordiir. Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun 2018 yilina iliskin agikladig1 verilere gore,
Tiirkiyede girisim sayisinda ve istihdamda en biiyiik pay1 hizmet sektorii olusturmustur. Buna gore, 2018
yilinda faaliyette olan girisimlerin %43,5’i hizmet sektériindedir. Ote yandan, toplam istihdam iginde
hizmet sektoriiniin pay1 %37,5 olmustur. Gliniimiizde sektor, {ilke ekonomisinde 6nemli konumuyla
biiytimesini siirdiirmektedir.

Hizmet sektoriiniin 6nemi ve devamliligl, onu etkileyen makroekonomik degiskenlerin tespit
edilmesini gerekli kilar. Bu nedenle secili makroekonomik degiskenlerin, Borsa Istanbul hizmet sektorii
endeksi (XUHIZ) getirisi iizerinde ne gibi etkileri oldugunu 6grenmenin, bu endekse yatirim yapacak
kisiler i¢in 6nemli bir bilgi kaynagi olacag diistintilmektedir.

Bu c¢alismada, segili makroekonomik degiskenlerin XUHIZ endeks getirisi iizerine etkilerini
incelemek amaciyla, 2015:01-2019:12 donemini kapsayan aylik veriler kullanilarak, olusturulan VAR
modeli baglaminda nedensellik, etki-tepki ve varyans ayristirmasi testleri yapilacaktir. Caligmada ele
alan se¢ili makroekonomik degiskenler; doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi (TUFE), issizlik orani ve
titketici giiven endeksidir.

Caligma, giris ve sonug boliimleri harig ti¢ temel boliim igermektedir. Bunlar; literatiir, veri seti ve
yontem ile analiz ve bulgular béliimleridir. {1k béliimde, literatiir taramast yapilmustir. ikinci boliim olan
veri seti ve yontemde kullanilan degiskenler ve kullanilacak yontem agiklanmistir. Ugiincii béliim olan
analiz ve bulgular béliimiinde ise, secili bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek
i¢in yapilan analizler sonucu elde edilen bulgular ve bu bulgulara ait yorumlara yer verilmistir.

2. LITERATUR

Yapilan literatiir taramasi sonucu, makroekonomik degiskenlerin XUHIZ endeks getirisi {izerine
etkilerini konu alan ¢aligma sayisinin az oldugu gozlemlenmistir. Yapilmis olan ¢aligmalarda XUHIZ
endeksi tek basina degil baska sektor endeksleriyle birlikte incelenmistir. Mermer (2014), Kale ve Akkaya
(2015), Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) ¢alismalarinda ele alinan sektorler arasinda hizmet sektoriine de
yer verilmis, ancak tek olarak hizmet sektorii getirisi tizerine etki eden degiskenler iizerine inceleme
yapilmamuistir. Bu nedenle, ¢aligmanin bu béliimiinde, makroekonomik degiskenlerin genel olarak pay
senedi getirilerine etkisi ele alinmistir. Yillara ve iilkelere gore sonuglarin degisiklik gosterdigi ve secili
degiskenlerin sektor getirileri icin her zaman ayni sonuglar: vermedigi goriilmiistiir.

Boliim, Tiirkiye disindaki diger tilkelerde ve Tiirkiyede yapilmis ¢aligmalar olmak {izere iki gruba
ayrilarak diizenlenmistir.

Diger iilke ya da tilkelerde yapilmis caligmalara bakildiginda; Abdalla ve Murinde (1997), doviz kuru
ile Hindistan, Kore, Pakistan ve Filipinler piyasalarinin pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi aragtirmak
amaciyla, degiskenlere ait Ocak 1985- Temmuz 1994 dénemi aylik frekansh verileri VAR modeli ve
Granger nedensellik testi ile incelemislerdir. Arastirmanin sonunda, Filipinler harig, diger tlkelerin
tamaminda nedensellik yoniiniin tek oldugu ve kurdan pay senedi fiyatina dogru isledigi goriilmiistiir.

Benzer bir ¢alismada Smyth ve Nandha (2003), doviz kuru ile Hindistan, Banglades, Pakistan ve Sri
Lanka pay senedi fiyatlar: arasindaki iligkiyi arastirmak amaciyla, degiskenlere ait 1995-2001 donemi
glinlik frekansh verileri Engle-Granger ve Johansen egsbiitiinlesme metodlarini kullanarak analiz
etmislerdir. Calismanin sonunda elde edilen nedensellik bulgularina gore, nedensellik yoniiniin tek
oldugu ve kurdan pay senedi fiyatlarina dogru isledigi tilkelerin Hindistan ve Sri Lanka oldugu tespit
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edilmistir. Aralarinda nedensellik iliskisi bulunmayan iilkelerin ise Banglades ve Pakistan oldugu
gorilmustir.

Mishra (2004), borsa ve déviz piyasalarinin birbiriyle iliskili olup olmadigini arastirdigi makalesinde,
1992:04-2002:03 donemi aylik frekansh pay senedi getirisi, doviz kurlari, faiz oranlar1 ve para talebi
verilerini kullanmustir. Granger nedensellik testi ve VAR tekniginin kullanildig1 ¢alismasinin sonunda,
doviz kuru ile faiz orani arasindaki ve d6viz kuru getirisi ile para talebi arasindaki iligkilerin tek yonli
oldugu, doviz kuru ile pay senedi getirisi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi olmadig1 sonuglar1
gorilmiistiir.

Kremer ve Westermann (2004), borsada yasanan gelismeler ile Euro Bolgesindeki tiiketici giiven
endeksi arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla, Ocak 1986 — Mart 2004 donemine ait aylik frekansli
verileri VAR modeli kapsaminda incelemislerdir. Arastirma sonunda degiskenler arasinda anlaml ve
pozitif bir iliskinin oldugu, nedenselligin ise tek yonlii ve pay senedi fiyatindan tiiketici giiven endeksine
dogru oldugu goriilmiistiir.

Nishat ve Shaheen (2004), yaptiklar1 ¢alismada, secili makroekonomik degiskenlerin Pakistan borsa
endeksi ile iligkisini arastirmislardir. Bu kapsamda, Pakistan pay senedi fiyatlari, sanayi iiretim endeksi
(SUE), TUFE, para arzi ve para piyasasi faiz oranlarinin 1973-2004 dénemine ait verilerini geyrek
frekans ile VECM ve Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi ile incelemislerdir. Caligmanin sonunda,
Pakistandaki pay senetleri fiyatinin pozitif belirleyici degiskeninin SUE, negatif belirleyici degiskeninin
ise enflasyon oldugu goriilmistiir. Nedensellik bulgularinda, degiskenlerin pay senedi fiyatlarina neden
oldugu, tersi durumun yalnizca SUE ile goriildigii belirlenmistir.

Hasan (2008), enflasyon ile Ingilterede pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemek amactyla
yaptig1 calismasinda, alternatif dogrusal regresyon ve VECM analizi kullanmistir. Aragtirma sonunda,
pay senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iliskinin uzun dénemli oldugu ve iliskinin yoniiniin ift
yonlii oldugu goriilmiistiir.

Ahmad vd. (2010), Pakistan ekonomisinde pay senedi getirisi, faiz oranlar1 ve déviz kuru iligkisini
incelemek amaciyla yaptiklari galismada, 1998-2009 dénemine ait kisa vadeli faiz orani, déviz kuru (Rs/
US $) ve borsa getirilerini (KSE-100) kullanmislardir. Coklu regresyon modelini uyguladiklari ¢aligmanin
sonunda, se¢mis olduklar1 doviz kuru ve kisa vadeli faiz oranindaki degisimlerin, ilgili donem siiresince
hisse senedi getirilerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu ve faiz oraninda ger¢eklesen degisimin negatif,
doviz kurunda gergeklesen degisimin ise pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmiglardur.

Patel (2012), secili makroekonomik degiskenler ile Hindistan Borsas: arasindaki iliskiyi belirlemek
amactyla, faiz orani, enflasyon, déviz kuru, SUE, para arzi, altin, petrol ve giimiis fiyatlar;, SENSEX
ve NIFTY-50 borsa endeksi degiskenlerinin 1991:01-2011:12 dénemine ait aylik frekansl verilerini,
ADF birim kok testi, Johansen esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi ve VECM ile incelemistir.
Arastirmanin sonucunda, makroekonomik degiskenler ile borsa endeksleri arasindaki iliskinin uzun
dénemli oldugu; kurdan borsa endekslerine ve kurdan SUE ile petrol fiyatina dogru nedenselligin oldugu
gorilmustiir.

Fowowe (2014) galismasinda, Giliney Afrika ile Nijeryadaki pay senedi fiyatlar1 ile doviz kuru
arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla 2003:01-2013:12 donemine ait aylik frekansh verileri birim kok,
esbiitiinlesme ve nedensellik testleriyle incelemistir. Arastirma sonucunda, nedensellik bulgularinin;
Nijeryada doviz kurundan pay senedi fiyatlarina dogru oldugu goriilmiistiir. Giiney Afrikada ise
degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Khan (2014), secili makroekonomik degiskenler ile Pakistan Menkul Kiymet Borsas: (KSE-100)
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arasindaki iligkiyi aragtirmak amaciyla yapmis oldugu caligmada, bagimli degisken olarak belirlenen
KSE-100 ve bagimsiz degiskenler olarak belirlenen déviz kuru, faiz orani, enflasyon ve gayrisafi yurt
i¢i hasilanin 1992-2011 donemine ait verileri goklu regresyonlar ve Pearson'un korelasyon modelleri ile
incelemistir. Arastirmanin sonunda, makroekonomik degiskenlerin %80 oraninda KSE-100’ii agikladig:
ve aralarindaki iliskinin giiclii oldugu goériilmustiir. Ayrica, doviz kuru, enflasyon ve gayrisafi yurt igi
hasilanin biiylime orani ile endeks arasindaki iligkinin olumlu oldugu, ancak faiz oraninin pay senedi
tiyatlar: tizerindeki etkisinin olumsuz oldugu anlasilmistir.

Nisha (2015), calismasinda, segili makroekonomik degiskenlerin Hindistandaki Bombay Borsasrnda
kayith pay senedi getirileri tizerine olan etkilerini belirlemek amaciyla faiz orany, altin fiyati, déviz kuru
ve para arzina ait 2000:01-2015:12 donemine ait verileri aylik frekansli olarak VAR modeli ile incelemistir.
Aragtirma sonunda, sadece faiz oraninin olumlu bir etkiye sahip oldugu anlagilmistir.

Tirkiye'ye ilisgkin yapilmis olan ¢aligmalara bakildiginda; Durucasu (1997) ¢aligmasinda, BIST
endeksini bagimli, emisyon hacmi, enflasyon orani, déviz kuru ve faiz orani degiskenlerini bagimsiz
degiskenler olarak ele almistir. Secili degiskenlerin 1991-1995 donemindeki etkilerinin yoniinii ve
biiytikligiinii 6lgmek amaciyla basit dogrusal regresyon analizi uygulamistir. Yapilan analizler sonucunda,
emisyon hacmi, doviz kurlari ve faiz oranlarinin BIST endeksini dogrudan agikladigi, enflasyon oraninin
ise endeks iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Kandir (2006) calismasinda, tiiketici giiven endeksinin (TGE) BIST mali sektor firmalarinin pay
senedi getirilerini 6ngérme yetenegini arastirmak igin 2002:02-2005:06 donemine ait aylik mali
sektor verisi, tiiketici giiven endeksi ve {i¢ adet kontrol degiskeni olarak biiyiiklitkk primi, deger primi
ve BIST devlet i¢ bor¢lanma senetleri endeksi getirisini kullanilmistir. Regresyon analizi yonteminden
yararlanilan ¢aligmanin sonucunda, TGEnin se¢ili mali sektor pay senetlerinin bir¢ogu i¢in énemli bir
unsur oldugu gorilmistir.

Ozmen (2007) ¢aligmasinda, BIST 100 pay senedi fiyatlar1 ile déviz kuru arasinda uzun ve kisa
donem iligkileri incelemis ve bu kapsamda 1 Eyliil 1989- 22 Mart 2006 donemine iliskin giinliik verileri
kullanmistir. Arastirmada bir adet tim dénem ve dort adet alt donem bulunmaktadir. Caligmada, VAR
modeli, Johansen esbiitiinlesme ve Toda Yamamoto nedensellik testleri uygulanmistir. Elde edilen
sonuglara gore, alt donemlerden olan 1994-2006 ve 2001-2006 zaman dilimlerinde, secili degiskenler
arasindaki nedenselligin yoniiniin ¢ift yonli oldugu, krizden 6nceki zaman ve 2000 yili analize dahil

PV

edilmediginde, sonucun tek yonlii olarak degistigi goriilmiistiir.

Horasan (2008) caligmasinda, Tiirkiyedeki pay senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iliskiyi
aragtirmak amaciyla 1990-2007 yillar1 arasindaki verileri aylik frekansla kullanmistir. Calimada
uygulanan zaman serisi analizi sonucuna gore, pay senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iligkinin
pozitif oldugu bulunmustur.

Aydemir ve Demirhan (2009), pay senedi bedeli ile doviz kurlar1 arasindaki nedensellik iliskisini
incelemek maksadiyla, doviz kuru rejiminin dalgali oldugu 23 $ubat 2001-11 Ocak 2008 dénemine ait
Tiirkiye ile ilgili verileri kullanmuislardir. Serilerin entegre seviyelerinin belirlenmesi igin Genisletilmis
Dickey-Fuller, Phillips-Perron ve KPSS testleri yapilmistir. Calismada, pay senedi fiyat endeksleri
olarak ulusal 100, hizmetler, finansal, sanayi ve teknoloji endeksleri alinmis ve galigmanin sonucunda,
doviz kurlart ile secili borsa endekslerinin tamami arasindaki nedensellik iliskisinin ¢ift yonlii oldugu
gorilmistir.

Biiyiiksalvarcit ve Abdioglu (2010), yapmis olduklar1 ¢alismada, Tiirkiyedeki pay senedi fiyat: ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri nedensellik agisindan arastirmis ve bu kapsamda
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2001:03-2010:06 zaman dilimine ait BIST-100 endeksi, doviz kurlary, altin fiyati, paraarz, SUEve enflasyon
verilerini aylik frekansta Toda-Yamamoto ve Granger nedensellik testleriyle analiz etmislerdir. Yapilan
analizler sonunda goriilmiistiir ki, pay senedi fiyatlar1 ile ele alinan degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisi, BIST-100 endeksinden makroekonomik degiskenlere dogru tek yonlii olarak islemektedir.

Topuz (2011), pay senedi fiyatlart ile tiiketici giiven endeksi arasindaki nedensellik iligkisini belirlemek
amactyla, Ocak 2004- Ocak 2009 donemine ait verileri Granger nedensellik testi ile analiz etmistir.
Degisik gecikme uzunluklari ile yapilmis olan testler neticesinde elde edilen sonuglara gore, tek yonli
nedenselligin pay senedi fiyatlarindan tiiketici giiven endeksine dogru oldugu goériilmistiir.

Ozer vd. (2011) ¢aligmalarinda, pay senedi fiyatlar: ile makroekonomik degiskenler arasinda iliki
olup olmadigini arastirmiglardir. Bu kapsamda, Ocak 1996 ve Aralik 2009 tarihleri arasindaki aylik
frekansli verileri EKK yontemi ve VEC modelinde kullanmislardir. Arastirmada, BIST ulusal 100 endeksi,
TUFE, SUE, M1 para arzi, faiz orani, dviz kuru, dis ticaret dengesi ve altin degiskenleri tercih edilmistir.
Caligmanin sonucunda, ulusal endeks ile secili degiskenlerin tamami arasindaki iliskinin anlamli oldugu
gorilmiustiir. Ayrica pay senedi fiyat: ile aralarinda uzun dénemli iliski bulunan degiskenlerin kur ve
altin fiyat1 harig diger degiskenler oldugu ve pay senedi fiyati ile aralarindaki nedensellik yoniiniin tek
yonlii oldugu degiskenlerin kur hari¢ tamami oldugu anlagilmistir. Pay senedi fiyatinin en ¢ok etkilendigi
sokun kendisinden kaynaklandigi, sonrasinda ise sirayla dis ticaret dengesi, SUE, TUFE, faiz oranlari,
M1, altin fiyat1 ve kur oldugu goriilmiistiir.

Elmasve Esen (2011) calismada, alt1adet Avrupa ve Asya iilkesindeki pay senedi fiyatlariyla d6viz kuru
arasindaki iliskiyi saptamak i¢in Ocak 1999- Mart 2010 donemine ait Almanya, Fransa, Hollanda; Ocak
2000 - Mart 2010 donemine ait Tiirkiye, Rusya ve Hindistan verilerini aylik frekansla kullanmislardir.
VAR ve VEC modelleri kullanilan ¢aliyma sonucuna gore, endeks bazinda volatilitenin en fazla oldugu
endeksin Rusyaya ait RTSI ve hemen arkasindan Borsa Istanbul (BIST) geldigi goriilmiistiir. Doviz kuru
serilerindeki volatilitenin en fazla TL/USDde oldugu belirlenmistir. Yapilan esbiitiinlesme testlerinde,
degiskenler arasindaki iliskinin uzun dénemli olup olmadigina bakilmistir. Buna gore esbiitiinlesmenin
Engle-Granger testinde sadece Rusyada, Johansen testinde ise Tiirkiye ve Rusyada oldugu goriilmistiir.
Degiskenlerin tamami arasindaki nedensellik yoniiniin tek yonlii oldugu ve nedensellik yoniiniin
Tiirkiye, Hollanda, Fransa ve Rusyada kurdan piyasaya; Hindistan ve Rusyada ise piyasadan kura dogru
oldugu gorilmiistiir.

Yurttangikmaz (2012) yapmis oldugu ¢alismada, d6viz kuru ve enflasyonda olusan degisimlerin pay
senedi getirisi izerindeki etkilerini 6l¢mek amaciyla Ocak 1994 - Aralik 2010 dénemine ait déviz kuru,
titketici fiyat endeksi ve pay senedine ait aylik zaman serisi verilerini kullanmustir. Secili degiskenlerde
meydana gelen degisimlerin hisse senedi getirisi iizerine etkilerini 6l¢mek icin logaritmik dogrusal
model kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, enflasyon degiskeninin diizeyinin fazlasiyla yiiksek
oldugu ve etkisinin pozitif yonlii oldugu, ancak déviz kuru degiskeninin diizeyinin diisiik ve etkisinin
negatif yonli oldugu anlasilmistir.

Aktas ve Akdag (2013) aragtirmalarinda, secili makroekonomik degiskenlerin Borsa Istanbul 100
Endeksi (XU100) pay senedi fiyatlarina etkisini incelemek amaciyla, XU100 endeks pay fiyatlar,
mevduat faiz orani, TUFE, dolar ve euro kurlar, issizlik orani, SUE, ihracat tutars, kapasite kullanim
orany, altin fiyati, TGE ve ham petrol fiyatlarina ait 2008-2012 donemi aylik frekansh verilerini ¢oklu
dogrusal regresyon metodu ve Granger nedensellik testi ile incelemislerdir. Caliymanin sonunda, pay
senedi fiyatlar: iizerinde anlamli etkiye sahip olan degiskenlerin; mevduat faiz orani, TUFE, dolar kuru,
kapasite kullanim orani ve TGE oldugu gériilmiistiir. Nedensellik bulgularina gore, pay senedi fiyatlar
ile karsilikli etkilesim icinde olan degiskenin kapasite kullanim orani oldugu belirlenmistir.

-19-



GIZEM KUTUKCULER - SELIM YILDIRIM - FATiH TEMIZEL

Kaya vd. (2013) yapmis olduklar1 ¢calismada, XU100 endeksi ile belirli makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi arastirmak amaciyla Ocak 2002 —-Haziran 2012 donemine ait XU100 endeksi, faiz
oranlari, para arzi, sanayi tiretim endeksi ve doviz kuru verilerini se¢mislerdir. XU100 endeksi bagimli
degisken, faiz oranlari, para arzi, sanayi tiretim endeksi ve doviz kuru bagimsiz degiskenler olarak
belirlenmis ve arastirma yontemleri olarak ¢ok degiskenli regresyon analizi ile en kiigiik kareler (EKK)
yontemi se¢ilmistir. Yapilan analizler sonucunda, pay senedi getirileri ile para arzi1 arasindaki iligkinin
yoniiniin pozitif, doviz kuru ile arasindaki iliskinin yoniiniin negatif oldugu goriilmiistiir. Ancak pay
senedi getirileri ile secili diger degiskenler olan faiz orani ve sanayi iiretim endeksi arasinda anlaml bir
iliski bulunamamustir.

Mermer (2014), tiiketici giiven endeksi ile pay senedi getirileri arasinda nasil bir iliski oldugunu
belirlemek i¢in yapmis oldugu ¢alismasinda, 2004:01-2012:12 dénemine ait tiiketici giiven endeksi,
XU100, XUHIZ, XUMAL, XUSIN ve XUTEK endeksleri aylik verilerini kullanmistir. Degiskenler
arasindaki iliskiyi zaman serisi analizi ile inceleyen Mermer, galigmanin sonucunda, segili endekslerden
tiiketici giiven endeksine nedenselligin tek yonlii oldugu, degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki
bulunmadig; ve var olan iliskinin ise kisa dénemde oldugu sonuglarina ulagmaistir.

Eren (2014) yapmis oldugu ¢alismada, pay senedine ait fiyatlar ile kredi temerriit takas: primi ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi, Aralik 2005 — Mart 2014 yillar1 arasindaki verileri
aylik frekansla kullanarak sinir testi yaklagimu ile incelemistir. Arastirma sonucunda, kredi temerriit
takasinin pay senedine ait fiyat {izerine etkisinin uzun dénemde pozitif, kisa donemde ise negatif oldugu
goriilmistiir. Modele eklenen degiskenlerden biri olan doviz kurunu temsil etmesi i¢in reel doviz kuru
kullanilmis ve buna gore reel kurun, pay senedine ait fiyatlar tizerindeki etkisinin kisa donemde pozitif
yonde oldugu anlasilmustir.

Sentiirk ve Diican (2014) ¢alismalarinda, segili makroekonomik degiskenlerin XU100 endeks
getirileri tizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla doviz kuru, faiz orani ve BIST 100 endeks getirilerinin
Ocak 1997 — Mayis 2013 dénemi verilerini ADE, PP ve KPSS birim kok testleri, Granger nedensellik
testi ve VAR modeli ile incelemislerdir. Caligmanin sonucunda, endeks getirileri iizerinde faiz oraninin
doviz kuruna gore daha etkili oldugu ve degiskenlerin neredeyse ii¢ ay negatif etkiledigi goriilmiistiir.
Nedensellik iligkileri tek yonlii olup, doviz kurundan endeks getirisine ve faiz oranindan déviz kuruna
dogru islemektedir.

Bali vd. (2014) calismalarinda, ¢ok degiskenli dogrusal regresyon modeli ile pay senedi ve
makroekonomik degiskenler arasinda bulunan iligkiyi ifade etmeye ¢aligmislardir. 2003:01-2013:05
donemine ait veriler aylik frekansh olarak tercih edilmistir. Bagimli degisken XU100 endeksi, bagimsiz
degiskenler ise hazine bonosu, faiz orani, M2 para arzi, sanayi iiretim endeksi, enflasyon (TUFE) ve
gayrisafi yurtici hasila olarak belirlenmistir. Secili bagimsiz degiskenlerin tamaminin modelde anlamlilik
seviyesi %5 olarak bulunmustur. Enflasyon ve faiz orani ile endeks arasindaki iliskinin negatif, GSYIH
ve SUE ile endeks arasindaki iligkinin pozitif oldugu; M2 ile endeks arasinda herhangi bir iliskiye
rastlanilamadig1 sonuglarina ulagilmistir.

Poyraz ve Tepeli (2015) ¢alismalarinda, segili makroekonomik degiskenlerin XU100 endeksi pay
tiyatlar1 tizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla XU100 endeksi pay fiyatlari, enflasyon, para arzi, altin
fiyati, hazine bonosu ve SUE degiskenlerinin 1995:12-2011:11 donemi verilerini ¢oklu regresyon modeli,
korelasyon analizi ve Granger nedensellik testlerini kullanarak incelemislerdir. Calijmanin sonucunda,
pay fiyatlarini etkileyen en 6nemli degiskenlerin hazine bonosu ve déviz kurlar1 oldugu; pay fiyatlari ile
arasinda pozitif iligki bulunan degiskenlerin para arzi ve SUE oldugu ve TUFE’nin herhangi bir etkisinin
bulunmadig1 goriilmiistiir.
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Cetin ve Bitirak (2015) Tiirkiyede makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri {izerine
etkisini belirlemek amaciyla yaptiklari calismada, arbitraj fiyatlama modeli (AFM) ekseninde 2000:01-
2009:12 dénemine ait XU100 endeksini bagimli degisken, TUFE, ithalatin ihracati karsilama oran, sanayi
tiretim endeksi, imalat sanayi tiretim endeksi, imalat sanayi kapasite kullanim oranu, altin fiyati, doviz
kuru ($), tasarruf mevduati faiz oranlari, cari islemler dengesi, i¢ bor¢ stoku ve M1 ve M2’yi bagimsiz
degiskenler olarak segmislerdir. Yapilan ¢alismada, zaman serisi verilerini degerlendirmek i¢in en kiigiik
kareler yontemi, secili verilerin analizi i¢in ise dogrusal regresyon yontemi segilmistir. Caliymanin
sonucunda, pay senedi getirilerinin; altin fiyatindan ve tasarruf mevduati faiz oranlarindan etkilenme
yoniiniin negatif, M2 ile imalat sanayi kapasite kullanim oranindan etkilenme yoniiniin pozitif oldugu
gorilmustiir. Cari islemler dengesinin, M1 ve imalat sanayi iiretim endeksinin ise pay senedi getirileri
tizerindeki etkisinin herhangi bir anlam icermedigi gortilmistiir.

Kale ve Akkaya (2015) tiiketici giiven endeksi, reel kesim giiven endeksi (RKGE) ve 5 adet pay
senedi endeksi (agrega, finansal, endiistriyel, hizmet ve teknolojik) arasindaki iligkileri inceledikleri
¢alismalarinda, Michigan Universitesi duyarlilik endeksi, VIX volatilite endeksi ve GFK Almanya tiiketici
iklim endeksini de kurduklar1 modelle iliskilendirmislerdir. VAR modelini kullandiklar1 ¢aligmanin
sonucunda, hisse senedi getirilerinin tiiketici giiven endeksini olumlu yonde etkiledigini, buna karsilik
titketici giiveninden hisse senedi getirilerine kars: bir nedensellik iligkisi olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
Ayrica reel sektor giiven endeksi ile pay senedi getirileri arasindaki nedensellik iligkisinin iki yonli
oldugu gorilmiuistiir.

Ozkan (2015), enflasyon ve reel pay senedi getirileri arasinda bir iligkinin olup olmadigini aragtirmak
amactyla, 2003:01-2014:12 arasindaki on iki yillik dénem igin aylik frekansl veri kullanmistir. Yontem
olarak, Fisher hipotezi ve temsil etkisi hipotezi ile modeller olusturulmustur. Ozkan'in elde ettigi
sonuglara gore, incelenen donemde reel pay senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iliskinin negatif
oldugu; fakat enflasyon degiskenini beklenen ve beklenmeyen olarak incelediginde, reel pay senedi
getirileriyle beklenen enflasyon arasindaki iliskinin bir anlam icermedigi, reel pay senedi getirileriyle
beklenmeyen enflasyon arasindaki iliskinin ise negatif olarak devam ettigi gortilmiistiir.

Belen ve Karamelikli (2016) yaptiklari1 ¢alismada, Tiirkiyede pay senedi getirileri ile doviz kuru
arasinda bir iligki olup olmadigini aragtirmak i¢in 2006:01-2014:12 dénemi aylik BIST 100 ve doviz
kuru (ABD dolar) verilerini kullanmiglardir. ARDL yaklagimi ile yapilan aragtirmanin sonucuna gore,
Tiirkiyede pay senedi getirileri ile doviz kuru ($) arasindaki iligki yoniiniin negatif oldugu ve aralarinda
uzun donemli bir denge iliskisinin bulundugu gériilmiistiir.

Boyacioglu ve Ciiriik (2016), doviz kurlarinda olusan degisimlerin pay senedi getirileri iizerinde nasil
bir etkisi oldugunu gérmek icin 2006-2014 yillar1 arasinda XU100 endeksi kapsaminda islem gormekte
olan ve imalat, ticaret sektoriinde faaliyetlerini stirdiiren 42 adet firmay1 se¢mislerdir. Arastirma yontemi
olarak panel veri analizinin se¢ildigi calismanin sonucunda, reel doviz kuru endeksinde olusan degisimin
pay senedi getirisi tizerindeki etkisinin pozitif ve anlaml oldugu gorilmistiir.

Coskun vd. (2016), makroekonomik faktorler ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi aragtirmak
i¢cin Ocak 2005-Eyliil 2015 zaman diliminde, segili degiskenler olan XU100 endeksi, faiz oranlari, doviz
kurlari, ihracat ve ithalat miktarlari, SUE ve altin fiyatlarina ait veriler aylik frekansta, Granger nedensellik
analiziyle incelenmistir. Calismanin sonucunda, endeks ile aralarindaki nedensellik iliskisi yoniiniin
endeksten degiskenlere dogru ve tek yonlii oldugu degiskenler; SUE, ihracat ve ithalat miktarlaridur.
Nedensellik iliskisinin tek yonlii oldugu bir diger durum da kurdan endekse dogrudur.

Bagarir ve Keten (2016) ¢aligmalarinda, gelismekte olan 12 iilkeye ait kredi temerriit takas1 primleri
ile pay senetleri endeksleri ve d6viz kuru arasinda bulunan iliskinin kisa ve uzun donem agisindan
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belirlenmesini amaglamislardir. 2010:01-2016:01 donemine ait veriler aylik frekansli olarak kullanilmis
ve panel veri testi ile incelenmistir. Arastirma igin segilen iilkeler, Brezilya, Rusya, Giiney Afrika,
Meksika, Arjantin, Kolombiya, Venezuela, Peru, Ukrayna, Macaristan, Tiirkiye ve Polonyadir. Caliymanin
sonucunda, kredi temerriit takasi primi ile pay senetleri arasindaki anlamliligin diizeyinin %95 oldugu
ve aralarindaki nedenselligin yoniiniin ¢ift yonlii oldugu anlasilmis, ancak doviz kuru ile aralarinda
herhangi bir donemde nedensellik goriilememistir.

Kendirli ve Cankaya (2016), BIST 30 ile d6viz kuru arasinda olan nedenselligi belirlemek amaciyla
Ocak 2009-Aralik 2014 donemine ait aylik ve giinliik frekansl verileri Granger nedensellik testi
ile incelemislerdir. Arastirmanin sonunda; aylik kapanis degerlerine gére herhangi bir nedensellik
bulunamazken, giinlitk kapanis degerlerine gore kurdan endekse dogru tek yonlii ve kurun %5-10
oraninda bir nedensellik olusturdugu anlagilmistir.

Alper ve Kara (2017), seili makroekonomik degiskenlerin Borsa Istanbulda islem géren pay senetleri
tizerinde etkisini belirlemek amaciyla, d6viz kuru, faiz orani, enflasyon, altin fiyati, para arzi, petrol
fiyat1, dis ticaret dengesi ve SUE degiskenlerine ait Ocak 2003-Subat 2017 dénemi verilerini etki tepki
ve varyans ayristirmasi analizleri ile incelemislerdir. Aragtirma sonunda varyans ayristirmasi 6nem
siralamasinin; altin fiyati, dis ticaret dengesi, SUE ve faiz orant oldugu; pay senedi getirilerini agiklamada
o6nemli olmayan degiskenlerin ise enflasyon, para arzi ve petrol fiyati oldugu goriilmiistiir.

Acaravci ve Karadmer (2017) ¢alismalarinda, segili makroekonomik degiskenlerin BIST Sinai endeks
getirisi ile iliskisini arastirmak amaciyla, BIST Sinai getiri, enflasyon ve reel doviz kuru artis oranina ait
2008:01-2017:01 donemi verilerini aylik frekanslh olarak PP birim kok testi, Granger nedensellik testi ve
VAR modeli ile incelemislerdir. Calismanin sonunda, tek yonlii nedensellik iliskisinin; endeksten reel
doviz kuru artis orani ve enflasyon oranina, reel déviz kuru artis oranindan enflasyona dogru oldugu
belirlenmistir.

Ozmen vd. (2017) calismasinda, pay senedi getirileri ile belirlenen makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi arastirmak amaciyla, XU100 endeksi getirisini bagimli degisken; doviz kuru, faiz orani
ve tiiketici fiyat endeksini bagimsiz degiskenler olarak belirlemislerdir. 1997:01-2017:03 dénemine ait
veriler aylik frekansta kullanilmis olup, Johansen egbiitiinlesme analizi, VEC ve Granger nedensellik
testleri uygulanmustir. Yapilan aragtirmanin sonucunda, XU100 endeksi ile segili degiskenler arasinda
uzun donemli ve pozitif bir iliskinin oldugu goriilmistiir. Degiskenlerin, uzun donem iginde birlikte
hareket ettikleri ve kisa donem iginde meydana gelen sapmalarin 2 yildan kisa bir siire icinde tekrar
dengelendikleri anlagilmigtir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018a), enflasyon ile BIST sektor endekslerinin getirileri arasindaki iligkiyi
inceledikleri caligmalarinda, TUFE ve 15 BIST endeksinden (XUSIN, XTRZM, XGIDA, XTCRT,
XKMYA, XUMAL, XTAST, XBANK, XMANA, XSGRT, XMESY, XFINK, XBLSM, XGMYO, XUTEK)
yararlanmuglardir. 2006:01-2016:11 donemini ele aldiklar ¢alismada, TUFE ve BIST endeks getirilerinin
seviyeleri farkli oldugu i¢in sinir testi yontemiyle egbiitiinlesme analizi yapilmigstir. Esbiitiinlesme
analizinin sonucunda secili sektor endekslerinin tiimiiniin, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile uzun dénemde
esbiitiinlesik oldugu gortlmiistiir. Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iligkiler, olusturulan
ARDL modelleriyle incelendiginde, uzun donemde katsayilarin anlamsiz oldugu goézlenmistir. Hata
diizeltme modelleriyle, kisa donemde secili endekslerin tamaminin tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile
iligkili oldugu anlagilmstir.

Eyiibogluve Eyiiboglu (2018b), tiiketicilerin psikolojik etkenlere bagli olarak almis olduklari kararlarin,
isletmelerin gelirlerini ve bununla baglantili olarak finansal piyasalar: etkiledigini diistinmiislerdir. Bu
nedenle, 2006:01-2016:11 donemine ait tiiketici giiven endeksi ve 18 adet BIST endeks getirisi (BIST
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100, BIST SINAI, BIST GIDA, BIST TEKSTIL DERI, BIST ORMAN KAGIT, BIST KIMYA, BIST TAS
TOPRAK, BIST METAL ANA, BIST METAL ESYA MAKINA, BIST HIZMETLER, BIST ELEKTRIK,
BIST ULASTIRMA, BIST TURIZM, BIST TICARET, BIST MALI, BIST BANKA, BIST GAYRIMENKUL
YO ve BIST TEKNOLOJI) verilerini kullanarak sinir testi yaklasimiyla bu seriler arasindaki esbiitiinlesme
iliskisini arastirmislardir. Calismada, ADF ve PP birim kok testleri yapilmis ve ARDL modelleri
olusturulmustur. Calismanin sonucunda, tiiketici giiven endeksi (TGE) ile se¢ilmis 18 BIST endeksi
arasinda uzun donem iliski oldugu, ancak hepsinin anlamli olmadig1 anlagilmistir. Kisa donem iliskilere
bakildiginda ise, TGE ile segili endekslerin tamamui arasinda iliskinin oldugu goriilmiistiir. Degiskenler
arasindaki nedensellik yonii ise, BIST endekslerinden tiiketici giiven endeksine dogru tek taraflidir.

Sahin ve Ozkan (2018) ¢alismalarinda, CDS, déviz kurlar1 ve XU100 endeksi degiskenleri arasinda
olan iliskiyi incelemek amaciyla 2012-2017 yillar1 arasindaki CDS, doviz kuru ve XU100 endeksi verilerini
aylik frekansli olarak kullanmislardir. Calismanin sonunda, CDS ile endeks arasindaki nedensellik
iliskisinin yoniiniin cift yonlii oldugu; XU100 endeksi ile kurlar arasinda ise herhangi bir nedensellik
iliskisinin olmadig1 goralmiistiir.

Temizel (2018), secili makroekonomik degiskenlerin Tiirkiye, Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya,
Meksika, Giiney Afrika ve Rusyadaki pay senedi piyasalarina olan asimetrik etkilerini belirlemek amaciyla,
BIST30, BVSP, CSI300, BSESN, JKSE, MXX, JTOPI, IRTS, enflasyon, ekonomik politika belirsizligi, doviz
kuru, kisa ve uzun dénemli faiz oranlari, petrol fiyati, para arz1 ve GSMH degiskenlerine ait 2000:Q1
- 2017:Q2 donemi geyrek frekansli verilerini, Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile incelemistir.
Arastirmanin sonunda, pay senedi piyasa getirisi ile arasindaki asimetrik nedenselligin anlamli oldugu
degiskenlerin Tiirkiye i¢in; doviz kuru, para arzi ve GSMH, Brezilya i¢in; enflasyon, ekonomik politika
belirsizligi, doviz kuru, kisa donemli faiz orani ve para arzi, Cin i¢in; enflasyon, doviz kuru, uzun donemli
faiz orani ve petrol fiyatlari, Hindistan i¢in; enflasyon, ekonomik politika belirsizligi ve kisa donem faiz
orani, Endonezya i¢in; ekonomik politika belirsizligi, d6viz kuru, kisa ve uzun donemli faiz oranlari,
petrol fiyatlar1 ve GSMH, Meksika i¢in; ekonomik politika belirsizligi, doviz kuru, kisa ve uzun dénemli
faiz oranlari, Giiney Afrika i¢in; ekonomik politika belirsizligi, d6viz kuru, uzun donemli faiz oranlari ve
para arz1 ve Rusya i¢in; ekonomik politika belirsizligi, para arzi ve GSMH oldugu goriilmiistiir.

Bastiirk (2019), BIST 100 ile tiiketici giiven endeksi arasinda nedensellik iliskisini aragtirmak i¢in
Ocak 2004 - Mart 2019 donemine ait veriler Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi
ile analiz edilmistir. Caliymanin sonunda, degiskenler arasinda uzun dénemli iliski bulunamamus, kisa
donem iligskide nedensellik durumuna bakilmis ve tek yonlii nedenselligin endeksten tiiketici giiven
endeksine dogru oldugu belirlenmistir.

Kocabiyik ve Fattah (2020), secili makroekonomik degiskenlerin Tiirkiye ve Amerikadaki pay senedi
piyasalari iizerindeki etkilerini arastirmak amaciyla BIST 100, S&P500, tiiketici fiyat endeksi, SUE, faiz
orani, para arzi, dolar kuru, altin fiyati, petrol fiyat1 ve ihracatin ithalat1 karsilama orani degiskenlerinin
2010:01-2019:02 donemine ait aylik frekansl verileri, Lee Strazicich birim kok testi, Todo-Yamamoto
modeli ve etki-tepki testi ile analiz etmistir. Caliymanin sonucunda, Tiirkiye i¢in nedensellik testi
bulgularinin; ¢ift yonlii nedensellik bulunan degiskenlerin para arzi ve déviz kuru oldugu, tek yonli
nedenselligin bulundugu durumlarin ise TUFEden BIST100%, BIST 100'den ihracatin ithalat1 karsilama
orani ve faiz oranma dogru oldugu goriilmiistiir. Aralarinda nedensellik iliskisine rastlanilmayan
degiskenler ise; SUE, petrol ve altin fiyati degiskenleridir. Amerika icin elde edilen bulgular ise su
sekildedir: Cift yonlii nedensellige rastlanilamamus, tek yonlii nedenselligin para arzindan S&P500%e
dogru oldugu goriilmiistiir. Aralarinda herhangi bir nedensellik bulunamayan degiskenlerin TUFE,
SUE, ihracatin ithalati kargilama orany, faiz orani, petrol ve altin fiyatlar1 oldugu belirlenmistir.
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3. VERI SETi VE YONTEM

Bu ¢alismada BIST Hizmetler endeksi getirisine, se¢ili makroekonomik degiskenlerin etkilerinin
tespit edilmesi amaglanmistir. Bu baglamda ¢alismada, BIST XUHIZ, d6viz kuru, issizlik orani, TUFE ve
titketici giiven endeksi (TGE) degiskenleri kullanilmistir. Arastirmada, secili degiskenlere ait 2015-2019
yillarin1 kapsayan bes yillik veriler, aylik frekansli olarak kullanilmigtir. Kullanilan veriler elektronik veri
dagitim sistemi (EVDS) ve Thomson Reutersdan elde edilmistir.

BIST Hizmetler (XUHIZ) endeksinin logaritmik farki alinarak galismada, hizmetler endeksi getirisi
olarak DLHIZMET ismiyle ele alinmistir. Yine benzer sekilde, diger seriler de logaritmik farklari alinarak
calisgmada kullanilmistir. Doviz kuru logaritmik farki alinarak getiri bigiminde DLDOVIZ olarak
adlandirilmigtir. Enflasyon orani ise TUFE'nin logaritmik farki alinarak elde edilmistir ve caligmada
DLTUFE olarak adlandirilmistir. Calismada hizmet sektorii endeksi getirisi iizerinde issizlik orani
ve TGEnin degisim oraninin etkili oldugu goriisii cercevesinde, bu iki serinin de logaritmik farklar
alinmugtir ve sirastyla DLISSIZ ve DLTGE olarak adlandirilmiglardir.

Calisma kapsaminda, makroekonomik gostergelerin BIST Hizmetler (XUHIZ) endeks getirisi
tizerindeki olasi etkilerinin aragtirilmasinda, vektor otoregresyon (VAR) modeli olusturulmustur. VAR
modeli ekonomik analizlerde oldukea sik tercih edilen bir modeldir. Bunun nedeni, model kurulurken
kasitlayic1 varsayimlar kullanilmasini gerektirmez; bu da modelin, olabildigince ekonomi teorilerinden
bagimsiz olarak kurulmasina olanak verir. “Bu sekilde, ekonometrik modelin daha dogru tanimlanmasi,
nedensellik testlerinin giivenilirligini artirir ve degisken seciminden kaynaklanan sorunlarin digindaki
sorunlar, bityiik 6l¢iide azaltilmig olur” (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 94). Calismada, seriler arasindaki
nedenselligin incelenmesi amaciyla da Granger nedensellik testi uygulanacaktir.

Caligmada kullanilacak seriler arasindaki nedensellik, VAR modeli baglaminda incelenecektir. Bu
yiizden, Granger nedensellik testinin gerceklestirilebilmesi i¢in, arastirmada incelenecek degiskenlerin
tamaminin duragan olmasi sarti aranir. Duragan olmayan degiskenler, duraganlastirildiktan sonra
nedensellik testi uygulanabilir. “Granger nedensellik testinde degiskenler arasindaki etkilesim esanliolarak
analiz edilebilmektedir” (Dogan vd., 2016: 413). Calisilacak degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek
amaciyla etki-tepki fonksiyonlar1 olusturulacaktir. Bu fonksiyonlar sayesinde, degiskenlerin birinde
olusacak ani bir sokun, diger degiskenlere ait simdiki ve gelecekteki degerleri ne derece etkilemekte oldugu
goriilecektir. Etki-tepki fonksiyonlar1 kurulduktan sonra, olusan soklarin yiizde ile ifade edilebilmesi
i¢in varyans ayrigtirmasi yapilacaktir. Bu sayede, ¢aligmada kullanilmakta olan degiskenlerde olusacak
degisimin, yiizde kag olarak diger degiskenlerden ya da kendisinden kaynaklandig: anlagilacaktir.

4. ANALiIZ VE BULGULAR

Duraganlik, degiskenlerin zamanla belirli deger etrafinda hareketi seklinde agiklanabilir. Bagka bir
deyisle, zaman iginde serinin dagilimsal 6zellikleri bozulmamaktadir.

Bu ¢alismada serilerin duraganligit ADF birim kok testi ile incelenmistir. Analizde, sabitli ve trendli
durumda test istatistigine bakilmis ve ikisinde de olasilik degerlerinin 0,10dan kiigiik oldugu ve birim
kok yoktur bos hipotezinin kabul edildigi yani birim kok igermedikleri sonuglarina ulagilmigtur.
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Tablo 1. Birim Kok Testi Bulgular:

Det. Kritik Deger
Seriler Terim ADF Gecikme YAl %5 %10
sabit -8,877189 0 3,548 2913 -2,594
DLHIZMET
trend -8,913001 0 -4.124 3489 3173
sabit -1076938 0 3,548 2912 -2,594
DLDOVIZ
trend -7,013393 0 4124 -3489 3173
sabit -3,270965 0 -3,552 2914 2,595
DLISSIZ
trend -3,211964 0 -4130 -3492 3174
sabit -1866185 0 3,548 2912 -2,594
DLTGE
trend -1811853 0 -4.124 3489 3173
sabit -4,096410 0 -3,555 2915 2,595
DLTUFE
trend -4,503822 0 -4133 3493 3175

Analizde kullanan VAR modeli, 1980 yilinda Christopher A. Sims tarafindan énerilmistir. Bu model;
iktisadi zaman serilerinin dinamik davranislari, degiskenler arasinda bulunan karsilikli bagimhilik
durumu ve gelecekte izleyebilecegi olasi yollar: tahmin eden ¢ok degiskenli bir zaman serisi modelidir
(Ceyhan ve Giindiiz, 2015). Bu modelin olusturulup, degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek i¢in
kullanilacak olan etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasina bakilabilmesi i¢in en 6nemli sart, serilerin
duragan olmasidir. Bu sart saglandiktan sonra VAR modeli kurulabilmesi i¢in bazi kosullar vardir.
Bunlar;

» Degiskenlere ait ters koklerin, birim ¢ember igerisinde bulunmasi,
» Degisen varyans probleminin bulunmamasi,

» Otokorelasyon probleminin bulunmamasi,

seklinde siralanabilir.

Tablo 1de goriildigii tizere, tiim seriler duragandir. Buna bagli olarak {iglincii mertebeden bir VAR
modeli, yani VAR(3) modeli kurulmustur. ik olarak modelin ters kokleri incelenmistir. Tahmin edilen
bir VAR modelinin tiim ters koklerinin modiiliisii birden kiigiikse ve birim ¢emberin i¢inde bulunuyorsa,
model stabildir (duragandir). VAR modeli duragan degilse, etki tepki fonksiyonlar: ve standart hatalar
gibi bazi sonuglar gecerli degildir (Liitkepohl, 1991). Sekil 1de sunulan bulgular ters koklerin birim
¢emberin i¢cinde oldugunu gostermektedir.
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Sekil 1. Kurulan VAR(3) Modelinin Ters Kokleri

Bu modelin bahsi gecen diger kosullar1 saglayip saglamadigini belirlemek i¢in ikinci olarak artiklarda
otokorelasyon probleminin var olup olmadigi incelenmistir. Tablo 2, kurulan VAR(3) modelinin
artiklarinda otokorelasyonun varligini sinamaktadir. Ilk siitun gecikmeleri, ikinci siitun test istatistigini
ve son siitun test istatistigine ait olasilik degerini (p-degerini) raporlamaktadir. Testin p-degeri 25
serbestlik derecesine sahip ki-kare dagilimindan elde edilmistir. Bulgular ii¢ ¢eyreklik gecikme (9
gecikme) boyunca otokorelasyon olmadigina isaret etmektedir.

Tablo 2. Otokorelasyon Analizi

Gec LM-ist. P-degeri
1 26,06062 04044
2 25,28503 0,4465
3 30,01979 0,2235
4 25,01044 04618
5 2171442 03183
6 2595626 04099
7 32,76366 01371
8 2233860 0,661
9 12,74840 09794

Ikinci kosulda bahsedilen degisen varyans, kurulan modeldeki hata teriminin varyansinin sabit
oldugu varsayimidir. Bu varsayimin ger¢eklesmedigi durumlarda degisen varyans problemi ortaya
¢ikar. Kurulan VAR(3) modeli igin etkilesim terimi olmadan yapilan white testi bulgular1 Tablo 3de
sunulmaktadir. Tablonun altinda testin bireysel bilesenleri yer almaktadir. Bu kisimda res1 modeldeki
ilk denklemin, res2 modeldeki ikinci denklemin, res3 t¢iincii denklemin, res4 dordiincii ve res5
besinci denklemin artiklarini gostermektedir. Bu artiklarin ¢arpimlari ile testin bireysel bilegeni elde
edilmektedir. Tablonun st kisminda ise bireysel bilesenlerden elde edilen ortak test sunulmaktadir.
Ortak test sonucunda modelde degisen varyans yoktur bos hipotezi reddedilmemistir.
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Tablo 3. Degisen Varyans Analizi

Ortak test
Ki kare serb. der. P-degeri
466,7683 450 02829
Bireysel bileseler

Bagiml R-kare F(30,25) P-degeri Ki-kare(30) P-degeri
rest*rest 0,551995 1026765 04774 309172 04198
resZ*res? 0405191 0,567676 09305 22,69067 08278
res3*res3 0521915 0909733 06013 29,22726 05057
resé*res4 0567200 1,092115 04145 3176322 03786
res5*res5 0,545549 1,000381 05043 30,55074 04377
res2*resl 0,506295 0854583 0,6624 2835250 05518
res3*res! 0427240 0621611 08934 2392545 07754
res3*res? 0,260054 0,292875 09992 14,56302 09920
resk*res] 0643497 1504185 01504 36,03581 0,2069
resé*res? 0,547955 1,010139 04942 30,68545 04310
resé*res3 0609235 1,299238 0,2540 3411718 02762
res5*resl 0,549164 1,015083 04892 30,75316 04276
resb*res? 0458355 0705191 08207 25,66790 06920
resb*res3 0527312 0929635 05795 29,52949 04899
resS*resk 0512836 0877249 06372 28,1884 05324

Nedensellik analizi, degiskenlere ait zaman serileri arasinda olan nedenselligi ve nedenselligin yoniinii
olgebilmek i¢in Clive Granger (1969) tarafindan gelistirilmis bir testtir. Caliymada XUHIZ, doviz kuru,
igsizlik, TGE ve TUFE degiskenlerine ait zaman serileri incelenmis ve olasilik degeri 0,10dan biiyiik
olan degiskenlerin nedensellik tasimadig: kabul edilmistir. Bulgular Tablo 6da sunulmaktadir. Tabloda
ilk satirda test i¢in bagimli degisken olan seriler ve ilk siitunda ise agiklayici degiskenler verilmektedir.
Bagka bir deyisle, tabloda satir baslarindaki serilerin, her siitiin baghigindaki serinin Granger nedeni olup
olmadig1 raporlanmigtir.

Tablo 4. Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

Seriler DLDOVIZ DLHIZMET DLISSIZ DLTGE DLTUFE
DLDOVIZ 2,52 014 130" 39,48
DLHIZMET 198 m 145 13,87
DLISSIZ 2,02 718* 113 333
DLTGE 089 10,29 * 0,69 195
DLTUFE 2,77 2,71 138 297

TOTAL 9,94 2593 397 875 59,6 *

** %1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde ve * %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 belirtmektedir.
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Tahmin edilen VAR(3) modeline bagli olarak yapilan Granger nedensellik testi sonucunda, issizlik
oranindaki degisim ve TGE'nin, XUHIZ endeks getirisinin (yani DLHIZMET in) Granger nedeni oldugu
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, XUHIZ getirisi ile enflasyon orani arasinda XUHIZ getirisinden
enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu, issizlik degiskeni ile XUHIZ getirisi arasinda issizlikten
XUHIZ getirisine dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu gortlmiistiir. Ayrica bulgular beklenildigi
tizere, ele alinin higbir serinin déviz kuru getirisinin ve igsizlik oranindaki degisimin Granger nedeni
olmadig1 bulunmugtur. Buna karsilik doviz kuru getirisi TGEdeki degisimin ve enflasyon oraninin
Granger nedenidir.

DLHIZMET'in DLISSIZ'e tepkisi
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Sekil 2. VAR(3) Modelinde DLHIZMET I¢in Etki Tepki Fonksiyonlar1

Etki tepkianalizleri, ger¢eklesen bir standart sapmalik sokun, degiskenlere olan etkisini gostermektedir.
Bu amagla segili degiskenler i¢in 18 donemlik etki-tepki degerleri Sekil 2'de gosterilmistir. Sekil 2'de
elde edilen grafiklerde, DLHIZMET’in secili degiskenlerde meydana gelen soklara kars1 18 dénemlik
siiregte dengeye gelme durumu goriilmektedir. Ayrica, ilk donemde DLHIZMET en sert tepkiyi
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kendisinde gergeklesen bir birimlik soka 0.051055 birimlik bir tepki vererek gosterirken, DLDOVIZde
meydana gelen soka -0.016681 birimlik tepki vermistir DLDOVIZ degiskeninde meydana gelen
soklarin ilk ti¢ donem boyunca negatif oldugu, kalan dénemlerde dalgali bir seyir izledigi ve onuncu
donem sonunda da dengeye geldigi goriilmektedir. DLISSIZda ikinci déonemden itibaren meydana gelen
soklara DLHIZMET in sirasiyla verdigi negatif tepkileri; -0.010413, -0.006977, -0.011791 ve -0.005157
birimliktir. DLTGE’ye verdigi tepkiler ile DLTUFE’ye verdigi tepkilerin benzer oldugu, DLTUFEnin
dérdiincii dsneminde ciddi bir pik olustugu goriilmektedir. Ozetle DLTLG ve DLTUFE disindaki tiim
seriler i¢in; bu serilerde herhangi bir sokun DLHIZMET serisini etkilemedigi gozlemlenmistir. DLTLG
serisinde bir sokun etkisi DLHIZMET serisinin dérdiincii donemde ve DLTUFE serisinde bir sokun
etkisi DLHIZMET serisinin ilk iki doneminde ortaya ¢ikmaktadir.

Varyans ayristirmasi analizi, degiskenlerde gerceklesen degisimin yiizde ka¢ oraninda kendisinden ve
diger degiskenlerden kaynaklandigini gosterir. DLHIZMET degiskeninin bagimli, doviz kuru, issizlik,
TUFE ve TGE degiskenlerinin bagimsiz olarak incelendigi ¢alismada elde edilen varyans ayrigtirmasi
analizi sonuglar1 Tablo5de gosterilmistir.

Tablo 5. Varyans Ayristirmast Analizi Sonucu

Periyod Std.hata DLDOVIZ DLHIZMET DLISSIZ DLTGE DLTUFE
1 0,053711 9,645047 90,35495 0,000000 0,000000 0,000000
2 0,059546 13,83518 75,10635 3,057919 7,891141 0,109416
3 0,063890 15,60533 70,49380 3,848763 9,659544 0,392566
4 0,067909 16,41156 62,39814 6,421515 9,479327 5,289449
5 0,068459 16,18567 61,75497 6,886252 9,671262 5,501846
6 0,069700 15,80333 59,59317 7,499516 10,95945 6,144537
7 0,070779 16,94654 58,72378 7,410124 10,96067 5,958894
8 0,071155 16,83743 58,69013 7,348096 11,21378 5,910558
9 0,071352 16,84371 58,41676 7,591946 11,16632 5,981255
10 0,071539 16,75547 58,11395 7,567801 11,42235 6,140426
11 0,071558 16,76817 58,09206 7,585128 11,41739 6,137250
12 0,071596 16,77235 58,03151 7,603556 11,40785 6,184740

DLHIZMET degiskeninde meydana gelen degisimin yiizdesel kaynaklarini gorebilmek igin
yapilan analizde, 12 donemlik periyodda incelenen varyans ayristirmasinin ortalamalari alinmis ve
bunun sonucunda, DLHIZMETde bir degisim oldugunda bunun %64,14’tiinii kendisinin agikladig1
gorilmiistiir. En etkili degisken %15,70 ile DLDOVIZ, ikinci en etkili degisken ise %9,60 ile DLTGEdir.
Bu degiskenleri sirasiyla %6,06 ile DLISSIZ ve %4,47 ile DLTUFE izlemektedir.

Tablo ortalama olarak alinmadan, genel olarak incelendiginde, DLHIZMET degiskeninin ilk donem
varyansinin %90,35’inin kendisi tarafindan agiklandigini ve bunun da DLHIZMET degiskeninin en
digsal degisken oldugu anlamina geldigi soylenebilir. Ilerleyen dénemlerde bu oranin giderek azaldig
ve son dénemde bu oranin %58,03 oldugu gorillmektedir. [lk dsnemden itibaren etki eden tek degisken
olan DLDOVIZ’in, 12 dénem boyunca en etkili degisken oldugu gortlmiistiir.
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5. SONUC

Sektorler i¢inde oldukga yiiksek paya sahip olan hizmet sektorii getirilerini etkileyen makroekonomik
degiskenlerin belirlenmesi biiyiik bir 6neme sahiptir. Bu etkilerin 6grenilmesi, yatirim kararlarindan
alinacak verimi artirmaktadir.

Bu ¢alismada, 2015-2019 dénemi XUHIZ, enflasyon orani (TUFE), TGE degisim orani, doviz kuru
(getiri) ve issizlik degisimi serilerine ait aylik frekansli zaman serileri kullanilmistir. Bagimlh degisken
olarak secilen XUHIZ degiskeni ile bagimsiz degiskenler olarak belirlenen TUFE, TGE, déviz kuru ve
igsizlik degiskenleri VAR modeli ile analiz edilmistir. Bunun i¢in dncelikle degiskenlerin duragan olup
olmadigini belirlemek icin ADF birim kok testi uygulanmaistir. Serilerin logaritmasi alinarak dogrusal
vaziyete gelmeleri saglanmistir. Daha sonra degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi olup
olmadigini anlamak i¢in Granger nedensellik testi uygulanmis ve bunun sonucunda XUHIZden
TUFE'ye ve igsizlikten XUHIZe dogru tek yonlii nedensellik oldugu; XUHIZ ile TGE ve doviz kuru
arasinda bir nedensellik iliskisi olmadig1 sonuglarina ulagilmistir. VAR modeli kurulabilmesi i¢in gerekli
sartlarin saglanip saglanmadigina bakilmasi icin otokorelasyon, degisken varyans ve koklerin birim
¢ember icerisinde olup olmadigina bakilmis ve VAR3 modelinde bu sorunlarin olmadig: saptanmastir.
Daha sonra etki-tepki analizi yapilmis ve bu analiz sonucunda, degiskenlere gelen soklarda dengeye
gelme durumu ve istatistiksel anlamsizlik goriilmiis ve 18 dénem boyunca tepki gosterilen tek degiskenin
doviz kuru degiskeni oldugu anlasilmistir. Son olarak, varyans ayristirmasi analizi yapilmis ve bunun
sonucunda en etkili degiskenin doviz kuru, ikinci en etkili degiskenin ise tiiketici gliven endeksi oldugu
belirlenmistir.

XUHIZ bagimli degiskeninin doviz kuru degiskenine gelen soka, diger degiskenlerden farkli olarak 18
donem boyunca tepki veren tek degisken olmasi, bu degiskeni diger secili degiskenlerden ayirmaktadir.
Hizmetin, disa bagimlilig: yiiksek olan her iilkede goriildiigii Gizere, dovize kars1 hassasiyetinin olmasi
sebebiyle bu degiskene verdigi tepkiler normal goriilmustiir. Ayn1 zamanda segili degiskenler arasinda
en etkili degisken olmasi, hizmet getirisi tizerinde olduk¢a dnemli bir etkiye sahip oldugu anlamina gelir.

Bu galigma, literatiir taramasindan elde edilen sonuglarla kiyaslandiginda; Biiytiksalvarci ve Abdioglu
(2010), Ozer vd. (2011), Acaravci ve Karadmer (2017) ve Nishat ve Shaheen (2004)’iin yaptig1 ¢aligmalarla
benzer olarak, enflasyona dogru tek yonlii nedensellik bulgusu elde etmistir. Caliymada elde edilen
doviz kuru ile nedenselligin bulunamamasi sonucunun literatiirde; Ozer vd. (2011), Basarir ve Keten
(2016), Sahin ve Ozkan (2018), Mishra (2004), Smyth ve Nandha (2003)’iin ¢alismasinin Banglades ve
Pakistan iilkelerinin sonuglariyla ve Fowowe (2014)’iin galismasinin Giiney Afrika iilkesinde goriilen
sonugla benzer oldugu goézlenmistir. Doviz kurunun en etkili degisken oldugu sonucunun benzerlik
gosterdigi calismalarin ise; Aktas ve Akdag (2013), Poyraz ve Tepeli (2015) ve Ahmad vd. (2010) oldugu
gorilmistir.

Analizler sonucunda, déviz kuru ile nedensellik olmadigina dair bulunan sonuglar ile literatiirde
benzerlik goriilmeyen ¢alismalar ise; Ozmen (2007), Aydemir ve Demirhan (2009), Biiyiiksalvarci ve
Abdioglu (2010), Elmas ve Esen (2011), Sentiirk ve Diican (2014), Coskun vd. (2016), Kocabiyik ve
Fattah (2020), Abdalla ve Murinde (1997), Patel (2012), Fowowe (2014) ve Smyth ve Nandha (2003)’tin
calismasinda Hindistan ve Sri Lanka sonuglaridir. Calismanin aksine tiiketici giiven endeksi ile
nedensellik iliskisi bulunan ¢alismalar; Topuz (2011), Mermer (2014), Kale ve Akkaya (2015), Eyiiboglu
ve Eytiboglu (2018b), Bastiirk (2019) ve Kremer ve Westermann (2004)diir. Literatiirde Alper ve Kara
(2017) ve Kocabuyik ve Fattah (2020)’nin Amerika sonuglarinda enflasyon ile nedensellik bulunamamas,
Hasan (2008) calismasinda cift yonlii nedensellik oldugunu belirlemis, ancak bu ¢alismada aralarinda
tek yonli bir nedensellik oldugu sonucu elde edilmistir. Bu ¢alismada doviz kurunun giiglii bir etkiye
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sahip oldugu sonucunun aksine, Yurttangikmaz (2012) ¢alismasinda doviz kurunun disiik etkiye sahip
oldugunu belirtmistir. Enflasyon ile giiglii bir iliski bulan Khan (2014)’tin aksine bu ¢aligmada en diisiik
etkiye sahip olan degiskenin enflasyon oldugu sonucuna ulagilmistir.
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