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INDEX: A CAUSALITY ANALYSIS ON TURKEY
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Oz

Bu ¢aligmada 2010:1-2020:1 periyodu i¢in ¢eyrek dénem verileri kullanilarak; Tiirkiyede enflasyon, ihra-
cat, ithalat ve sanayi tiretim endeksinin, BIST-100 endeksi tizerindeki uzun dénemli etkisi arastirilmistir. BIST-
100 endeksini temsil eden LBIST serisinin bagimli; enflasyonu temsil eden LE, ihracat: temsil eden LIHR, it-
halat1 temsil eden LITH ve sanayi iiretim endeksini temsil eden LSAN serilerinin ise bagimsiz degisken oldugu
ARDL modeli kurulmustur. Elde edilen bulgularda uzun dénemde; enflasyon, ihracat ve sanayi tiretim endeksi-
nin, BIST-100 Endeksini pozitif yonli; ithalatin ise negatif yonlii olarak etkiledigi saptanmugtir.
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Abstract

In this study, using quarterly data for the period 2010: 1-2020: 1; long-term impact of Turkey’s inflation,
exports, imports and industrial production index on BIST 100 was researched. ARDL model was established in
which the LBIST series representing the BIST-100 index was found to be dependent variable; LE series repre-
senting inflation, LTHR series representing export, LITH series representing import and LSAN series represen-
ting industrial production index were found to be independent variables. In the findings obtained it was deter-
mined that, in long term, export and industrial production index affected BIST-100 index positively whereas
import affected it negatively.
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Giris

Hisse senedi piyasalari, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin, tasarruflarini degerlendirebilmesi
i¢in 6nemli bir finansal faaliyet alani olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Ancak finansal yapinin; kendine
ozgii faktorler yaninda enflasyon, igsizlik, dis ticaret, doviz kuru, faiz oranlary, iiretim vb. gibi makro-
ekonomik degiskenlerle de yakin iligki igerisinde olmasi, finansal hareketlerde oynaklig: artirarak ya-
tirrmet igin riskleri dngorebilmeyi zorlastirmaktadir. Ozellikle finansal kiiresellesmenin artig goster-
digi 1980’li yillardan itibaren diinyanin birgok tilkesinde hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmalar,
makroekonomik degiskenlerin, finansal piyasalar tizerindeki etkisini giindeme tagimistir.

Makroekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢ok ¢alisma
mevcuttur. Ornegin; arastirmacilar, sirket getirilerinin, paranin degerindeki inig-¢ikigtan ciddi bi-
¢imde etkilendigini diigiindiikleri i¢cin doviz kuru ile hisse senedi piyasalar: arasindaki iliskiyi sor-
gulamuglardir. Bu baglamda Solnik (1987), enflasyon, doviz kuru ve faiz oraninin, hisse senedi piya-
sasina etkisini arastirmis ve doviz kuru ile hisse senedi piyasalar1 arasinda ayni yonlii bir iligki tespit
etmistir. Yine Mahdavi ve Sohrabian (1991), hisse senedi fiyatlarina ait trendin, milli gelir tarafin-
dan izlendigi saptamislardir.

Hisse senedi piyasasinda islemde bulunan yatirimcilarin, enflasyonun olumsuz etkilerine agik
olmalar1 bir diger gercektir. Bu iliskinin farkinda olarak yazarlar, enflasyon ile hisse senedi piyasas:
arasindaki iligkiyi de aragtirmiglardir. Bu olasi iligki ilk kez Fama (1981)’ya ait bir ¢caligmayla sinan-
mis ve enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda zit yonlii bir iligki oldugu belirlenmistir. Makroe-
konomik degiskenlerden bir digeri olan faiz oranlar1 da 6zellikle tahvil fiyatlarini farklilagtirmak su-
retiyle hisse senedi piyasasinda talebi degistirmek suretiyle etkili olabilmektedir. Smirlock ve Yawitz
(1985) tarafindan gergeklestirilen ve kisa vadeli hisse senedi getirilerinin ele alindigi bir arastirmada,
faizlerde meydana gelen bir artig veya azaligin, hisse senedi piyasasinda bir “a¢iklama etkisi” ortaya
¢ikararak ani bir kars: etkiye neden oldugunu saptamuslardir. Yine bunlara ek olarak Palmer (1970),
Cook ve Hahn (1988), Thorbecke (1997) gibi arastirmacilar, hisse senedi piyasalari tizerinde para ar-
zinin da bir diger makroekonomik degisken olarak etkili oldugunu ifade etmislerdir.

1. ilgili Literatiir

Hsing (2011), GARCH modelini kullandig1 ¢aligmasinda, Cekya borsa endeksinin, reel GSYIH
ve ayrica Alman ve ABD borsa endeksleri ile olumlu bir sekilde iliskili oldugunu ortaya koymakta-
dir. Calismaya gore agir1 bor¢lanmalar, GSYIH, yurtigi reel faiz orani olan CZK/ABD Dolar1 doviz
kuru, beklenen enflasyon ve Euro bolgesi devlet tahvili getirisi ve M2/GSYH oranu ile ikinci dere-
ceden bir iligki gostermektedir. M2/GSYIH oran1 %60’lik kritik degerden daha az (daha biiyiik) ise,
Cekya borsa endeksi ile M2/GSYIH oraninin pozitif (negatif) bir iligkiye sahip oldugunu diisiindiir-
mektedir. Bu nedenle, giiglii bir borsa yapis1 olusturabilmek i¢in yetkililerin ekonomik biiyiime, mali
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disiplin, para birimi deger kazanimi, nispeten diistik faiz orani ve beklenen enflasyon orani ile %60
kritik degerinin altinda olan M2/SYH oranini izlemeleri veya siirdiirmeleri beklenmektedir.

Kuwornu (2012) ¢alismasinda; Ocak 1992-Aralik 2008 donemi aylik verilerini kullanarak makro-
ekonomik degiskenlerin, Gana borsa getirileri tizerindeki etkisini aragtirmaktadir. Bu ¢aliymada kul-
lanilan makroekonomik degiskenler; tiiketici fiyat endeksi (enflasyonu temsilen), ham petrol fiyati,
91 giinlitk Hazine bonosu orani (faiz oranini temsilen) ve doviz kurudur. Calismada, Johansen Es-
biitiinlesme Testi kullanilmaktadir. Ampirik sonuglar, Ganada dért makroekonomik degisken ile
hisse senedi getirileri arasinda uzun dénemli esbiitiinlesik bir iliski oldugunu gostermektedir. Ay-
rica, sonuglar; kisa vadede, Hazine Bonosu Orani hisse senedi getirilerini 6nemli 6lgiide etkilemekte
ve 0.005’lik bir esneklik ile Hazine bonosu oranindaki%1’lik bir artisin hisse senedi getirilerinde
%0.005’lik bir artisa yol agacagi anlamina gelmektedir. Enflasyon orani, — 0.1357 katsayisi ile % 1de
anlamlidir. Bu da enflasyon oranindaki %1’lik bir artisin, hisse senedi getirilerini yaklasik olarak
%0,14 oraninda azaltacag1 anlamina gelir. Hata Diizeltme Modelinin 0.7855’lik kalint: degeri, hisse
senedi getirilerindeki sapmalarin yaklagik %79’unun kisa vadede diizeltildigini, bu da Gana Menkul
Kiymetler Borsasi gibi gelismekte olan bir pazar igin oldukga yiiksek ve cesaret verici oldugunu gos-
termektedir. Ancak uzun vadede hisse senedi getirileri, sirasiyla; enflasyon orani, ham petrol fiyat-
lar1, d6viz kuru ve Hazine bonosu oranindan 6nemli 6lgiide etkilenmistir. Ham petrol fiyati, hisse
senedi getirileri ile negatif iliskilidir. Ham petrol fiyatlarindaki %1’lik artis, getirileri %0,03 oraninda
azaltacaktir. Ayrica enflasyon oranindaki %1’lik bir artis, stok getirilerini %0,54 oraninda artirmak-
tadir. Yine doviz kurundaki %1’lik artis, hisse senedi getirilerini %0,052 oraninda artirmaktadir. Ha-
zine bonosu oraninin etkisi, sahip oldugu 0.003 katsayisiyla oldukga etkili degildir. Hem kisa donem
hem de uzun dénem sonuglarda, enflasyon oran1 Ganada borsa getirilerini etkileyen en etkili makro-
ekonomik degisken olarak goriinmektedir. Sonuglar ayrica yatirimcilarin, kisa vadede enflasyonist
artislari telafi etmediklerini, uzun vadede telafi ettiklerini gostermektedir.

Kok ve Uygur (2014) ¢alismalarinda hisse senedi bedelleri ile etkilesimde bulunan faktorleri,
2005:1-2012:12 periyodu i¢in aylik BIST-100 endeksini kullanarak VAR analizi ile incelemislerdir.
Aragtirma sonuglarinda Brent petrol fiyati ve dolar kuru {izerinde yasanan ani degisimlerin, bir dige-
rinin fiyatindaki degisimi tetikledigini saptamislardir. Ayrica BIST-100 getirilerinde Brent petrol ve
dolar kurunda yaganan ani degisimlerin; dolar i¢in negatif %3 seviyesinde 2 donem ve petrol i¢in de
pozitif %1 seviyesinde 1.5 donem olarak ortaya ¢iktigini tespit etmislerdir.

Giiler ve Nalin (2014), uzun ve kisa vadeli hisse senedi getirisi dinamiklerini ve altin fiyatlari, pet-
rol fiyatlari, ihracat hacmi, ithalat hacmi ve déviz kuru gibi makroekonomik ve finansal degiskenler
arasindaki iligkileri incelemektedirler. Ocak 1988 ile Kasim 2013 arasinda aylik veriler kullanilarak
uygulanan ampirik aragtirmada, kisa ve uzun vadeli iligkinin tespiti i¢cin ARDL Sinir Testi uygulan-
maktadir. Sonuglar, hisse senedi getirisi ile ekonomik faktorler arasinda uzun dénemli bir iligki ol-
dugu gostermektedir. Ayrica uzun ve kisa donemli modellerde, ithalat ve hisse senedi getirisi ara-
sinda anlamli bir iligki oldugunu ortaya koymaktadur.

Bozkurt vd. (2014) ¢alismalarinda hisse senedi fiyatlar1 i¢in mali tablo ilaninin etkisinin yoniinii
ve siddetini ortaya ¢ikarmayi amaglamislardir. Calismada, Borsa Istanbulda faaliyette bulunan 167
firmanin 2009-2011 periyodu i¢in aylik ve 2012 yili i¢in de glinlitk BIST-100 verileri kullanilmistir.
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Arastirma sonucunda mali tablo ilanlarindan 6nceki ve sonraki donemlerde hisse senetleri tizerinde
anormal bir degisimin meydana geldigi, dolayisiyla da yatirimcilarin yitksek boyutlarda karlar elde
ettikleri ve ayrica bu degisim miktarinin, firmalarin ROI degerine gore de degisim gosterdigi ortaya
konulmustur.

Seving (2014) ¢alismasinda Arbitraj Fiyatlama Modeli ile hisse senedi getirilerinin, makroekono-
mik degiskenlere bagli olarak degisip degismedigini aragtirmigtir. 2003:1-2013:3 periyodunun aylik
olarak ele alindig1 calismada, finansal piyasalar1 temsilen BIST-30 ve BIST-100 verileri kullanilmustir.
Elde edilen bulgularda makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasasi tizerinde olusturdugu et-
kilerin anlaml oldugu bulunmustur.

Hong vd. (2014) Subat 2002 ile Mayis 2010 arasinda Sanghay ve Shenzhen Borsasrndan aldiklari
¢ borsa endeksinden olusan bir 6rneklemde, enflasyona dayali piyasa zamanlama stratejilerini in-
celemektedirler. Caligma, enflasyon varliginda piyasa zamanlama faaliyetinin etkinligini ve zaman
icindeki istikrarini aragtirmaktadir. Sonuglar, yatirimcilarin “al ve tut stratejisi’nin tizerinde kér elde
etmelerine yardimeci olmak i¢in enflasyon yoluyla aktarilan 6nemli 6lgiide giilii bilgiler ortaya koy-
maktadir. Ayrica bilgilerin niteligi ve buna karsilik gelen piyasa zamanlamasinin, faaliyet 6nemi-
nin zamanla degisecegine dair yeni kanitlar saglamaktadir. Bu ¢aligmanin sonuglari, Cin borsalari-
nin enflasyonla ilgili bilgiler kullanilarak; sémiiriilebilir ve 6ngoriilebilir bilesenlere sahip oldugunu
gostermektedir.

Jarefio ve Miroslavova (2016), 2003-2013 doneminde ABD borsalarinin nominal ve reel faiz
oranlarina ve enflasyona duyarliligini, niceliksel gerileme (QR) metodu kullanarak incelemektedir-
ler. Ampirik sonuglar; borsanin, faiz oranlarindaki ve enflasyondaki degisikliklere kars1 6nemli bir
duyarliliga sahip oldugunu ve sektorler arasinda ve zaman icinde farklhiliklar buldugunu gostermek-
tedir. Ayrica ¢aligma hem faiz oranlarindaki hem de enflasyondaki degisikliklerin etkisinin, asir1 pi-
yasa kosullarinda daha belirgin olma egiliminde olduguna ve boylece genisleme donemleri ile dur-
gunluk donemlerini ayrilabildigine vurgu yapmaktadir.

Kaya ve Ugurlu (2016) ¢aligmalarinda 1998:1-2013:4 periyodu icin ¢eyreklik verilerle reel sektor
ve hisse senedi arasindaki iligkiyi, ampirik bulgular ile desteklemeyi amaglamaktadir. Johansen Juse-
lius esbiitiinlesme testi ile Granger nedensellik analizinin kullanildig1 ¢aligmada; hisse senedi piya-
sast, BIST-100 endeksi verileri ile temsil edilmistir. Elde edilen bulgulara gore; BIST-100 endeksi ile
GSYIH ve 6zel sabit yatirim harcamalari arasinda kargilikli bir nedensellik iliskisi saptanmustir. Ay-
rica buna ek olarak BIST-100 endeksi ile 6zel titketim harcamalar: arasinda da tek yonlii bir neden-
sellik iligkisi gozlenmistir.

Baranidharan ve Vanitha (2016) calismalarinda, uzun vadeli ekonomik durgunluklarla karak-
terize durumda ve gelismekte olan kiiresel ekonomide, kiiresel niifusun yiizde 65’ine sahip 3G {il-
keleriyle, kiiresel ekonomiye ¢ok daha iyi istikrar ve biiylime saglanabilecegini iddia etmektedirler.
Onlara gore borsalar, iilkelerin ekonomik biiyiimesinde hayati bir rol oynamaktadir. Bu nedenle,
makroekonomik ve ilgili finansal degiskenlerin, 3G tlkelerinin 1992'den 2013% kadar 22 yillik bir
slire boyunca borsa gelisimi tizerindeki etkilerini incelemektedirler. Sonug olarak; yurtici kredi, ih-
racat, ithalat, DYY, GSYIH, GSYIH, yillik hisse senedi devir oraninin dogal logaritmasi ve yillik hisse
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senedi ticaret hacminin dogal logaritmas: gibi secilmis degiskenlerin, istatistiksel olarak anlamli ol-
dugunu ve 3G iilkelerinin borsa degeri tizerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadirlar. Cin, Hindis-
tan ve Banglades ytiksek etki kaydetmis ve uzun donemli iliskilerde istikrar gostermisken; Endonez-
yada etki istikrarsiz olarak tespit edilmistir. Secilen 3G iilkeleri arasinda Filipinler yiiksek volatilite
sergilerken, Sri Lanka ise diisiik volatilite kaydetmektedir.

Alper ve Kara (2017) ¢alismalarinda makroekonomik degiskenlerin, hisse senedi piyasast tize-
rinde olusturabilecegi pozitif ve negatif etkileri arastirmiglardir. Tiirkiye i¢in 2003:1-2017:2 periyo-
dunda geyreklik verilerin kullanildig1 ¢alismada; enflasyon orani, petrol fiyatlar1 ve para arzi seri-
lerinin, reel hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin diisiik oldugu saptanmistir. Ancak bununla
birlikte faiz orani, doviz kuru, BIST sanayi tiretim endeksi, altin fiyatlar1 ve dis ticaret dengesi ara-
sinda genel olarak bir etkilesimin bulundugu ileri siiriilmektedir.

Kuzu (2017) ¢alismasinda petrol fiyatlar, faiz orani, tiretici fiyat endeksi, sanayi tiretim endeksi
ve doviz kurunun, 6zellikle petrolle etkilesim i¢inde olmast beklenilen BIST-100, BIST-30, BIST
Elektrik, BIST Kimya, BIST sinai ve BIST ulastirma endeksleriyle olan iligkisini incelemistir. 2005:1-
2015:12 periyodunun aylik verilerle arastirildig1 ¢calismada; petrol fiyatlarindaki degisimin, ilgili en-
deksler tizerindeki etkisinin 6nemsiz oldugu, ancak buna karsin faiz ve déviz kurunun ise endeksler
tizerinde ciddi bir etki olusturdugu sonucuna ulagilmistir.

Atarodi vd. (2018) Iran’in petrokimya endiistrisindeki déviz kuru dalgalanmalar ile petrol fiyat-
lar1 ve borsa fiyat1 arasindaki iligkiyi borsada kabul edilen petrokimya sirketlerine ait mevsimsel ve-
rilerle incelemektedir. 1992-2015 déneminde VECM yontemi kullanarak yaptiklari arastirmanin so-
nuglari, doviz kuru dalgalanmalarinin ve petrol fiyatlarinin, petrokimya endiistrisinin borsa fiyatlar
ile pozitif bir iliski i¢cinde oldugunu gostermektedir.

Sengoniil vd. (2018) caligmalarinda piyasada meydana gelen yapisal ani dalgalanmala-
rin, makroekonomik ve finansal degiskenler {izerindeki etkisini, BIST-100 endeksinin 2005:1-
2018:5 periyodu i¢in aylik verileri kullanarak SVAR analizi ile arastirmislardir. Caligma bulgu-
larina gore; piyasada ani dalgalanmalarin, makroekonomik degiskenler iizerinde etkili oldugu
saptanmuigtir.

Vietha (2019), enflasyon ve doviz kurlarinin iki yonlii bir iligkiye sahip olup olmadigini ve bun-
larin Tiketici Mallar1 Endeksi ve hisse senedi piyasasi tizerindeki etkilerini incelemektir. 2004-
2017 yillar1 arasindaki aylik zaman serisi verilerini VAR modelini kullanarak tahmin etmektedir.
Déviz kuru Rupinin ABD Dolar: karsisindaki degeri ve enflasyon dl¢iimiinde ise Tiiketici Fiyat
Endeksini kullanmaktadir. Sonuglar enflasyonun, déviz kurunu etkilemedigini, ancak doviz ku-
runun, enflasyon oranini 6nemli 6l¢iide etkiledigini gostermektedir. Enflasyon arttiginda borsada,
stiregelen bir diisiis ya da olumsuz hareket yasanmaktadir. Ayrica Rupi déviz kuru deger kaybetme
egilimi gostermeye devam ettiginde, borsadaki hareketin azalma egiliminde olduguna isaret et-
mektedir.

Otieno vd. (2019:73), 1993-2015 dénemi aylik verilerini kullanarak enflasyon orani, hisse se-
nedi piyasas: getirileri ve bunlarin egbiitiinlesen kalintilarinin stokastik 6zelliklerini inceledikleri
caligmalarinda, Otoregresif Kesirli Entegre Hareketli Ortalama (ARFIMA) tabanli tam maksimum
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olabilirlik tahmini kullanmaktadirlar. Sonuglar; uzun dénemin, Kenya hisse senedi piyasasinin ya-
pisinda ve dinamik davraniginda dnemli bir rol oynadigini ve yabanci yatirimcilarin yani sira gok
uluslu portfoy sahiplerinin (yatirimcilarin %50’sinden fazlasini olusturan) yatirim stratejilerini et-
kilemesi gerektigini ortaya koymaktadir. Borsa getirilerinde uzun dénem bulunmasi, Kenya hisse
senedi piyasasinda ytiksek risk faktorlerinin kaliciliginin veya zayif likiditenin bulundugunu gés-
termektedir. Sonug olarak, yatirnmcilar ek riskler olmaksizin fazladan getiri elde etmek icin bu tiir
verimsizlikleri kullantyor olabilmektedirler.

Nguyen ve Bui (2019), Vietnamda, borsa, emlak piyasasi ve ekonomik biiyiime arasindaki ilis-
kiyi aragtirmaktadirlar. Caligmada 2004 yilinin ti¢iincii ¢eyreginden 2018’in tiglincii ¢eyregine kadar
Vietnamdaki ti¢ aylik veriler kullanilmaktadir. ARDL Sinir Testi yaklagimi kullanilan ¢alismada, so-
nuglar, ekonomik bilyiimenin, borsa ve emlak piyasasi ile olumlu bir gekilde iliskili oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu ¢aligmanin daha énce gériilmemis bir bulgusu, ekonomik biiyiimenin (GSYIH)
borsa verimliligi (KOBI) ile yabanci yatirimcilarin net ticaret degerinden daha fazla iliskili oldugu-
dur. Ayrica, kiiresel mali kriz, Vietnamdaki ekonomik biiytime ve emlak piyasasi izerinde olumsuz
bir etki yapmaktadir. Ayrica, yabanci yatirimeilarin net alim satim degeri de kisa vadede emlak pi-
yasasini olumsuz etkilemektedir. Calisma, Vietnamdaki borsa, emlak piyasasi ve ekonomik bityiime
arasindaki iligkiye dair ilk ampirik kanitlar1 vermektedir.

Samsi vd. (2019) ASEAN-5 {ilkelerinde Asya finansal krizi ve kiiresel finansal krizin, ekonomik
bitylime tizerindeki etkilerini incelemektedirler. Endonezya, Malezya ve Tayland’in, kiiresel finan-
sal krizinden en ¢ok da Asya finansal krizinden etkilendigi ortaya konmaktadir. Buna ek olarak, Ma-
lezya ve Tayland igin reel iiretim, borsadaki soklara olumlu ve 6nemli 6lgiide tepki vermektedir. Bu
bulgular, Kuala Lumpur Menkul Kiymetler Borsasrndaki sokun gercek ¢ikt1 tizerinde, yirmi dénem
boyunca, diger degiskenlerden daha biiyiik bir etkiye sahip oldugunu gésteren sonuglarla tutarlidir.
Bununla birlikte, Bangkok borsasindaki bir sokun gergek ¢ikt1 iizerinde daha yiiksek bir etkisi vardir
ve etki onuncu déneme kadar giiclii kalmaktadir. Bu borsanin, Malezya ve Taylandda ekonomik bii-
yiime i¢in 6nemli bir itici gii¢ oldugunu gostermektedir.

Twerefou vd. (2019), 1993-2013 déneminde segilen bes tilkenin dengeli panel verilerini dinamik
sistem tahmin gergevesi kullanarak Sahra alt1 Afrikada borsa gelisiminin ekonomik biiyiime {izerin-
deki etkisini incelemektedir. Caligma, yurt ici hisselerin ciro oraninin ve piyasa degerinin ekono-
mik bliylimeye minimum diizeyde etki etmesine ragmen borsa gelisimine olumlu bir etkisini bul-
maktadir. Ayrica yatirimlar, gecikmis gayri safi yurtici hasila ve beseri sermayenin biiytime {izerinde
onemli 6l¢tide olumlu bir etkisi oldugu goriiliirken; dolayli ve dogrudan yabanci yatirimlarin sonug-
lar1 tim modellerde ¢ok saglam degildir.

Vo (2019), Vietnam balik¢ilik sirketlerinin ihracat performans: ve stok getirisi arasindaki ilis-
kiyi incelemeyi amagladig1 ¢alismasinda Ho Chi Minh Menkul Kiymetler Borsas: (HOSE) ve Ha
Noi Menkul Kiymetler Borsasinda (HNX) yer alan 13 balik¢ilik sirketinin, 2010-2018 donemi igin
ti¢ aylik verilerini toplamustir. Calismada ihracat performansi; ihracat yogunlugu, ihracat bitytimesi
ve ihracat pazarinin kapsamu ile dlgiilmiistiir. Ayrica, faiz orani, déviz kuru, GSYIH, firma biiyiik-
lagi, karlhilik ve finansal kaldirag arastirma modelinde kontrol degiskenleri olarak kabul edilmis-
tir. Tahmini regresyonu tahmin etmek i¢in Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler modeli kullanilmuistir.
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Bulgular, ihracat yogunlugunun ve ihracat artisinin, hisse senedi getirileri ile anlaml ve pozitif bir
iliskiye sahip oldugunu gostermistir. Ancak, ihracat pazarmin kapsaminin 0,05 diizeyinde hisse se-
nedi getirisi ile anlaml bir iliskisi yoktur. Karlilik, finansal kaldira¢ ve kur oranlar1 arasinda pozitif
bir iligki bulunurken, faiz oran1 ve GSYIH'nin, istatistiksel olarak %5 anlam diizeyinde hisse senedi
getirisi ile iligkisi yoktur. Elde edilen bulgular, yatirimcilarin, ihracat biiylimesi ve ihracat pazarinin
kapsamu yerine; ihracat yogunlugunu, balik¢ilik ihracati yapan firmalarin yatirim yapacaklarini seg-
mek olarak degerlendirmeleri gerektigine dikkat cekmektedir.

Gutierrez ve Vianna (2020), ¢elik emtialarin gelismekte olan ve gelismis ekonomilerde borsa ge-
tirileri tizerindeki fiyat etkilerini analiz ettikleri caligmalarinda; 2002-2015 arasinda haftalik zaman
serilerinde, yapisal VAR ve GARCH teknikleri uygulamaktadirlar. Dogrusal ve dogrusal olmayan ¢e-
lik emtia fiyat soklarinin, emtia piyasalarindaki reel hisse senedi getirileri tizerinde olumlu ve istatis-
tiksel olarak anlamlr etkileri oldugunu gozlemlemektedirler. ABD ve Almanya gibi oldukga gesitlen-
dirilmis finansal piyasalarda, gercek hisse senedi getirileri, ¢celik emtia fiyat soklarina 6nemli 6l¢tide
tepki vermese de Avustralya, Japonya ve Giiney Kore gibi gelismis ekonomilerden olduk¢a ¢nemli
olumlu tepkiler bulmaktadirlar. Kanitlar, ¢elik ithalatina iliskin daha ytiksek tarifelerin, emtia piya-
salar1 igin gelik emtia fiyatlarindan daha fazla etkilenen, daha biiyiik bir dezavantaji temsil ettigini
gostermektedir.

Aragtirmanin bundan sonraki kisminda; ilk olarak ¢aligmada kullanilan veriler ve yontem a¢ikla-
narak, analiz sonuglari raporlanacaktir. Akabinde ise sonug béliimiine yer verilecektir.

2. Veri ve Yontem

Bu ¢alismada 2010:1-2020:1 periyodu, ¢eyrek dénem verileri kullanilarak Tiirkiyede; enflasyon,
ihracat, ithalat ve sanayi tiretim endeksinin, BIST-100 endeksi tizerindeki etkisi arastirilmigtir. Aras-
tirmada; BIST-100 endeksini temsilen LBIST serisi, enflasyonu temsilen LE serisi, ihracat1 temsilen
LIHR serisi, ithalati temsilen LITH serisi ve sanayi tiretim endeksini temsilen de LSAN serisi kulla-
nilmistir. Degiskenlerin tiimiine logaritmik doniisiim uygulanmigtir. Seriler, Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Serilere iliskin detayl
bilgiler, asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Tablo 1. Serilere Iliskin Bilgiler

Seri Ad1 | Agilimi Kaynak

LBIST | (FIYAT) BIST 100 Tiim Endeksi, Kapanis Fiyatlarina Gére-Diizey (Ug Aylik) TCMB - EVDS
LE Fiyat Endeksi (Tiiketici) (2003=100) (Ug Aylik) TCMB - EVDS
LIHR D1 Ticaret Thracat Miktar Endeksi-BEC Simiflamasina Gore (2010=100) (Ug Aylik) TCMB - EVDS
LITH Dis Ticaret Ithalat Birim Deger Endeksi-BEC Siniflamasina Gore (2010=100) (U(; Aylik) TCMB - EVDS
LSAN | Sanayi Uretim Endeksi (2015=100) (Ug Aylik) TCMB - EVDS

Calismada, seriler arasindaki iligki ARDL Sinir Testi kullanilarak arastirilmigtir. Bilindigi
gibi ARDL Sinir Testi, diger nedensellik testlerinin biiyiik bir kismina gore; ayni anda kisa ve
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uzun donemli tahminleme yapabilme, serilerin ayni derecede biitiinlesik olmalarina ihtiyac
duymama ve serilerin farkli gecikme uzunluklarina sahip olabilmesine imkén tanimi gibi bir-
takim avantajlara sahiptir. Ancak uygulanabilmesi i¢in ¢alismada kullanilacak serilerin I(0) ve
I(1)de duragan olmasi, I(2) ve st derecelerde duraganliga sahip olmamasi gerekmektedir (Pe-
saran vd., 2001). Bu sebeple serilere iliskin duraganlik tespitinin yapilabilmesi i¢cin ADF Birim
Kok Testi (Dickey ve Fuller, 1979) kullanilmigtir. Bu ¢aligmada kullanilan; LBIST serisinin ba-
gimli ve LE, LIHR, LITH, LSAN serilerinin ise bagimsiz degiskenler oldugu ekonometrik mo-
del su sekildedir:

p 7 .

F m n
ALBIST, = §, + Z B ALBIST,_; + Z a; ALE, _; + Z GALIHR, ; + Z A;ALITH,_; +Z uALSAN,;

i=1 =0 =0 =0 =0
4+ 8, LBIST,_; + 6,LE,_; + 6, LIHR, _; + 6, LITH,_; + 6,LSAN,_;
+ = (1

Yukaridaki denklem LBIST, LE, LIHR, LITH ve LSAN terimleri, daha 6nceki agiklamig oldugu-
mugz serileri ifade etmektedir. (1) no'lu denklemde bulunan diger terimler ise su sekilde ifade edile-
bilir:

90,91, 92,63 : Seriler arasindaki uzun dénemli katsayilar
B, o, 8, A, 1, : Seriler arasindaki kisa donemli katsayilar
A : Birinci dereceden fark operatorii
B, : Modele ait sabit terimi
g : Modele ait beyaz giiriiltii hata terimi
p : Bagimli degiskene (LBIST) ait gecikme uzunlugu
Q¢ Lm,n : Bagimsiz degiskenlerin (LE, LIHR, LITH, LSAN) gecikme uzunluklari

ARDL Simnir Testi ile modelin tahmini birkag asamadan meydana gelir. Oncelikle kisa ve
uzun donemlerdeki olasi iliskiler tahminlenir. Bunun icin Hyiffy = 6 =& =8; =0 ile
H,:68, = 6, # 8, # 6; # 0 hipotezleri karsilikli olarak sinanir. Bu sinamada temel 6l¢iit, F Testine
ait degerin, Peseran vd. (2001)’nin ilgili caligmasinda saptanmis olan alt ve iist sinir degerleri ara-
sinda bulunmasidir. F testinden elde edilen degerin, tist sinir degerinden yiiksek olmast durumunda
H ; alt sinir degerinden diisiik olmasi durumunda ise H, hipotezi kabul edilir. Alt - st sinir arasinda
bir degere karsilik gelmesi olasiliginda ise, ARDL Sinir Testi ile bir degerlendirmede bulunulamaz.
H, hipotezinin gecerli olmasi durumunda ARDL Sinir Testine devam edilerek, optimum gecikme
uzunluklari kullanilarak hata diizeltme (ECM) modeli kurulur. Calismamizda kurulan bu model su
sekildedir:

B q r m m

LBIST, = f, + Z B:ALBIST,; + Z o ALE,_; + Z 5ALIHR, ; + Z AALITH, ; + Z W ALSAN,_; + pECM,_,
i=1 i=0 =0 i=0 =0

+ & (2}
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Hata diizeltme modelindeki, ECM katsayisinin, negatif bir deger almasi ve yine bu katsayiya ait
olasilik degerinin de istatistiksel olarak anlamli bir degere sahip olmasi gerekir. (2) no’'lu modeldeki
terimler ise su sekilde ifade edilebilir:

By, O A, 1, : Modeli dengeye eviren dinamik katsayilar
ECM : Hata diizeltme terimi
[0 : Kisa donemdeki sokun ardindan modelin, uzun dénemde dengeye gelme hizi

Calismanin bundan sonraki kisminda, ARDL Sinir Testine ait agamalar sirayla takip edilecektir.
Daha sonra ise sonug kismina gegilecektir.

3. Analiz Sonuglar1

ARDL Sinir Testinin uygulanabilmesi icin temel iki kosuldan biri olan, degiskenlerin, 1(0) ve
I(1)de duragan olup olmadiklarinin sinanmast amaciyla ADF Birim Kok Testi uygulanmistir. Asa-
g1da serilere iligkin birim kok testi sonuglar: raporlanmustir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari (Sabit - Sabit Trendli)

Degiskenler Diizey Birinci Fark Sonug
LBIST (355529) - 1(0)
: o o
LR 03510 00 i
LITH (5 ggg - 1(0)
LsaN 1560 o1y i

Not: Prob. anlamlilik degerleri %10 olarak kabul edilmigtir.

Tablo 2de gorildiigi tizere LBIST ve LITH serileri I(0)da; LE, LIHR ve LSAN serileri ise I(1)de
duragandir. Dolayisiyla ARDL Sinir Testinin kullanilabilmesi i¢in gerekli olan iki kosul da saglan-
mustir. Yani serilerin bir kismi I(0)da ve bir kism1 da I(1)'de duragandir. Ayrica buna ek olarak seri-
ler, I(2) ve tizeri derecelerde duraganliga sahip degillerdir.

ARDL Sinir Testinin kullanilabilirligi kabul edildikten sonra model kurulmugtur. Modelimizde;
LBIST serisi, bagimli; LE, LTHR, LITH ve LSAN serileri ise bagimsiz degiskenlerdir. Modelde her biri
seri i¢in 4 gecikmeye kadar bakilmak sartiyla 2500 ARDL modeli arasindan, optimum modelin segil-
mesi i¢in Schwarz kriteri kullanilmistir. Schwarz kriteri baz alindiginda, optimum ARDL modelinin
ARDL (4,2,4,0,4) oldugu belirlenmistir. Tahminlenen 2500 ARDL modeli arasindan en diisiik sevi-
yeli Schwarz kriterine sahip olan modelin, ARDL (4,2,4,0,4) oldugu, 2500 model arasindan en uygun

543



Yiiksel OKSAK ¢ Tufan SARITAS

20 ARDL modelinin gosterildigi asagidaki sekilden acike¢a anlasilabilmektedir.

Sekil 1. Schwarz Kriterine Gére Optimum ARDL Modelinin Segimi

Schwarz Criteria (top 20 models)
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ARDL (4,2,4,0,4) modelinin tahminlenmesinin ardindan, modele ait sinir testi sonuglar1 sinan-
mugtir. Asagidaki Tablo 3’te goriildiigii iizere F-Istatistik degeri, tiim anlamlilik seviyeleri igin (%1,
%2.5, %5, %10) tst-sinir degerlerinden biiytiktiir. Yani seriler arasinda, uzun donemli es-biitiinlesik
bir iliski bulunmaktadir.

Tablo 3. ARDL (4,2,4,0,4) Modeline Ait Sinir Degerleri

F-Ist. Degeri 8.4826 Swnir Degerleri
Anlamlilik Derecesi 1(0) Alt-simir 1(1) Ust-sinir
10% 3.03 4.06
5% 3.47 4.57
2.5% 3.89 5.07
1% 44 5.72

Asagida Tablo 4'te, ARDL (4,2,4,0,4) modelimize iliskin uzun dénem katsay1 tahminleri rapor-
lanmistir. Tabloda goriildigt tizere LE ile temsil edilen “enflasyon” serisinin, BIST-100 endeksini
temsil eden LBIST serisini, 1.2219 katsaysi ile pozitif yonli olarak etkiledigi goriilmektedir. Ayrica
LE serisine ait olasilik degerinin de %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu anlagilmakta-
dir. Yine LIHR ile temsil edilen “ihracat” degiskeninin, BIST-100 endeksini, - 1.2580 katsayzsi ile ne-
gatif yonlii olarak etkiledigi ifade edilmekte ve bu seriye iliskin olasilik degerinin de %1 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
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Tablo 4. ARDL (4,2,4,0,4) Modeline Ait Uzun Donem Tahminleri

Bagiml Seri: LBIST

Seriler Katsay Standart Hata t-Ist. Degeri Prob.
LE 1.2219 0.3844 3.17844 0.0055
LIHR -1.2580 0.3803 -3.3076 0.0042
LITH 0.5166 0.2794 1.8490 0.0819
LSAN 0.9953 0.4038 2.4646 0.0247
C 3.7987 3.0369 1.2508 0.2279
@TREND -0.0165 0.0142 -1.1597 0.2622

Tablo 5’te gorildigu gibi LITH ile temsil edilen “ithalat” serisinin, BIST-100 endeksini temsil
eden LBIST serisini, 0.5166 katsaysi ile pozitif yonli olarak etkiledigi ve bu degiskene ait olasilik
degerinin %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Modele ait son bagim-
s1z degiskenimiz olan ve LSAN ile temsil edilen “sanayi iiretim endeksi” serisinin 0.9953 katsayist ile
BIST-100 endeksini temsil eden LBIST serisini, pozitif yonlii olarak etkiledigi anlagilmaktadir. Ay-
rica bu seriye ait olasilik degerinin %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml1 olmasi da bu sonucu

teyit etmektedir.
Tablo 5. ARDL (4,2,4,0,4) Modeline Ait Hata Diizeltme Modeli
Bagiml Seri: LBIST
Katsayt Standart Sapma t-Ist. Degeri Prob.
ABIST, | 1.0892 0.2562 4.2509 0.0005
ABIST, , 1.2453 0.2843 4.3800 0.0004
ABIST | 0.9136 0.2425 3.7679 0.0015
ALE 1.3968 1.0995 1.2704 0.2210
ALE, | 1.9067 1.0423 1.8293 0.0850
AIHR -1.6462 0.7022 -2.3442 0.0315
AIHR, 0.5572 0.6789 0.8208 0.4231
AIHR 0.3666 0.6254 0.5867 0.5655
AIHR 0.9227 0.4074 2.2651 0.0369
ALITH 1.1348 0.6520 1.7406 0.0998
ASAN 1.3397 0.4080 3.2834 0.0044
ASAN, -0.9342 0.3943 -2.3688 0.0300
ASAN,, -0.2689 0.3402 -0.7903 0.4403
ASAN L1117 0.3898 2.8520 0.0110
ATREND -0.0363 0.0336 -1.0806 0.2950
ECM -2.1965 0.3281 -6.6939 0.0000

t-1

1.2219LF — 1.2580LITH + )

ECM = LBIST - (U.SlﬁﬁlITH — 0.9953LSAN + 3.7987 — 0.0165@TREND

Yukarida Tablo 5te ARDL (4,2,4,0,4) modelimize iliskin ECM, yani hata diizeltme modeli so-
nuglar1 raporlanmigtir. Oncelikle ECM katsayisinin, negatif bir degere sahip ve ayni1 zamanda da %1
anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olmasi, modelimizin, ARDL Sinir Testine ait hata
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diizeltme modeli agisindan dogru bir sekilde kuruldugu gostermektedir. Ayrica kisa dénem katsayi-
larina bakildiginda tiim serilerimize ait degerlerin, gogunlukla istatistiksel olarak anlamli oldugu an-

lagilmaktadir.
Tablo 6. ARDL (4,2,4,0,4) Modeline Ait Dogrulama Testleri
Testler Test Degeri (Prob.)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi 3.1489 (0.2071)%*
Heteroskedasticity Testi: Breusch-Pagan-Godfrey 2.1488 (1.0000)*
Ramsey RESET Testi 3.7437 (0.0480)*
Jarque-Bera Testi 0.5304 (0.7671)*

Not: * Prob. anlamllik degeri %1 olarak kabul edilmigtir.

Tablo 6da ARDL (4,2,4,0,4) modeline ait dogrulama testleri bulunmaktadir. Test sonuglarina ait
olasilik degerlerinin, istatistiksel olarak %1 anlamlilik seviyesinden biiyiik olmasi, modelde, istatis-
tiksel olarak herhangi bir problem bulunmadig: gostermektedir.

Sonug

Bu ¢aligmada 2010:1-2020:1 periyodu, ¢eyrek donem verileri kullanilarak Tiirkiyede enflasyon,
ihracat, ithalat ve sanayi tiretim endeksinin, BIST-100 endeksi iizerindeki etkisi ARDL Sinir Testi
kullanilarak aragtirilmugtur. ik olarak ADF Birim K6k Testi yardimiyla serilerin duraganhk seviyeleri
sorgulanmigtir. Birim kok testi sonucunda serilerden LBIST ve LITH serilerinin I(0)da; LIHR, LE ve
LSAN serilerinin ise I(1)de duragan oldugu sonucuna ulagilmistir. Birim kok testi bulgularinda se-
rilerin, I(0) ve I(1)de duragan oldugu saptanmis oldugundan, ARDL Sinir Testinin uygulanabilmesi
gerekli olan, serilerin I(0) ve I(1)de duragan olmalar1 kosulunun saglandigi gortilmiistiir. Ayrica bu
baglamda ARDL Sinir Testi ile ¢alisabilmenin bir diger kosulu olan, serilerin I(2) ve tizeri derece-
lerde duragan olmamalar1 kosulunun da yerine getirilmis oldugu anlasilmaktadur.

BIST-100 endeksini temsil eden LBIST serisinin bagimli; enflasyonu temsil eden LE, ihracati
temsil eden LIHR, ithalati temsil eden LITH ve sanayi tiretim endeksini temsil eden LSAN serileri-
nin ise bagimsiz degisken oldugu bir ARDL modeli kurulmustur. Schwarz kriterine gore en uygun
modelin ARDL (4,2,4,0,4) oldugunun saptanmasinin ardindan, modele ait uzun donemli tahmin ra-
porlanmistir. Daha sonra ise F istatistik degerinin, kurulan ARDL modeline ait sinir testindeki tiim
anlamlilik dereceleri (%1, %2.5, %5, %10) i¢in tst sinir degerlerinin tizerinde bulundugu gozlenmis-
tir. Dolayisiyla da uygun ARDL modelinin, ARDL (4,2,4,0,4) oldugu dogrulandiktan sonra uzun ve
kisa donem tahminlerine ge¢ilmistir.

Modele ait uzun dénem tahminlemesi sonucu elde edilen bulgularda; LE ile temsil edilen “enf-
lasyon” serisinin, BIST-100 endeksini temsil eden LBIST serini, 1.2219 katsayist ile pozitif yonlii ola-
rak etkiledigi goriilmektedir. Ayrica LE serisine ait olasilik degerinin de %1 seviyesinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir. LTHR ile temsil edilen “ihracat” degiskeninin, BIST-100 en-
deksini temsil eden LBIST serini, — 1.2580 katsayzsi ile negatif yonlii olarak etkiledigi ifade edilmekte
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ve yine bu seriye iligkin olasilik degerinin de %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu so-
nucuna ulagilmaktadir.

Calismada ayrica “ithalat” serisinin, BIST-100 endeksini temsil eden LBIST serini, 0.5166 katsa-
yist ile pozitif yonlii olarak etkiledigi ve bu degiskene ait olasilik degerinin %10 seviyesinde istatis-
tiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Modele ait son bagimsiz degiskenimiz olan ve LSAN ile
temsil edilen “sanayi iiretim endeksi” serisinin 0.9953 katsayis1 ile BIST-100 endeksini temsil eden
LBIST degiskenini, pozitif yonlii olarak etkiledigi anlagilmaktadir. Ayrica bu seriye ait olasilik dege-
rinin %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olmasi da bu sonucu teyit etmektedir.

ECM, yani hata diizeltme modeli sonuglar1 da ¢alismada raporlanmigtir. Oncelikle ECM katsay1-
sinin, negatif bir degere sahip ve ayn1 zamanda da %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak an-
lamli olmasi, modelimizin, ARDL Sinir Testine ait hata diizeltme modeli agisindan dogru bir sekilde
kuruldugu gostermektedir. Ayrica kisa donem katsayilarina bakildiginda, tiim serilerimize ait de-
gerlerin, ¢ogunlukla istatistiksel olarak anlamli oldugu anlagilmaktadir. Yine modele ait dogrulama
testlerinden; Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi, Heteroskedasticity Testi (Breusch-Pa-
gan-Godfrey), Ramsey RESET Testi ve Jarque-Bera Testi sonuglarinda da modele ait bir hataya rast-
lanmamustir.
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