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OZET

Calismada enflasyon, faiz orani, déviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve petrol fiyatlar1 faktdrlerinin
BIST-100 endeksi iizerindeki etkisi ok faktorlii regresyon modeli ile arastirilmis; endeks ile
faktorler arasindaki karsilikli nedensellik iliskisinin tespitine yonelik Johansen es biitiinlesme testi,
vektor hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik testi uygulanmigtir. Sonugta doviz kuru
degiskeni BIST-100 iizerinde aciklayiciliga sahip tek faktor olarak bulunmustur. Sanayi ve doviz
kurunun BIST-100’deki degisimlerin tahmin edilmesinde kullanilabilecegi ancak tersinin gegerli
olmadigi, BIST-100%iin yalmzca petrol degiskeni icin Granger nedenselligine sahip oldugu
gOrilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Makroekonomik faktorler, hisse senedi getirileri, gok faktorlii modeller, es
biitiinlesme, vektor oto regresyon, Granger nedensellik.
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THE EFFECTS OF MACROECONOMIC FACTORS ON STOCK MARKETS: AN
APPLICATION IN BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

In this study, the effects of factors on BIST-100 index that are inflation, interest rate, exchange rate,
industrial production index and oil prices are investigated by a multifactor regression model;
Johansen co integration test, vector error correction model and Granger causality test are performed
in order to determine the mutual causality relation between factors and stock market index. As a
result, exchange rate is found as the only factor that explains BIST-100. Industry production index
and exchange rate can be used to predict changes in BIST-100 but opposite is not valid; BIST-100
Granger causes only oil price factor.

Keywords: Macroeconomic factors, stock returns, multi factored models, co integration, vector
auto regression, Granger causality.
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Makroekonomik Faktérlerin Hisse Senedi Pivasalari Uzerindeki Etkisi

Giris

Glunilimiize kadar bir¢cok ¢alismaya konu olmus olan makroekonomik
faktorler ile sermaye piyasalari iliskisi iizerine, farkli lilke pazarlarinda, farkli ya
da benzer degiskenlerle elde edilen sonuglar agisindan ortak bir yargiya varmak
miimkiin olmamaktadir. Her piyasa, analizin yapildig1 doneme ve kendine has
karakteristiklere bagli olarak farkli 6zelliklere sahip olmaktadir.

Ekonominin farkli boyutlarinin yansitilabilmesi i¢in kullanilabilecek
makroekonomik gostergeler calismadan galismaya farklilik gosterebilmektedir.
Literatiirde siklikla kullanilan faktorler: Genel ekonomik durum gostergeleri
olarak gayri safi yurti¢i hasila, sanayi liretim endeksi, igsizlik orani, toplam
tasarruflar; faiz oranm1 ve para politikas1 gostergeleri olarak hazine fon getirileri,
borglanma senetleri, merkez bankalarinin para politikalari, iskonto oranlari,
LIBOR; fiyat seviyesi goOstergeleri olarak, enflasyon orami (beklenen ve
beklenmeyen olmak {izere de ayrilabilmekte), petrol ve altin fiyatlari; uluslararasi
hareketlilik gostergesi olarak da doviz kuru, doviz rezervleri olmaktadir.
Belirtilenler disinda da daha ayrintili ve sektorler iizerinde inceleme yaparken
anlamli olan sektorlere 6zel faktorler de kullanilabilmektedir.

Makroekonomik faktorlerin etkilerinin ortaya konmasinda model
secimleri de farkliliklar gostermektedir. Tek faktorlii ve ¢ok faktorlic modeller,
ARCH modelleri, vektor oto regresyon modeli, Johansen es biitlinlesme testi,
Granger nedensellik testi, varyans ayristirma yontemlerini kullanilan ¢aligmalar
bulunmaktadir.

Bu c¢alismada Tiirkiye finans piyasasinin kabul edilen bir gdstergesi olan
BiST-100 endeksi ile enflasyon, faiz orani, déviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve
petrol fiyatlar1 faktorleri arasindaki iligki arastirilmigtir. Degiskenlere ait veri
setleri Ocak-2003 ile Temmuz-2012 tarihleri araligimi kapsayan aylik verilerden
olusmaktadir. Cok faktorli regresyon modelinin calistirilmasimin ardindan
faktorler ile endeks arasindaki nedensellik iliskisinin tespitine yonelik Once
Johansen es biitiinlesme testi, ardindan vektor hata diizeltme modeli ve son olarak
bulgularin desteklenmesi amaciyla Granger nedensellik testi uygulanmistir.

Makale alt1 boliimden olusmaktadir. {1k béliimde yapilan girisin ardindan
ikinci boliimde literatiirdeki calismalar tanitilmistir. Ugiincii boliimde calisma
yontemine, dordiincii boliimde se¢ilmis olan makroekonomik faktorlere iligkin
aciklamalar yapilmis; besinci boliimde analiz ve elde edilen sonuglar
gosterilmistir. Altinci béliimde elde edilen bulgular degerlendirilmistir.
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1. Yazin Taramasi

Menkul kiymet getirilerinin belirlenmesinde kullanilan en popiiler ve
eski yontem Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli’dir (SVFM). Markowitz
(1952) tarafindan etkin portfoy se¢imine yonelik onerilen model; Sharpe (1964),
Mossin (1966) ve Lintner (1969) tarafindan da gelistirilmis ve hem teoride hem
de uygulamada c¢ok kez kullanilmistir. Modelin kolaylikla uygulanabilmesini,
getirileri etkileyen faktdr olarak yalnizca pazar faktoriinii ele almasi
saglamaktadir. Bu durum getirileri etkileyen bir¢ok faktdriin goz ardi edilmesine
neden olmaktadir. Daha dogru analizler i¢in tek faktorlii modeller yerine ¢ok
faktorlii modeller onerilmektedir.

Makroekonomik faktorlerde gozlenen degisimlerin menkul kiymet
getirileri iizerindeki etkilerinin gozlenebildigi, ¢cok faktorlii bir model olarak
Arbitraj Fiyatlandirma Modeli (AFM) kullanilmistir. Model Roll ve Ross (1980)
tarafindan gelistirilmis ve yaptiklari ¢alismada Chen vd. (1986) AFM ile uyumlu
sonuglara ulasmiglardir. AFM c¢ergevesinde Tiirkiye Menkul Kiymet Borsasi
tizerinde makroekonomik degiskenlerin etkilerini arastiran Buyuksalvarci
(2010), tiiketici fiyat endeksi, faiz orani, altin fiyati, sanayi iiretim endeksi, petrol
fiyat1, doviz kuru ve para arzi degiskenlerinin BIST-100 getirileri ile iliskisini
cok faktorlii regresyon analizi kullanarak incelemis ve faiz orani, sanayi iiretim
endeksi, petrol fiyati1 ve doviz kurunun negatif, para arzinin pozitif etkiye sahip
oldugunu; enflasyonun ve altin fiyatlarimin anlamli etkiye sahip olmadigim
gostermistir.

Chen vd. (1986), ABD’de piyasa getirilerini etkiledigini diistindiikleri;
uzun ve kisa vadeli faiz oranlari arasindaki fark, beklenen ve beklenmedik
enflasyon, sanayi liretimi ve yiiksek ve diisiik kalite fonlar arasindaki farklar ile
yaptiklar1 calisgmada bu risk unsurlarinin piyasada anlamli diizeyde
fiyatlandirildiklari1 bulmusgtur. Petrol fiyatlar1 ise herhangi bir etkiye sahip
degildir. Gelismekte olan bir ekonomide bu tiir etkilerin arastirilmasi amaciyla
Kore piyasasi tizerinde yaptiklart ¢caligmada Kwon vd. (1997), ticaret dengesi,
petrol fiyati, temettii getirisi, para arzi ve doviz kuru degiskenlerini analize
sokmus; anlamli degiskenler olarak, temettii getirisi, doviz kuru, petrol fiyat1 ve
para arzin1 bulmuslardir. Petrol fiyatlarinin finans piyasalan {lizerindeki etkisi,
dogu blogunun zayiflamasi ve yikilmasi sonrasini takip eden siirecte artan bir ilgi
konusu olmustur. Avustralya’da sanayi senetleri lizerinde petrol fiyatlarinin etkisi
tizerine yaptiklari caligmada Faff ve Brailsford (1999), her ne kadar bazi sanayi
kollar1 fiyat degisimlerinden kaynakli risklerden korunabiliyor olsa da, petrol,
gaz sektorlerinde pozitif; kagit, ambalaj ve tasimacilik sektorlerinde negatif etki
saptamuslardir. Hondroyiannis ve Papapetrou (2001) hem i¢sel hem de dissal
faktorlerin Yunan piyasast ilizerinde etkisi oldugunu ancak tersinin gegerli
olmadigim saptamislardir. Onlar da petrol fiyatlarinin piyasa iizerinde etkili
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oldugunu ve etkinin negatif yonli oldugunu belirtmislerdir. Petrol fiyatlarinda
yasanan ani soklarin, Amerikan Hisse Senedi piyasasindaki etkilerini aragtiran
Kilian ve Park (2009), petroldeki arz ve talep soklarini tanimlamis ve bu soklarin,
uzun donemli Amerikan Hisse senetleri getirilerinin beste birini agikladigim
sOylemislerdir. Tepkinin salt fiyat degisiminden ziyade degisimin altinda yatan
sebeplerden kaynaklandigini, sanayi sektdriine ait hisse getirilerinin soklara
verdigi tepkinin, bu soklarin i¢ piyasa talebini azaltan etkileriyle uyumlu oldugu
belirtmislerdir. Petrol fiyatlarmin Tiirkiye hisse senetleri piyasasi ilizerindeki
etkileri Kapusuzoglu (2011)’in ¢alismasinda arastirilmistir. Ulusal 100, 50 ve 30
endeksleri ile Brent petrol fiyatlar1 arasinda es biitiinlesme tespit etmistir. Bu
sonu¢ uzun donemli bir iligkinin varligim1 gostermistir. Endekslerin petrol
fiyatlarini etkiledigi, tersinin ise gegerli olmadigi sonucuna ulagmistir.

Gelismekte olan piyasalar iizerine yapilan diger bir ¢aligma Bilson vd.
(2001)’e aittir. 20 iilke piyasasi lizerine yaptiklari ¢alismada kullandiklari, ilk
model, doviz kuru degiskeninin 12 iilke getirileri iizerinde en anlamli degisken
oldugunu gostermislerdir. Doviz kurunun ardindan diinya piyasa endeksi en etkili
degisken olmustur. Ozbay (2009), makroekonomik degiskenler ile hisse senetleri
getirileri arasinda nedensellik iligkisini arastirdigi  tez c¢alismasinda,
makroekonomik faktorlerin hisse getirileri ile agiklanabilirliginin, getirilerin
faktorler tarafindan aciklanabilmesinden daha giiclii oldugunu sdylemistir.

Tirkiye ve gelismekte olan diger on lilkede hisse senetleri getirileri
tizerinde panel analizi ile ¢aligma yapilmis (Sayilgan ve Siislii, 2011), bulgulara
gore doviz kuru, enflasyon oran1 ve Standart&Poors 500 endeksinin etkili oldugu
saptanmis; faiz orani, gayri safi yurtici hasila, para arzi ve petrol fiyatlarinin ise
anlamli oldugu saptanmamustir.

Petrol ve doviz kuru faktorlerinin énemine dikkat ¢eken bir ¢alismada
(Fedorova ve Pankratov, 2010), Rus MICEX endeksinde GSYH, dolar déviz
kuru, avro/dolar orani, net sermaye hareketliligi ve Brent petrol fiyati etkisi
aragtirllmis ve en etkili faktorler olarak petrol fiyati ve dolar doviz kuru
bulunmustur. Tiirkiye piyasasinda tek basina déviz kuru etkisini analiz eden
Aydemir ve Demirhan (2009), etkiyi farkli endeksler tizerinde aragtirmis ve hepsi
i¢in karsilikli bir nedensellik iliskisi oldugunu belirtmislerdir.

Hess (2003), analizini gergeklestirdigi Isve¢ piyasas1 iizerindeki
etkilerini 6l¢gmek tlizere, gayri safi milli hasilayi, tiiketici fiyat endeksini ve donem
getirisini li¢ esas makroekonomik gosterge olarak, digsal etkilerin analizi igin de
Almanya ekonomisine ve G-7 iilkelerine ait ekonomik gostergeleri degiskenler
olarak kullanmustir. Isveg piyasasimn farkli endiistrileri temsil eden endekslerinin
s6z konusu degiskenlere hassasiyetinin ¢ok farkli oldugunu; ihracata dayali
endiistrilere ait endekslerin digsal soklara tepki gosterdigini, diger endekslerin
biiyiik bir oranda etkilenmedigini saptamistir. Farkli endiistrilere yonelik analiz
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caligmalarina Maysami vd. (2005)’in, Singapur piyasasinda yaptigi ¢alisma 6rnek
gosterilebilir. Sectikleri faktorler ile endeksler arasindaki es biitiinlesmeyi
arastirdiklart ¢aligmalarinda Singapur Menkul Kiymetler Borsast endeksi ile
emlak sektoriine ait varliklar iceren Singapur Emlak Senetleri endeksinin, tiim
makroekonomik degiskenler ile anlamli bir iliski igerisinde oldugunu
bulmuslardir.

Rapach vd. (2005) tarafindan, endiistrilegsmis 12 iilkede yapilan bir
caligmada; faiz oranlari, donem getirisi, enflasyon orani, endiistriyel iiretim, para
rezervi ve issizlik gibi icsel faktorler arasindan faiz oranlari, hisse senedi
getirilerini en giiclii sekilde agiklayabilen degisken olmustur. Faiz oranlarin
menkul kiymet piyasalari iizerindeki etkisi ile ilgili olarak yapilan bir ¢aligmada
(Alam ve Uddin, 2009) oranlarin, analize giren tiim {ilkeler tizerinde anlamli ve
negatif bir etkisi oldugu sOylenmis ve kontrol edilebilen faiz oranlar ile
piyasalara daha c¢ok talep cekilebilecegi belirtilmistir.

Humpe ve Macmillan (2009), Amerikan ve Japon hisse senetleri
iizerindeki makroekonomik faktdrlerin etkisini, es biitiinlesme testi ile arastirmis
ve Amerikan hisse fiyatlarinin sanayi iiretimi ile pozitif, tiiketici fiyat endeksi ve
uzun vadeli faiz oranmi ile negatif yonlii iliski igerisinde oldugu bulmuslardir.
Japon hisse senetleri i¢in ise iki farkli es biitiinlesme vektorii bulmus, ilkinde
hisse fiyatlarinin sanayi iiretiminden pozitif, para arzindan negatif etkilendigini;
ikincisinde sanayi {retiminin tiiketici fiyat endeksi ve uzun vadeli faiz
oranlarindan negatif yonlii etkilendigini saptamiglardir.

Cok biiylik bir degisken setiyle (372 ekonomik degisken kullanarak)
yapilan bir, ¢ok faktorlii regresyon modeli ¢alismasi (Suvanujasiri vd., 2010),
SET50 endeksinde (Tayland borsasinin 50 biiyiik hissesini i¢eren) bu faktorlerin
bliyiik aciklama giiciine sahip oldugunu ortaya koymustur. Yine Tayland
piyasasinda yapilan bagka bir caligmada ise (Tangjitprom, 2012), sectigi
makroekonomik degiskenlerin hisse senetleri getirilerinin varyansini agiklama
giicliniin az oldugunu bildirmistir. Faiz oraninin getiriler iizerinde en fazla etkisi
olan faktdr oldugunu belirten Tangjitprom, hisse senetlerinin makroekonomik
faktorlerin tahmininde daha etkili oldugunu séylemistir. Uzak dogu piyasalarinda
yapilan ¢aligmalardan biri, Tayvan’da endeks getirileri ile igsizlik orani, doviz
kuru, gayri safi yurt i¢i hasila, enflasyon ve para arzi arasindaki nedensellik
iligkisini incelemistir (Singh vd., 2011). Hisse portfoyleri olusturularak yapilan
calismada, doviz kuru ve GSYH’nin tiim portfoy getirilerini etkiledigi; enflasyon,
doviz kuru ve para arzinin orta ve biiylik Olcekli sirketlerin dahil oldugu
portfoyleri negatif yonlii etkiledigi sonucuna vartlmigtir.

Pal ve Mittal (2011), Hindistan sermaye piyasalar1 ile faiz oranlari,
enflasyon, doviz kurlar1 ve GSYH faktorleri arasinda uzun vadede bir es
biitiinlesme tespit etmistir ve her zaman ayni1 derecede olmasa da genel olarak,
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tiim pazar endeksleri s6z konusu faktorlere bagimlidir. Hindistan’da yapilmis bir
diger calisma (Kalra, 2012) tarafindan gergeklestirilmistir. Enflasyon orani, faiz
orani ve altin fiyatlar1 Sensex’in tahmin edilmesinde kullanilabilecek degiskenler
olmustur.

Pakistan’da, segtikleri makroekonomik faktorler ile Karagi Borsasi
endeksi arasinda es biitiinlesme tespit edememis olan Ali vd., (2010), ne
faktorlerin endeksi ne de endeksin genel ekonomik kosullari yansitmadigini
sOylemislerdir.

Namibya’ya hisse senedi getirilerini belirleyen faktorleri arastiran Eita
(2012), ekonomik faaliyet ve para arzinin fiyatlari arttirdigini, enflasyon ve faiz
oranlarinin ise diislirdiigiinii gérmiistiir. Enflasyona kars1 hisse almanin bir tedbir
olmadigim belirtmistir.

2. Calismanin Amaci ve Veri Seti

Calismada, makroekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasasi
arasindaki iligki cok degisken regresyon analizi ile arastirilacaktir.

Hisse senedi piyasalarin temsilen, bagimli degigken olarak BISTlOO
endeksi verileri se¢ilmistir (BIST100 degiskeni). S6z konusu endeks BIST Pay
Piyasasi igin temel endeks olarak kullanilmaktadir.

Tiirkiye’de hisse senedi piyasalar1 iizerinde etkisi arastirilmak tizere
secilen faktorler enflasyon?, petrol fiyatlari?, sanayi iiretim endeksi®, faiz oram*,
doviz kurudur (dolar/TL).

S6z konusu degiskenler yazinda sik kullanilan degiskenler olup, ilgili
veri setleri Ocak-2003 ile Temmuz-2012 tarihleri araligim1 kapsayan aylik
verilerden olusmaktadir. 2008 ekonomik krizinin geligsmis {iilkelere nazaran
Tirkiye’de nispeten daha sinirl bir etkisinin bulunmasi ve veri seti biitiinligiiniin
bozulmamasi1 amactyla 2008 ve 2009 donemleri gikartilmamustir.

1. Enflasyon verileri kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Elektronik Veri Dagitim Sistemi,
http://evds.tcmb.gov.tr/.

2. Brent Petrol Fiyati Kaynak: The U.S. Energy Information Administration
http://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_spt_s1_d.htm

3. Sanayi Uretim Endeksi verileri kaynak: Organisation for Economic Co-operation and
Development, http://stats.oecd.org/.

4. DIBS kaynak: Istanbul Menkul Kiymetler Borsast,
http://imkb.gov.tr/Data/BondsandBillsData.aspx.
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3. Metodoloji

Veri serilerinin duragan olup olmadiklarinin tespit edilmesi amaciyla;
Genisletilmis Dickey- Fuller (GDF) (Dickey ve Fuller, 1979) ve Kwiatkowski,
Phillips, Scmidt ve Shin (KPSS) (Kwiatkowski vd., 1992) birim kok testleri
uygulanmustir.

Makroekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligskinin
incelendigi regresyon modeli agagidaki gibidir:

BiST100, = B, + B,FAIZ, + B, SANAYI, + BsDOViZ, + B, PETROL,

+ BsENFLASYON,
@)

Otokorelasyon etkisinin sinanmasi i¢in Durbin- Watson (DW) test
istatistigine bagvurulmustur.

Degisen varyans sinamas1 White testine gore yapilmustir.

Degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin arastirilmasindan 6nce veri
serileri arasinda eg biitiinlesme olup olmadiginin saptanmasi amactyla Johansen
es biitiinlesme testi (Johansen, 1991) uygulanmistir. Es biitiinlesme varligi
durumunda, regresyonun gecikme yapisinin incelenmesi amactyla kullanilacak
olan Vektor Otoregresyon modeli (Vector Autoregression model) (VOM) yerine
Vektor Hata Diizeltme modeli (Vector Error Correction model) (VHDM)
gececektir. Bulgularin desteklenmesi amaciyla gecikmeli degiskenler arasinda
Granger nedensellik testi (Granger  Casuality Test) (Granger, 1969)
kullanilacaktir.

4. Analizler ve Sonuclar

Dordiincii boliimde ana hatlart ¢izilen ¢aligma yontemine iliskin yapilan
analizler ve elde edilen sonuglar ayrintili sekilde gosterilecektir.

4.1. Birim Kok Testleri

Tablol’de BIST 100 endeksine ve makroekonomik faktdrlere ait
verilerin zaman serilerinin birim kok testleri sonuglart gosterilmistir. Sonuglara
gore hi¢bir makroekonomik faktore ve endekse ait veri serisi duragan degildir.
Degiskenlerin ilk farklar1 hesaplannustir. BIST100 ve ENFLASYON serisi, ilk
farklar1 alinarak duraganlastirilabilmis degillerdir. Bu sebeple bu iki veri serisinin
ikinci farklar1 da alinmastir.

Ikinci farklarin test sonuglar her iki veri serisinin de ikinci farklarinin
alinmasiyla duraanhgin elde edildigini gostermektedir. FAIZ, SANAYI,
DOVIZ ve PETROL birinci seviyede I(1), ENFLASYON ve BiST100 ikinci
seviyede entegredir 1(2).
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Tablo 1: GDF! ve KPSS? test sonuglar1

HAM VERILER ILK FARK IKINCI FARK
GDF KPSS GDF KPSS GDF KPSS
BIST 100 -3,264* 0,089** | -10,629** | 0,155** |5 723** 0,546
ENFLASYON -2,237 0,245** -0,831 0,584 |7,506** | 0,361*
FAIZ -3,831** 1,011** | -8,851** 0,347
SANAYI -1,504 1,018** | -20,046** 0,031
DOVizZ -1,615 0,564** | -8,352%* 0,194
PETROL -1,865 0,945** | -8 436%* 0,044
*%10'da anlaml1 **045'e anlaml

1. Akaike bilgi kriterine gore yapilmistir.
2. Kare izgesel ¢ekirdek (Quadratic spectral kernel) ile Newey-West bant genisliginde 6lgtilmistiir.

4.2. Regresyon Analizi

Regresyon denklemindeki bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait veri
setleri, birim kok testlerine gore diizenlenmiglerdir. En kii¢iik kareler metoduna
gore gergeklestirilen regresyon analizi sonucu Tablo2’de gosterilmistir.

Degiskenlerin varyans biiyiitme faktorlerinin “1” civarinda olmasi ¢coklu
baglant1 sorunu olmadigini gostermektedir. White testi sonucuna gore (2,6883)
degisken varyans durumu séz konusu degildir. DW istatistigi degeri 2,9331
olmustur. Analizde yiiksek diizeyde negatif otokorelasyon gozlenmektedir.

Otokorelasyonun giderilebilmesi amaciyla modele otoregresif degisken
eklenmistir. Eklenen degisken ile calistirilan model (MODEL 2) sonucu
Tablo3’te gosterilmistir.

Tablo 2: Hisse senedi piyasasi ve makroekonomik faktorlerin regresyon

sonucu
MODEL 1

Degiskenler Katsay1 t istatistigi VBF!
SABIT -0,0036 -0,306945
ENFLASYON -2,3205 -0,7781* 1,0415
FAiZ 9,9099 0,1543** 1,0984
SANAYI -0,3977 -2,179 1,071
DOViz -0,5149 -3,3111** 1,1948
PETROL -0,1207 -1,0571 1,1189
Diizeltilmis R?
: 0,1763
* 910'da anlaml **065'te anlaml

Varyans Biiyiitme Faktorii
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Model 2°de yapilan White testi sonucuna gore (4,5088) degisken varyans
durumu s6z konusu degildir. DW istatistigi degeri 2,1822 olmus ve otokorelasyon
giderilmistir. Degiskenlerin varyans biiyiitme faktorleri, ¢oklu baglanti sorunu
olmadigim gostermektedir. Bunu desteklemek amaciyla; yalnizca anlamli
bulunan degiskenlerin dahil edildigi (MODEL 2.1) ve yalnizca anlamsiz bulunan
degiskenlerin dahil edildigi (MODEL 2.2) iki farkli model daha kurulmustur. S6z
konusu modellere iligkin regresyon analizi sonuglari1 da Tablo 3’°te gdsterilmistir.

Tablo 3: Hisse senedi piyasasi ve makroekonomik faktorlerin regresyon
sonucu (Otokorelasyon giderildikten sonra)

MODEL 2 MODEL 2.1 MODEL 2.2
T Katsay1 t Katsay1 t
1

Degiskenler Katsayr | tistatistigi | VBF istatistigi istatistigi
SABIT 0,0018 0,272 0,0019 0,316 0,0101 | 0,5568

- -0,9215
ENFLASYON |1 3854 | -1,3549 | 1,07 0,9634
FAlZ 3,4796 1,1563 | 1,1524 5,9055 | 1,9816

. - -1,2631

SANAYI 02852 | -1,1201 |1,1061 0,3306
DOVviz -0,3973 | -2,6156** | 1,3504 | 0,3669 | 2,6884**

- -0,8622
PETROL .0,1429 | -1,7238* | 1,2336 0,0697
Diizeltilmis R2: | 0,3868 0,3478 0,3432
*%10'da anlaml **045'te anlamli
Varyans Biiyiitme Faktorii

Otokorelasyonun giderilmesinin ardindan c¢aligtirilan modelde doviz,
hisse senedi piyasasindaki degisimleri anlamli sekilde etkileyen tek faktor olarak
belirlenmigtir. Bu faktor hisse senedi piyasasi iizerinde negatif etkiye sahiptir.
Dolar kurunda yasanan artis (diisiis) BIST de diisiise (artisa) sebep olacaktir.
Bilson vd. (2001) , Aydemir ve Demirhan (2009), Buyuksalvarci (2010)’un
Tiirkiye piyasasi iizerine gerceklestirdikleri ¢alisma bulgulart bu sonug ile
uyumludur.

Model 2.1 ve Model 2.2, Model 2’de elde edilen sonuglar1 destekler
niteliktedir. DOVIZ, Model 2.1°de anlamli bir degisken olarak elde edilmistir ve
gerek t istatistik degeri gerekse katsayisi, orijinal modele olduk¢a yakindir.
Ancak azalan diizeltilmis R? degeri, anlaml1 olmayan degiskenlerin ¢ikartilmasi
ile daha iyi bir model olusturulamayacagini gostermektedir. Model 2.2 ile elde
edilen sonuglar da orijinal modelde elde edilenleri desteklemektedir. Anlamli
olmayan degiskenler bu modelde de anlamli degillerdir.

Sanayi iiretim endeksi ve enflasyonun da anlamli olmayisinda, sz
konusu verilerin gecikmeli olarak yaymlanmasimin etkili olabilecegi
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degerlendirilmektedir. Enflasyon verileri bir ay gecikmeli, sanayi tiretim endeksi
verileri de iki ay gecikmeli olarak elde edilebilmektedir. Bu sebeple, gecikmeli
enflasyon ve sanayi iiretim endeksi verilerinin yansitildigi bagka bir model daha
kurulmustur (MODEL 3). Analiz sonucu Tablo 4’te gdsterilmistir. Degiskenlerin
varyans biiyiitme faktorlerinin “1” civarinda olmasi ¢oklu baglanti sorunu
olmadigini gdstermektedir. White testi sonucuna gore (3,3868) degisen varyans
durumu s6z konusu degildir. DW istatistigi degeri 2,9599 olmustur. Bu analizde
de yiiksek diizeyde negatif otokorelasyon gozlenmektedir. Otoregresif degisken
ile calistirilan model (MODEL 4) sonucu da Tablo 4’te gosterilmistir.

Model 4’te yapilan White testi sonucuna gore (3,3959) degisen varyans
durumu s6z konusu degildir. DW istatistigi degeri 2,1001 olmus ve otokorelasyon
giderilmistir. Degiskenlerin varyans biiyiitme faktorleri, coklu baglanti sorunu
olmadigini gostermektedir.

Model 4 sonucuna gore yalmzca DOVIZ, BIST100’deki degisimi
aciklayabilen anlamli bir degisken olmustur. Bu sonu¢ Model 2 sonucu ile
uyumludur. Degiskenlerin katsay1 isaretleri de, SANAYI degiskeni hari¢ ayni
yonlii  kalmistir. Calismanin bir sonraki asamasinda nedensellik iliskisi
arastirilacaktir.

Tablo 4: Hisse senedi piyasasi ve makroekonomik faktorlerin regresyon
sonucu (Gecikmeli veriler ile)

MODEL 3 MODEL 4
Degiskenler Katsay: | tistatistigi | VBF* | Katsay1 | tistatistigi VBF!
SABIT -0,0022 | -0,1906 -0,001 -0,1508

. 03029 | 1,0887
ENFLASYON(D)| 06456 | 0,5191 | 1,0608 | 0,3107

FAIZ 94434 | 2,0105* | 1,0825| 29325 | 0,9562 | 1,153
SANAYi(-2) _ |-0,0983| -04062 |1,0605] 03936 | 1574 | 1,050
24476 | 13659

DOVIZ -0,5484 | -2,6589** | 1,1899 | 0,3718
- 19127 | 1.2089
PETROL -01734 | -1,4488 [1.1211] 0,1594
Diizeltilmis R?: 0,1013 0,3368
* 09510'da anlamh *%045'te anlamli

Varyans Biiyiitme Faktorii
4.3. Nedensellik Iliskisi

Veri serilerinde duraganlik goézlenemediginden seriler arasinda es
biitiinlesme bulunmasi olasidir. Es biitiinlesme saptanirsa; regresyon modelinin
gecikme yapisinin analiz edilmesi amaciyla kullanilacak olan VOM yerine
VHDM kullanilacaktir. Tiim makroekonomik degiskenler ve BIST 100
arasindaki iligkiye iliskin bulgularin desteklenmesi amaciyla da Granger
Nedensellik testi uygulanacaktir.
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4.3.1. Johansen Es Biitiinlesme Testi

Johansen es biitiinlesme testi, ayn1 entegrasyon seviyesinde duraganlasan
veri serileri icin kullanilabilmektedir. Bu calismada FAIZ, SANAYI, DOVIZ ve
PETROL birinci seviyede, ENFLASYON ve BIST100 ikinci seviyede
entegredir. Bu durumda teste, ENFLASYON ve BIST100 birinci farklar ile
girmistir. Test sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: Johansen es biitiinlesme testi sonuglari

Es biitiinlesme ~ Trace %S5 i¢in kritik
Sayist Istatistigi deger Olasilik
0* 162,3384 117,7082 0,0000
En fazla 1* 109,6604 88,8038 0,0007
En fazla 2* 66,23275 63,8761 0,0313
En fazla 3 30,1413 42,9152 0,4939
En fazla 4 12,3521 25,8721 0,7871

*%?S giiven seviyesinde hipotezin reddi

Test sonuglarma gore veri serileri arasinda es biitiinlesme tespit
edilmistir. Bu durumda nedensellik iliskisinin incelenebilmesi icin VHDM
kullanilacaktir.

4.3.2. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla farkli  gecikme
uzunluklarinin {i¢ farkli bilgi kriteri istatistikleri incelenmistir: Akaike Bilgi
Kriteri (ABK), Schwarz Bilgi Kriteri (SBK) ve Hannan ve Quinn Bilgi Kriteri
(HQBK). S6z konusu istatistikler Tablo 6’da gosterilmistir.

Istatistik sonuglarmna goére ABK, optimum gecikme uzunlugunun 2
oldugunu gosterirken, SBK 0 gecikme uzunlugu, HQBK ise 1 gecikme
uzunlugunun optimum oldugunu géstermektedir. Ortak bir gecikme uzunlugunda
birlesemeyen ii¢ bilgi kriteri arasindan modele en uygun olaninin segilmesi
gerekmektedir.

Tablo 6: Gecikme uzunluklarina ait bilgi kriteri istatistikleri

Bilgi Kriteri
Gecikme | ABK SBK HQBK
0 -25,0351 -24,8869 -24,9750
1 -25,8441 -24,8070 -25,4235
2 -25,9642 -24,0383 -25,1832
3 -25,7854 -22,9706 -24,6439
4 -25,9290 -22,2253 -24,4270

Bilgi kriteri secimine iliskin yapilmis calismalarmmda Ozcicek ve
McMuillin (1999), Kadilar ve Erdemir (2002) ve Gutierrez vd. (2009), daha fazla
degisken iceren ve 6rnek biiyiikliigii daha fazla olan modellerde ABK’nin daha
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exclusion) testi sonuglar1 Tablo 7’dedir.

Tablo 7: Gecikme ret testi sonuclari

Se¢imin gecikme ret (lag

Gecikme Ret
. ENFLAS o ‘ .
Gecikme | BIST100 YON DOVIZ FAIZ PETROL | SANAYI GENEL
1 20,9786** | 8,7979 37,9295** | 50,0326** | 28,9567** | 34,9997** | 200,4816**
2 9,9220 6,6671 31,3981** | 18,3613** | 4,1142 9,3454 84,28659**

*9%10'da anlaml

**045'te anlaml

Genel model i¢in her iki gecikme donemi de anlamli bulunmustur. Bu
sebeple ABK’nin belirttigi gecikme uzunlugu ile VHDM(2) ¢alistirilacaktir.

4.3.3. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Es biitlinlesmenin varliginin tespiti sonucu, regresyondaki gecikme
yapisinin incelenmesine yonelik olarak; VOM(2) yerine kullanilacak olan
VHDM(2) modeli:

Ag(Ye —=Yee) =CY1 + AV + Ay Y p + vy

)

Y, tiim degiskenleri 6x1°lik bir vektor olarak temsil etmektedir. Y1 ve
Y2 de tiim degiskenlerin 1 ve 2 donem gecikmeli 6x1°lik vektorleridir. C hata
diizeltme terimi, Ao, A1 ve Az degiskenlere iliskin sabitlerin matrisleridir. Tablo
8’de VHDM(2) modeli sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 8: Vektor hata diizeltme modeli sonuglart

BIST100 TUFE DOVizZ FAiZ PETROL SANAYI
BISTI00(1) | 04971 20,0130 20,0628 0,0024 20,4210 0.1611
[2.2389] ** | [-0,5059] | [-0,4153] [04300] | [-17390]* | [1.8013]*
BISTI00(2) | 0,1006 20,0116 20,0541 0,0007 20,0169 0,0849
[09206] | [1,0882] | [-0,7336] [ 0,2446] [-01433] | [1,480] **
ENFL('_“SYON 41,1217 0,2970 2,8150 0,0765 1,5068 0,7292
[-06435] | [17329]* | [23711]** | [17275]* | [0,7927] [ 1,0384]
ENFL('_ASYON -0,5870 0,0818 1,6450 0,0092 0,7297 0,4356
[-05299] | [07507] | [21805]** | [0:3263] [0,6041] [0,9761]
DOVIZ(1) | -0,4340 0,0428 20,4678 20,0117 00211 0.1671
[-2,5700] ** | [2,5779] ** | [-4,0672] ** | [-27198]** | [01143] | [24559]**
DOVIZ(-2) 0,0202 0,0315 20,3545 -0,0016 0,1405 0,0475
[01250] | [1,9810]** | [-3,2213] ** | [-0,3960] [0,7972] [0,7288]
FAIZ(-1) -0,0588 0,1533 0,4624 20,6068 71,7154 28074
[-00153] | [04066] | [01770] | [-6:2295]* | [-0.4104] | [-1,8179]*
FAIZ(-2) 0,8580 0,3823 2.5090 -0,3466 15733 0,3258
[02615] | [11848] | [11227] | [-41577]** | [0,4397] [ 0,2465]
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PETROL(-1) | -0,0358 0,0122 -0,0121 -0,0025 -0,2911 -0,1140
[-0,3256] [1,1277] [-0,1619] [-0,8852] | [-2,4307] ** | [-2,5768] **

PETROL(-2) | -0,0146 0,0084 0,0684 -0,0020 -0,0637 20,0269
[-0,1549] [0,9131] [ 1,0680] [-0,8193] [-0,6214] [-0,7090] *

SANAYi(-1) | -1,2257 0,0167 0,1632 -0,0130 -1,1858 -0,0361

[-2,5945] ** | [0,3602] [0,5071] [-1,0814] | [-2,3022] ** |  [-0,1894]

SANAYi(-2) | -0,5390 -0,0023 0,1053 -0,0036 -0,3216 -0,0906

[-2,1437] ** | [-0,0912] [0,6146] [-0,5663] [-1,1729] [-0,8947]

SABIT 0,0012 0,0000 0,0018 0,0000 -0,0011 0,0004

[0,1295] [ 0,0225] [0,2914] [-0,2117] [-0,1131] [0,0982]

* %10'da anlaml1

**045'te anlamli

Test sonuglar1 1 donem gecikmeli DOVIZ degiskeni ile 1 ve 2 dénem

gecikmeli  SANAYI

degiskenlerinin

BIST100%i

aciklayabildigini

gostermektedir. Sanayi iiretim endeksinin 2 ay gecikmeli agiklaniyor olmasinin

etkisi burada goriilmektedir.

SANAYI degiskeni 2 gecikme uzunlugunda

BIST100 degiskeninden etkilenmektedirler. Bulgularin desteklenmesi amaciyla
gecikmeli degiskenler arasinda Granger nedensellik testi uygulanmustir.

4.3.4. Granger Nedensellik Testi
Tablo 9: Granger nedensellik testi sonuglari

Degisken FAKTOR--> BIST100 BIST100 --> FAKTOR
ENFLASYON 0,4145 1,5736
DOViz 9,0402** 0,6941
FAiZ 0,0986* 0,2376
PETROL 0,1077 9,4361**
SANAYI 6,7404** 3,8715

* %10'da anlaml

**045'te anlaml

Tablo 9’da Granger nedensellik testi sonuglar1 gosterilmistir. Sonuglara
gdre doviz ve sanayi iiretim endeksi BIST100’ii etkileyen faktorler olmustur. Bu,
doviz kurunda ve sanayi iiretim endeksinde gozlenen degisikligin hisse senedi
piyasalarinin  gelecekteki degisimine iliskin bir gosterge olabilecegini
gostermektedir ancak bunun tersi gecerli degildir. BIST100 endeksi, déviz
kurlarma ve sanayi iretim endeksine iliskin bir gdsterge olarak
kullanilamamaktadir. BIST100 ise yalmzca petrol faktdrii igin bir gdsterge
niteligi tasimaktadir. D6viz ve sanayi iiretim endeksine iliskin sonuglar VHDM
ile uyumludur.
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Sonu¢

Yapilan analizde doviz kuru, BIST-100 endeksini anlamli olarak
etkileyen tek faktor olmustur. Bu faktoriin hisse senedi piyasasi iizerinde negatif
etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Dolar kurunda yasanan yiikselis BIST de
diisiise sebep olacaktir.

Doviz kurlarinin hisse senedi piyasalari tizerindeki etkilerinin sebepleri
tam olarak belirlenememektedir. Degisen kurlarin ihracat¢i ve ithalatgi firmalar
acisindan farkli; uluslararasi yatirnmeilar agisindan farkli sonuglar yaratacagi
sOylenebilir. Aslinda doviz kurlari, hisse senedi piyasalarinda ayn1 anda hem
pozitif hem de negatif etkiye sahip olabilmektedir.

VHDM sonuglart gecikmeli doviz kuru faktorii ile gecikmeli sanayi
faktorlerinin BIST-100 endeksi iizerinde agiklayici oldugunu gostermektedir.
Déviz kuru ve sanayi iiretim endeksi BIST-100 endeksi iizerinde Granger
nedenselligine sahip faktorler olmustur. Bu, déviz kurunda ve sanayi iiretim
endeksinde gozlenen degisikligin hisse senedi piyasalariin gelecekteki
degisimine iliskin bir gdsterge olabilecegini gdstermektedir ancak sonuglara gore
bunun tersi gegerli degildir. BIST-100 endeksi yalnizca petrol faktérii igin bir
gosterge niteligi tagimaktadir.

Sonuglar dolar kurunun, Tiirkiye hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisine
ve nedenselligine isaret etse de; s6z konusu faktor iizerine daha detayli bir veri
seti ve analiz teknikleri ile analiz yapmak, ekonomi mekanizmasi igerisindeki
iligkileri ve o6zellikle iilkeye has etkenleri dogru sekilde belirleyerek analizlere
dahil etmek daha gercekei sonuglar verecektir.
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