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HIiSSE SENEDI FIYATINA ETKi EDEN MAKROEKONOMIiK
FAKTORLERIN INCELENMESI: SIMETRIK VE ASIMETRIK
NEDENSELLIK SINAMASI (2006-2020 DONEMI)
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OZET

Hisse senedi fiyatlarina etki eden faktorlerin incelenmesi, Turkiye gibi firmalarinin
dis bor¢ stoku yiiksek, sermaye hareketlerine asiri duyaril, enflasyonun yuksek
seyrettigi, kiiresel finans sistemine entegre borsasi ve banka bazli finansal sistemi
olan iilkeler icin onemli olmaktadir. Dolayisiyla Tirkiye icin hisse senedi fiyatina
etki eden faktorlerin belirlenmesi mikro ve makro olcekte ekonomi politikalarinin
sekillenmesi agisindan 6nem kazanmaktadir. Bu amacla calismada Tiirkiye 'de hisse
senedi fiyatlar: (BIST 100), doviz kuru, mevduat faiz orani, petrol fiyatlari, M2 para
arzi, TUFE(enflasyon oraniy) ve Sanayi Uretim Endeksi degiskenleri arasindaki
nedensellik iligkileri 2006:1-2020:7 dOnemi igin simetrik ve asimetrik nedensellik
testleri ile arastirimistir. Bulgular simetrik analizde doviz kuru, mevduat faiz
orant,para arzi ve petrol fivatlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik
iliskisinin varhgina isaret etmektedir. Bununla birlikte TUFE ve sanayi Uretim
endeksi ile hisse senedi fiyatlar: arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamamistir.
Asimetrik analizde ise, pozitif bilesenlerde doviz kuru ve para arzi degiskenleri hisse
senedi fiyatlarimin nedeni iken, negatif bilesenlerde enflasyon oraninin hisse senedi
fivatlarinin nedeni oldugu goriilmektedir. Diger taraftan faiz orani ve petrol fiyatlar
degiskenlerinin hem pozitif hem de negatif bilesenlerde hisse senedi fiyatlari ile
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Sanayi Uretim endeksi ve hisse senedi
fiyatlar: arasinda ise herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Fiyati, Simetrik Nedensellik Analizi, Asimetrik
Nedensellik Analizi
AN INVESTIGATION OF THE MACROECONOMIC FACTORS
AFFECTING THE STOCK PRICE: SYMMETRIC AND ASYMMETRIC
CAUSALITY TEST (2006-2020 PERIOD)
ABSTRACT

Examining the factors that influence stock prices, such as Turkey, firms with high
external debt stock, for portfolio investments is extremely sensitive to capital
movements, where there is high inflation, stock market integrated into the global
financial system and Bank-based financial systems are important for countries.
Therefore, determining the factors affecting the stock price becomes important in
terms of shaping economic policies on a micro-and macro scale. For this purpose,
the causal relations between stock prices (BIST 100), exchange rate, deposit interest
rate, Brent oil prices, money supply (M2), CPI and Industrial Production Index
variables were investigated by Symmetric and asymmetric causalality tests for the
period 2006:1-2020:7. The findings point to the existence of a causal relationship

! Dicle Universitesi, i.I.B.F iktisat B6liimu, Diyarbakir, pelinkaratay@hotmail.com
2 Dicle Universitesi, i.i.B.F iktisat Boliimu, Diyarbakir, demet.yaman@dicle.edu.tr

258



Dog. Dr. Pelin Karatay GOGUL/Dr. Demet YAMAN

between the exchange rate, deposit interest rate,money supply and oil prices towards
stock prices in the symmetric analysis. However, no causal relationship was found
between CPI and Industrial Production Index and stock prices. In asymmetric
analysis, it is seen that exchange rate and money supply variables in positive
components are the cause of stock prices, while inflation rate in negative components
is the cause of stock prices. On the other hand, it has been found that interest rate
and oil price variables have a causal relationship with stock prices in both positive
and negative components. Any causal relationship between the Industrial Production
Index and stock prices has not been determined.

Key Words: Stock Prices, Symmetric Causality analyses, Asymmetric Causality
Analysis
GIRIS

Sirketlerin kazanglar1 ve varliklari lizerinde bir hak iddiasini temsil eden hisse
senetlerinin arzi, sirketlerinin faaliyetlerini finanse etmek igin bir fon toplama
yontemi olmaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanma kisilerin spekiilasyon
yapma istegini arttirarak hisse senedi piyasasinin yaygin sekilde takip edilen bir
piyasa olmasia yol agmaktadir. Kisilerin yatirim ve harcama kararlari yine bu
piyasadaki dalgalanmalardan etkilenmektedir. Hisse senedi fiyatlari sirketlerin
yatirim kararlar1 agisindan da dnemli bir faktor niteliginde olmaktadir. Hisse senedi
fiyatlart yatinm harcamalarini finanse etmek i¢in yeni hisse arz ederek fon toplama
miktarint etkilemektedir. Firmalarin hisse senedi fiyatlarmin artmasi daha fazla
ekipman, daha yuksek Qretim tesisi satin almak i¢in fon anlamina gelmektedir
(Mishkin, 2006: 5).

Bir hisse senedinin fiyati, iskonto orani ve gelecekteki nakit akislari
tarafindan belirlenmektedir. Nakit akiglarin1 etkileyen doviz kuru, enflasyon, reel
iiretim, petrol fiyati, faiz oran1 gibi makroekonomik faktorler ise hisse senedi fiyatini
etkilemektedir. Bir diger degisle, makroekonomik dinamikler, hisse senedi fiyatinin
belirlenmesi konusunda belirleyici olmaktadir. Clnki borsa ileriye donlktur ve
mevcut veriler 1s18inda  gelecekteki ekonomik durum tahminlerine gore
sekillenmektedir.

Basta doviz kuru olmak tizere, makroekonomik degiskenlerin hisse senedi
fiyat1 {izerinde olumlu veya olumsuz etkileri gerek dogrudan, gerekse dolayli sekilde
ortaya ¢ikmaktadir. Uluslararasi finansal sistemin buglin dinya genelinde en 6nemli
belirleyicisi doviz kurlaridir.  Finansal serbestlesme, uluslararast hisse senedi
piyasasindan kaynak saglama imkanini kolaylastirarak, hisse senedi fon talebinin
yukselmesine yol agmistir. Doviz kurundaki degismelerin hisse senedi talebini
etkilemesi, hisse senedi fiyatinin déviz cinsinden degeri belirlemektedir.

Doéviz kuru degismelerinin hisse senedi fiyatini etkileme mekanizmasi bir

yonuyle firma maliyetlerini arttirma yolu ile gergeklesmektedir. Artan girdi
maliyetleri firma karlhiliklarini etkileyerek {iretim kararlarii ve firma biiyiime
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politikalarini sekillendirmektedir. Bu yoniiyle doviz kuru etkisinin ortaya ¢ikardigi
sonuglar petrol fiyatlarindaki artisin ortaya c¢ikaracagl etkiler ile benzerlik
gostermektedir. Firma tretimdeki degisimin bir gostergesi olan sanayi iiretim
endeksi de yine hisse senedi fiyati iizerinde etkisi olan bir makroekonomik degisken
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sanayi iiretimindeki bir artigin, gelecekte beklenen
nakit akislart ve firmalarin karlilig1 tizerinde olumlu etki gostermesi beklenmektedir.
Para arzi, faiz oran1 ve enflasyon gibi parasal gostergelerin hisse senedi fiyati
Uzerindeki etkisi ise varliklarin reel degerini ve firsat maliyetini degistirmesi
acisindan 6nem kazanmaktadir. Para arz1 degismelerinin kimi zaman dogrudan hisse
senedi fiyat1 lizerinde etkisi s6z konusu iken, ¢ogu zaman da faiz oram ve
enflasyonda degisiklik meydana getirerek hisse sendi fiyatin1 dolayli olarak
etkiledigine yapilan ¢alismalarda ulasilmistir. Bu nedenle bu ¢alismada Tiirkiye’de
BIST100 endeksi, doviz kuru, mevduat faiz orani, petrol fiyatlari, M2 para arzi,
TUFE ve sanayi dretim endeksi degiskenlerine ait 2006:1-2020:7 verileri
kullanilarak Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Analizinden faydalanilarak
nedenselligin arastirilmast amaglanmistir. Bu ¢alisma incelenen dénem ve kullanilan
yontem itibariyle giincel ekonomiyi yorumlayabilmek acisindan 6nem tagimaktadir.

1. HIiSSE SENEDi FIYATLARI VE MAKROEKONOMIiK DEGISKENLER

ARASINDAKI TEORIK ILISKI

Hisse senetleri ile doviz kurlar1 arasindaki iliski literatiirde geleneksel teori ve
portfoy teorisi olmak Uzere iki teori ile agiklanmaktadir. Dornbusch ve Fischer
(1980), geleneksel teori ¢ergevesinde uluslararasi diizeyde doviz kuru hareketlerinin
bir sirketin rekabet giiciinli, sirketin gelirini, fon maliyetini, ¢iktisim ve gelecek
degerinin bugiinkii yansimasi olarak yorumlanan fiyati etkiledigini savunmaktadirlar.
Akis yonelimli model olarak adlandirdiklart bu model mal piyasasi hipotezi veya
geleneksel yaklasim olarak da ifade edilmektedir. Dornbusch ve Fischer (1980),
geleneksel teoriye gore doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki, tUlkelerin
ihracat yogun veya ithalat yogun ¢aligmasina gore farklilik gostermektedir. Ihracat
yogun c¢alisan firmalar igin ulusal paranin degerindeki diistis (dOviz kurundaki
yiikselis)  firmalarin ihracatlarini arttirarak kar payr 6demelerini iyilestirmekte
boylece hisse senedi fiyatlarini arttirmaktadir. Yani ihracat agirlikli bir tlke igin
doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif iliski vardir. Ancak yine
geleneksel teoriye gore ithalat yogun calisan firmalar i¢in ulusal paranin degerindeki
bir diisiis (doviz kurunun yiikselmesi) firmalarin ithalatlarin1 zorlastirarak hem
isletmelerin karliliklarini azaltacak ve boylece hisse senedi fiyatlar1 diisecektir. Yani
ithalat agirlikli bir iilke i¢in doviz kuru ile hisse senedi fiyati arasinda negatif iliski
vardir (GOgul ve Songur, 2018:12). Doviz kurundan hisse senedi fiyatina dogru
nedensellik iligkiSinin varligt konusunda iilkelerinin cari agik pozisyonlar1 da
belirleyici olmaktadir. Yiiksek cari agik devaliiasyon beklentisini arttirip déviz kuru
oynakliga yol acarak, hisse senedi piyasasini etkileyebilmektedir. Yine doviz
kurundan hisse senedi fiyatina dogru nedensellik iligkisini ortaya g¢ikartict bir bagka
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unsur ozellikle yiliksek enflasyon donemlerinde yabanci paralarin deger koruma
goreviyle birlikte yatirim araci olma sifatiyla yerli paray1 ikame etmesinden kaynakli
olmaktadir. Ekonomik kriz donemlerinde belirsizlik artisina bagli olarak daha likit
olan doviz talebi, hisse senedi talebini ikame etmektedir. Bu durum hisse senedi vb.
yatirim araglarindan kagis ve doviz talebinde artis ile birlikte doviz kurunun yiikselisi
ile sonuclanacaktir.

Akis odakli model olarak da adlandirilan portféy yaklasimina gére ddviz kuru ile
hisse senedi fiyat1 arasindaki korelasyon hisse senedi fiyati {izerinden
gergeklesmektedir. Bu modelde hisse senedi fiyatindaki oynaklik doviz kurunda
degiskenlige yol agmaktadir. Hisse senedi piyasasi getirisinin artmasi ile ilgili tilkeye
yabanci sermaye akimlar1 olacak, bu durum ulusal para talebinde bir artisa neden
olarak yerli paranin degerini arttirip, déviz kurunun diismesine neden olacaktir. Hisse
senedi piyasasinda getirinin diismesi durumunda ise yerli yatirimcilarin servetindeki
azalmaya bagli olarak para talebinde de azalma meydana gelerek para talebinde
diisme nedeniyle faizlerin de diismesine yol acacaktir. Boylece gerek hisse senedi
piyasasinda karliligin azalmasi, gerekse faizlerin diismesiyle birlikte iilkeden
sermaye ¢ikiglart hizlanacaktir. Bu durum yerli paranin degerini diisurerek, déviz
kurunun ylkselmesine yol agacaktir (Branson, 1983; Frankel, 1983). Portfoy
yaklasimina gore hisse senedi fiyatindaki degisim “servet etkisi” ve “beklenti etkisi”
gibi iki kanal tzerinden doviz kurunu etkilemektedir. Bireyler servetlerini yerli ve
yabanci para, tahvil ve hisse senedi gibi alternatif araclara tahsis etmektedirler. Hisse
senedi fiyatindaki artis bireylerin servetinde artis meydana getirerek para talebi ve
beraberinde faiz oranmi yiikseltmektedir. Yabanci spekiilatorlerin hisse senedi
talebini yukseltmesi, yerli paranin degerini yikselterek doviz kurunun diismesine yol
acmaktadir (Bahmani-Oskooee& Saha, 2018:113).

Hisse senedi fiyatlarinin kisa vadede enflasyon soklarindan etkilenebilecegi
genel olarak kabul edilmektedir. Hisse senedi fiyati1 ve enflasyon iligkisine bakilinca
bu iligskinin pozitif veya negatif oldugu ile ilgili farkli yaklasimlarin oldugu dikkat
cekmektedir. Ilk olarak enflasyonun hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki olumlu etkisi,
kisilerin varliklarin1 enflasyona karst koruma ¢abasinin bir sonucu olarak
aciklanarak, ilk kez Fisher (1930) tarafindan ortaya atilmistir. Teorik finans
modelleri tipik olarak, parasal genislemeden kaynaklanan enflasyonist bir sokun
ardindan, hisse senedi fiyatlarinda olumlu bir kisa vadeli tepkiyi savunmaktadir.
Ornegin Gordon Growth modeli, hisse senedi fiyatlarinin dogrudan temettii
getirilerinin cari ve beklenen blylme oranlari ile iliskili oldugunu ve 6z sermaye igin
gerekli getiri oraniyla ters orantili oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, bu modelin
varsayimlar1 altinda, hisse senedi fiyatlar iizerinde iki kanal iizerinden olumlu bir
etki var olmaktadir: Birincisi, parasal genislemenin eckonomiyi canlandirmasi
halinde, temettiilerin biiyiime orani tlizerinde olumlu etkisi muhtemel olmaktadir.
Ikincisi, tahvil getirilerini baskilayan parasal genisleme, hisse senetlerine olan talebin
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artmasia Yol acarak ortalama yatirrmcinin beklenen hisse senedi getiri oranini
diisiirmesine neden olmaktadir. Artan temettii getirileri ve azalan yatinnm getirileri,
hisse senedi fiyatlar1 lizerinde yukar1 yonlii etkiler olusturmaktadir (Modigliani &
Chon, 1979).

Enflasyonun hisse senedi fiyati tizerinde olumsuz etkisinin ortaya ¢ikmasina
yol acan kanallar ise sOyle izah edilebilir: Feldstein (1980), enflasyondaki strekli
artiglarin reel hisse senedi fiyati lizerinde asag1 yonlii baskilar olusturdugunu, ¢iinki
vergi kanunun amortisman maliyetleri ile sermaye kazanglar1 arasinda bozucu bir
etki yarattigini ileri siirmektedir. Enflasyon ve hisse senedi getirileri arasinda
gbzlemlenen bu olumsuz iligki, Fama (1981) tarafindan sahte oldugu gerekgesiyle
reddedilmistir. Vekil etki hipotezine (PEH) gore, bu negatif korelasyon, hisse senedi
getirileri ile beklenen ekonomik aktivite (enflasyona bagli olarak) arasindaki pozitif
bir iligkiden ve beklenen ekonomik aktivite ile enflasyon arasindaki ters iliskiden
kaynaklanmaktadir (Cogley ve Sargent, 2001, Sargent, 1999). Daha yuksek
enflasyon beklentileri, yatirimcilarin gelecekteki temettiileri daha agresif bir sekilde
iskonto etmelerine yol acacaktir. Ote yandan, merkez bankasmin miiteakip daraltict
eylemleri de hisse senedi getirilerinin diismesine katkida bulunacaktir (Valcarcel,
2012). Dolayisiyla teorik olarak enflasyonun hisse senedi fiyatlarini arttirmasi veya
azaltmas1 miimkiin olmaktadir.

Hisse senedi fiyatlarina etki eden bir baska makroekonomik degisken para
politikas1 uygulamalarinin bir sonucu olarak para arzindaki degisimdir. Para arzi
satin alma giiciinii ve dolayisiyla iiriin ve hizmetler i¢in potansiyel talebi belirler.
Genigletici para politikast durumunda, hiikiimet acik piyasa islemine girerek asiri
likidite yaratir, bu da tahvil fiyatinda artis ve diisiik faiz oranlarina yol agmaktadir.
Daha diisiik faiz orani, daha diisiik getiri oranina ve dolayisiyla daha yiiksek hisse
senedi fiyatina yol agmaktadir. Bunun yaninda artan likidite potansiyel talebi
arttirmasi yoniiyle hisse senedi fiyatlarin1 dogrudan artirict etki de yaratabilmektedir.
Tersi durumda daraltici para politikast durumunda, acik piyasa islemleri yoluyla
piyasadaki likidite azalir. Tahvil fiyatlarinda diisiis ve faiz oranlarinda yiikselme
ortaya ¢ikarak hisse senedi fiyatlariin diismesine yol ag¢maktadir. Yine para
arzindaki daralmanin yol agtig1 likidite daralmasi potansiyel talepteki azalmayla
uyumlu olarak dogrudan hisse senedi talebini azaltici etki yaratabilmektedir.

Hisse senedi piyasasi ile faiz oranlar1 arasindaki iliski gozden gegirildiginde,
Chen, Roll ve Ross (1986), Campbell ve Ammer (1993), Thorbecke (1997),
Laopodis (2013), Huang ve digerleri (2016) ve Assefa ve digerleri. (2017) tarafindan
gelistirilen 6nemli bir literatiir hacmi ile karsilasilmakta, makro degiskenlerin hisse
senedi fiyatlar1 Uzerindeki etkilerine odaklanildigi gériilmektedir. Sermaye ve para
piyasalar1 olarak siniflandirilan finansal piyasalarda, katilimcilarin yatirnm kararlari
vermeden Once piyasa hareketlerini takip etmeleri ©6nemli olmaktadir. Bu
piyasalardaki hisse senedi fiyatlar1 ve faiz oranlar1 dahil olmak iizere pek ¢ok fiyat
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tiirli, yatirimcilarin portfoylerini revize etmeleri i¢cin gerekli bilgileri saglamaktadir.
Yapilan bu ¢alismalardaki ampirik bulgular da hisse senedi fiyatlar1 ile faiz oranlar
arasinda 6nemli bir iliski oldugu goriisiinii desteklemektedir. Faiz oranlari ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda beklenen iliski negatif olmaktadir. Faiz oranlari hisse
senetlerine yatirim yapmanin firsat maliyetini artirmaktadir. Teorik agidan, para
politikasi, faiz oranlar1 yoluyla, getirileri ve dolayisiyla finansal varliklarin fiyatlarini
etkileme egiliminde olmaktadir. Ciinkli artan faiz giderleri kar oranlart ve
temettiilerde diisiise yol agmaktadir. Gelismis ekonomiler, 6zellikle son on yilda,
yurtigi gosterge faiz oranlarimi diisiirerek ekonomik faaliyeti 1srarla tegvik etmeye
calismaktadir. Iskonto oranindaki degisimin, ekonomiye sermaye piyasalar1 yoluyla
ve daha etkin bir sekilde borsanin “servet etkisi” yoluyla aktarilmasi beklenmektedir.
Faiz oranlar ile servet yaratma arasindaki dinamiklerin arastirilmasi 2008 kiiresel
mali kriz ve beraberinde gelen diinya ekonomisindeki kiigiilme ile baslayan ve
ozellikle para politikasina diinya genelinde yapilan vurgu ile birlikte 6nemli hale
gelmistir (Tursoy, 2019: 2).

Faiz oranlarindaki degisikliklerden isletmelerin ve dolayisiyla hisse
senetlerinin dogrudan ve dolayli olarak etkilenmesi s6z konusudur. Dogrudan etki
isletmelerin, bir sirketin 6diing alabilecegi tutar1 etkilemesi agisindan, dogrudan
banka faizlerinden etkilenmesi noktasinda ortaya c¢ikmaktadir.  Faiz oranlar
arttiginda, sirketlerin bor¢lanmas: daha maliyetli hale gelmekte ve hisse senedi
fiyatlar1 diismektedir. Faiz oranlar1 diistiiglinde, sirketlerin biliylimeyi saglamak icin
sermaye O0diing almas1 daha ucuz hale gelerek, hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesini
saglamaktadir. Dolayli etki ise; makroekonomik dongu neticesinde ortaya
cikmaktadir. Daha yiiksek faiz oranlar1 makroekonomide daha az harcanabilir gelir
anlamina gelmektedir. Bu, Uriin ve hizmetlere daha az harcama yapilmasi anlamina
gelmekte; carpan etkisi yolu ile tekrar gelir ve kazanclar Uzerinde olumsuz etki
ortaya ¢ikarmakta ve potansiyel olarak hisse senedi fiyatlarinin diigmesine neden
olabilmektedir. Tersine, faiz oranlar1 diisiik oldugunda ve harcamalar arttiginda,
sirketler daha giiglii biiyliime oranlar1 yakaladik¢a hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi
s0z konusu olmaktadir.

Bu calismada faiz oran1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedenselligin
incelenmesi gerek bu konudaki literatiiriin genis olmasi, gerekse Turkiye
ekonominde finansal sistemin yapisi agisindan 6nemli goriilmektedir. Turkiye genel
olarak banka bazli bir finansal sistem olarak siniflandirilmakta, ancak ayn1 zamanda
kiiresel finans piyasasina entegre bir borsaya sahip olmaktadir. Piyasa katilimcilar
genellikle varliklarmi korumak i¢in mevduat hesaplarmi tercih etmektedir. Ulke
vatandaglarinin borsaya yatirim yapma segencklerine ragmen genellikle yabancilar
servetlerini portfdy yatinmi olarak, Borsa Istanbul'a yatirmaktadirlar. Borsa
yatirimlariin yaklagik dortte tiglinii yabancilar yaparken, yurt i¢i yerlesikler banka
hesaplarini tercih etmekteler. Bu nedenle, bu ¢alismada faiz orani bilesenlerini temsil
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eden mevduat faiz oranlar1 gostergesinin, degiskenlerden biri olarak secilmesi tercih
edilmektedir (Tursoy, 2019: 2).

Sanayi tiretim endeksi genel ekonomik degismeleri yansitan bir gdsterge olmasi
acisindan, hisse senedi fiyat1 lizerinde etkiye sahip olmaktadir. Sanayi iiretimindeki
bir artisin, gelecekte beklenen nakit akislart ve firmalarin karlilig1 iizerinde meydana
getirecegi olumlu etki agisindan, hisse senedi getirilerini ve dolayisiyla hisse senedi
fiyatini pozitif yonde etkileyecegi beklenmektedir.

Petrol fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda beklenen iliski, negatif petrol
fiyatinda artistan dolay1, firmalarin {iretim maliyetlerini ve girdi maliyetlerini arttirip
kar oranlarinda ve nakit akislarinda diisiis meydana getirerek gergeklesmektedir.
Ozellikle Tiirkiye gibi net petrol ithalatisi iilkelerde tiiketim ve iiretim arasindaki
acigin yiikselen bir egilim gostermesi hisse senedi fiyatlarindaki diisiise, enflasyonist

baskilarin da eklenmesiyle siddetlenmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI
Hisse senedi fiyatina etki eden faktorlerin analizine yonelik ¢calismalarin yerli ve

yabanci literatiirde farkli sonuglara ulagtig1 goriilmiistiir. Bu konuda Tiirkiye ve diger
iilkeler i¢in yapilan ¢aligmalar Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar (Yil) | Method Degiskenler /Period Bulgular
Aggarwall Nedensellik Dolari-hisse  senedi  fiyatlar1 | Pozitif iliski bulunmustur
(1981) Analizi degisim orani/ 1974-78 dénemi
Ma ve Kao | Nedensellik Ddoviz kuru- hisse senedi fiyatlari/ | Geleneksel teoriyi dogrulayan
(1990) Analizi sonuglara ulagsmiglardir.
Bodart ve | GARCH Doviz kuru oynakhig: ve sektorel | Doviz  kurunun beklenen hisse
Reding modeli hisse senetleri fiyati senedi getirisi ve oynakliklarna
(2001) pozitif etkisi ortaya ¢ikmistir
Apergis N., | Regresyon 1988-1999 déneminde | Hisse senedi fiyatlarinin nominal
Eleftheriou | Analizi Yunanistan'da hisse senedi fiyati, | faiz oram1 hareketlerinden ziyade
S. (2002) enflasyon ve faiz oram iliskisini | enflasyonu izledigine dair ampirik
aragtirmiglardir kanitlara ulagilmigtir
Yang& Asimetrik G-7 ulkeleri zerinde hisse | Fransa, Italya, Japonya ve
Doong Nedensellik | senedi-doviz kuru iliskisi | ABD’de hisse senedi
(2004) arastirilmigtir. piyasasindan ddviz piyasasina
dogru  asimetrik  nedensellik
bulunmustur
Quayyum iki degiskenli | Pakistan’da hisse senedi piyasasi- | Hisse senedi  piyasasindaki
ve Kemal | EGARCH doviz piyasasi arasindaki | getirilerin doviz kuru
(2004) modeli oynaklik incelenmistir. piyasasindaki oynakliktan
etkilendigi sonucuna varilmigtir
Abugri VAR Modeli | Latin Amerika Ulkesindeki déviz | Tim  piyasalardaki  getirileri
Benjamin kurlari, faiz oranlari, endiistriyel | aciklamada kiiresel faktorlerin
(2008) iretim ve para arzi gibi temel | tutarh  bir  sekilde  6nemli
makroekonomik gostergelerdeki | oldugunu bulmustur. Ulke
dinamiklerin piyasa getirilerini | degiskenlerinin piyasalar1 degisen
onemli Olgiide aciklayip | 6nem ve blyukliklerde etkiledigi
aciklamadigim1 Var modeli ile | bulunmustur
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aragtirmaktadir
Ghazali vd. | Johansen es | Malezya’da 2005-2007 yillar1 | Hisse senedi fiyatlarindan doéviz
(2008) biitiinlesme arasinda hisse senedi fiyatlari- | kuruna dogru nedensellik tespit
testi, Engle | doviz kuru iligkisi incelenmistir. edilmistir.
Granger ve
Toda-
Yamamato
nedensellik
testleri.
Lean vd. | Granger Sekiz Asya iilkesi icin doviz | Incelenen ilkelerde déviz kurlari
(2011) nedensellik, kurlari-hisse  senedi  fiyatlar1 | ile hisse senetlerinin es biitiinlesik
Coklu arasindaki iliskiyi incelemis olmadig1 sonucuna varmislardir.
yapisal
kirilmali LM
esbiitiinlesme
testi.
Simakova Jorion’s Kriz oncesi (2002-2008)ve kriz | Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve
(2017) model, panel | sonras1 (208-2016) donemi icin, | Slovakya'da déviz kuru ile hisse
veri analizi. secilmis tlkelerde hisse senedi | senedi fiyati arasinda negatif bir
fiyati-doviz kuru iliskisi | iliski tespit edilmistir. Polonya
arastirilmastir. icin doviz kurunun hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde hicbir etkisi
kanitlanmamistir. Kriz oncesi ve
kriz sonrast donemler
karsilastirildiginda  olumlu  bir
egilim izlenmistir.  Macaristan
disinda, tiim piyasalarda zaman
icinde  kur riskinde  diisiis
oldugunu tespit edilmistir.
Ozgicek Asimetrik Tarkiye icin 1994-2001 ddnemi | Degiskenlerin oynakliklar
(1997) Nedensellik borsa endeks oynakligi-doviz | arasindaki iligkinin ¢ift yonli ve
kuru oynaklig iliskisi | asimetrik oldugu ve yabanci
incelemistir. sermaye hareketlerinden
etkilenmedigi tespit edilmistir..
Humpe& Esbiitiinlesm | 1965-2005 ddénemini kapsayan | ABD'de hisse senedi fiyatlarinin
MacMillan | e analizi ABD ile Japonya icin | sanayi Uretimi ile pozitif, tlketici
(2007) makroekonomik  degiskenlerin | fiyat endeksi ile negatif iligkili
hisse  senedi  fiyat1  iliski | oldugu, Japonya'da hisse senedi
incelenmistir. fiyatinin, iretim endeksinden
olumlu, para arzi, faiz oram ve
tilketici  fiyatlar1 endeksimden
olumsuz etkilendigi sonucuna
ulastlmigtir.
Ozmen Johansen es | TUlrkiye’de hisse senedi fiyatlari- | Baz1 donemler diginda ¢ift yonli
biitiinlesme doviz Kurlar iligkisi 1986-2006 | nedensellige dair bulgular elde
(2007) . . - . L - o
testi ile | donemi glinluk veriler | edilmistir.
Toda- kullanilarak incelemistir.
Yamamoto
nedensellik
testi
Kuwornu The Full | 1992-2008 dénemine ait aylhk | Hisse  senedi  getirisi-TUFE
ve Owusu | Information | verileri kullanilarak Gana Borsasi | iligkisinin pozitif yonll, déviz
Nantwi Maximum icin arastirma yapilmustir. kuru-hazine bonosu iligkisinin
(2011) Likelihood, negatif yonlii oldugu tespit
(FIML) edilmistir
yontemi
Sayilgan& | Dengeli Bazi gelismekte olan iilkelerde | Hisse senedi getirisini doviz kuru,
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Susli panel  veri | 1999-2006 yillar1 i¢in secili | enflasyon ve S&P 500 endeksinin
(2011) analizi makroekonomik gostergelerin | etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
hisse senedi getirisine etkisi | Faiz orani, hasila, para arzi, petrol
incelenmistir. fiyatlari ile iligki bulunamamugtir.
Sensoy ve Tirkiye icin 2003-2013 donemi | Oynaklik  soklarinin  dinamik
Sobaci icin doviz kuru, faiz orani-hisse | korelasyonlarda yarattigi aniden
(2014) senedi  piyasast  arasindaki | degisikliklerin  kisa  donemli
dinamik iligki incelenmistir. oldugu tespit edilmistir.
Belen  ve | ARDL es | Tarkiye icin  hisse  senedi | BIST 100 Endeksi ile doviz
Karamelikli | biitiinlesme getirileri-doviz ~ kurlar1 iligkisi | kurunun es biitiinlesik oldugu
(2016) testi incelenmistir. tespit edilmistir. D&éviz kurunun
hisse senedi fiyatim olumsuz,
para arzinin ise hisse senedi
fiyatini olumlu etkiledigi
sonucuna varilmistir.
Assefa Ta, | Dinamik 1999-2013ddnemi igin 21 | Faiz oranlarinin gelismis
Esqueda Panel gelismig, 19 gelismekte olan | Ulkelerde hisse senedi getirileri
Oa, Mollick | yontemi ekonominin  ceyreklik  hisse | Uzerindeki istatistiksel  olarak
AV (2017) senedi getirileri ve mevduat faiz | anlamh olumsuz etkilerini tespit
oranlarimi incelemis ve dinamik | etmislerdir.
panel yéntemini kullanmiglardir.
Kumar Dogrusal 1994-2015 yillar1 arasi ddnem | Petrol fiyatlari-doviz kuru ve
(2018) olmayan aylik veriler ile analiz edilmistir. | petrol fiyatlari-hisse senedi fiyat
Granger Petrol fiyatlari, doviz kuru ve | arasindaki ¢ift yonli dogrusal
nedensellik hisse senedi fiyatlar1 arasindaki | olmayan  iligki  bulunmustur.
ve dogrusal | nedensellik iligkisi arastirilmistir | DOviz  kurundan hisse senedi
olmayan fiyatlarma O6nemli bir yonli
ARDL cevrimici nedensellige
testleri ulagilmigtir.
Eyiiboglu ARDL Déviz kuru ve BIST 100 ve | D6viz kuru-BIST Tekstil deri ile
ve modeli secilen 23 sektore ait hisse senedi | Ticaret ve teknoloji endeksleri
Eyiiboglu endeksleri  arasindaki  iliskiyi | arasinda uzun dénemli iligki tespit
(2018) gunlik verilerle analiz | edilerek geleneksel teoriyi
etmiglerdir. destekler bulgulara ulagilmistir
Tursot ARDL ve | 2001 M1 - 2017 M4 Donemini | Elde edilen bulgular Tirkiye
Turhan Johansen es | hisse senedi fiyatlari ve faiz oran1 | finans piyasalarinda hisse senedi
(2019) biitiinlesme iliskisi acismdan Tiirkiye | fiyatlari-faiz  oranlar1  arasinda
testi ekonomisi i¢in incelemistir. Oonemli, uzun vadeli iliskiyi
gOstermistir.
3. VERI SETI

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar ile se¢ilmis makro
ekonomik gostergeler arasindaki iliski ampirik olarak analiz edilmistir. Bu ¢ercevede
2006:1-2020:7 donemine ait aylik veriler kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Veri
setinde yer alan degiskenlerin tamami Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)
elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Tiim seriler dogal
logaritmalar1 alinarak analize dahil edilmistir. Veri setinde yer alan tim degiskenler
Tablo 2’de tanitilmistir.
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Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Adi Donem

Hisse senedi fiyati (sp) 2006:01-2020:07
Doviz kuru (er) 2006:01-2020:07
Faiz oran (1) 2006:01-2020:07
TUFE (inf) 2006:01-2020:07
M2 para arzi (m) 2006:01-2020:07
Sanayi Uretim endeksi (prod) 2006:01-2020:07
Petrol fiyatlari (oil) 2006:01-2020:07

Calismada kullanilan hisse senedi fiyatlar1 degiskenini temsilen BIST 100
endeksi kullanilmigtir. Doviz kuru degiskeni olarak nominal déviz kuru alinmistir.
Faiz orani degiskeni i¢in, mevduat faiz orani kullanilmistir. Sanayi tiretim endeksi
ve TUFE degiskenlerine ait veriler ise 2015 yilina ait TL fiyatlarryla (2015=100)
Olclilmiistiir.

4. EKONOMETRIK METODOLOJi

Calismanin ampirik analizinde, olusturulan seriler arasindaki iliskiler simetrik ve
asimetrik teknikler ile aragtirllmistir. Simetrik analizde genel olarak degiskenlerde
meydana gelen pozitif ve negatif soklarin etkisinin ayni oldugu varsayilmaktadir.
Ancak oOzellikle finansal piyasalarda meydana gelen pozitif ve negatif soklara
piyasada yer alan aktorlerin verecekleri tepkilerin ayni olmayacagini soyleyebiliriz.
CUnkU bu tir piyasalarda yer alan ekonomik aktorler de homojen davranislar
sergilemezler. Bu nedenle simetrik analizlerden elde edilen bulgular eksik ve/veya
yaniltici olabilmekte ve degiskenler arasinda farkli bir iliski olabilecegi de
beklenmektedir. Bu dogrultuda ¢alismada yer alan degiskenler arasindaki iliski hem
simetrik hem de asimetrik nedensellik testleri kullanilarak arastirilmistir.

Bu ¢ercevede oncelikle degiskenlerin birim kok 6zellikleri Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile incelenmistir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin tespitinde ise simetrik nedensellik
analizinde Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen Boostrapt Temelli Toda-
Yamamoto nedensellik testi kulllanilirken, asimetrik nedensellik analizinde ise
Hatemi-J  (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik  testinden
faydalanilmistir.

5. BULGULAR

Calismada kullanilan degiskenlere yapilan birim kok testlerine ait bulgular
Tablo 3’de 6zetlenmistir. Sabitli modelde hem ADF hem de PP birim kok testlerinde
serilerin birinci dereceden farki alindiklarinda duragan hale geldikleri
gorulmektedir. Benzer bicimde sabitli ve trendli modelde de tim serilerin birinci
derece farki alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir.
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Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglart

Duzey (sabitli)

Degiskenler ADF Test Istatistigi PP Test Istatistigi
sp -1.162 -1.1530
er 1.2662 1.0684
r -2.1330 -1.6925
Inf 2.2417 2.1057
M 0.8304 0.9089
Prod -0.8264 -3.0535
QOil -2.0076 -2.5623
1. Fark (sabitli)
Degiskenler ADF Test Istatistigi PP Test Istatistigi
Asp -13.3928*** -13.3921***
Aer -10.0028*** -8.9567***
Ar -7.07447*** -6.9930***
Ainf -1.7357*** -9.9593***
Am -13.2788*** -13.2913***
Aprod -4.6518*** -49.4366***
Aoil -11.1868*** -11.2957***
Duizey (sabitli ve trendli)
Degiskenler ADF Test Istatistigi PP Test istatistigi
sp -3.1511 -3.4750
er -1.6165 -1.7870
r -2.1545 -1.7214
Inf 0.0107 -0.2578
M -1.2368 -1.1226
Prod -1.7738 -7.9286***
Oil -3.4534** -2.9520
1. Fark (sabitli ve trendli)
Degiskenler ADF Test Istatistigi PP Test Istatistigi
Asp -13.3624*** -13.3619***
Aer -10.2569*** -8.8961***
Ar -7.0559*** -6.9755%**
Ainf -8.1475*** -10.0751***
Am -13.3103*** -13.3307***
Aprod -4.6509*** -51.1218***
Aoil -11.1766*** -11.4361***

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak almmustir. Gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde ve model
se¢iminde Schwartz Bilgi Kriteri kullanilmistir. PP testi Bandwidth genisligi Bartlett — Kernel methodu ile
belirlenmistir. *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Bu
diizeyler icin kritik degerler, sabitli modelde sirasiyla -3.468, -2.878 ve -2.575; sabitli ve trendli modelde ise -
4.0119, -3.4360 ve -3.1420°dir.

Serilerin birim kok 6zelliklerinin kontrol edilmesinden sonra hisse senedi
fiyatlar ile se¢ilmis makro ekonomik gostergeler arasindaki nedensellik iligkilerinin
varhigi simetrik ve asimetrik nedensellik testleri ile arastirnlmistir. Bu amagla
simetrik analizde Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen Boostrap Temelli
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Toda-Yamamoto Nedensellik Testi kullanilmis olup, bulgular Tablo 4’de
sunulmustur.

Tablo 4: Hacker ve Hatemi-J (2006) Bootstrap Temelli Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi Sonuglari

Hy Test Gecikme Kritik Degerler Karar
Istatistigi %1 %5 %10
Hisse Senedi Fiyat1 - Doviz Kuru
sp Her 0.025 2 9.682 6.102 4.586 H,: Kabul
er # sp 15.718*** 2 9.579 6.210 4.774 Hy: Red
Hisse Senedi Fiyati- Mevduat Faiz oram
spPT 0.063 2 9.720 6.227 4.843 H,: Kabul
r# sp 21.728*** 2 9.408 6.178 4.698 Hy: Red
Hisse Senedi Fiyat: — TUFE
sp#inf 2371 1 7.047 3.981 2.749 H,: Kabul
inf #sp 0.179 1 7.010 3.901 2.786 H,: Kabul
Hisse Senedi Fiyat1 — Para Arzi
spHm 0.360 1 6.918 3.960 2.743 H,: Kabul
m # sp 5.852** 1 7.187 4.095 2.807 H,: Red
Hisse Senedi Fiyat: — Sanayi Uretim Endeksi
sp 0.687 1 7.042 3.984 2.773 Hy: Kabul
# prod
prod 1.936 1 6.521 3.914 2.742 H,: Kabul
# Sp
Hisse Senedi Fiyat1 — Petrol Fiyati
sp # oil  0.067 1 6.905 4.004 2.738 H,: Kabul
oil # sp  3.592* 1 7.126 3.959 2.777 Hy: Red

Not: Gecikme uzunluklart Hatemi-J bilgi kriterine gére belirlenmistir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10
istatistiksel anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Kritik degerler 10000 tekrarli bootstrap dagilimindan elde
edilmigtir.

Buna gore incelenen donemde doviz kuru, mevduat faiz orani,para arzi ve
petrol fiyatlar1 hisse senedi fiyatlarinin nedeni iken, hisse senedi fiyatlar1 doviz kuru,
mezduat faiz orani, para arzi ve petrol fiyatlarinin nedeni degildir. Bununla birlikte
TUFE ve sanayi Uretim endeksi ile hisse senedi fiyatlari arasinda ise karsilikli bir
nedensellik iligkisi bulunamamastir.

Tablo 5’de ise Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testinden
elde edilen bulgulara yer verilmistir.
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Tablo 5: Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Hy Test Gecikme Kritik Degerler Karar
Istatistigi %1 %5 %10
Hisse Senedi Fiyati- Dviz Kuru
spt Hert 0.219 2 10.209 6.335 4.773 H,: Kabul
ert # sp* 12.513*** 2 9.635 6.039 4.673 Hy: Red
sp” P er” 0.060 1 11.628 6.529 4.657 H,: Kabul
er~ #sp” 1.737 1 7.225 3.915 2.671 H,: Kabul
Hisse Senedi Fiyati- Mevduat Faiz oram
sptHrt 1.613 2 10.532 6.401 4.653 H,: Kabul
rt # spt 11.828*** 2 10.252 6.254 4.744 Hy: Red
sp”Hr- 0.077 2 10.314 6.256 4.763 H,: Kabul
r~#Hsp” 7.211*%* 2 11.545 6.824 4.904 Hy: Red
Hisse Senedi Fiyat1 — TUFE
spt #inft 3.739* 1 7.135 3.939 2.685 Hy: Red
inft # sp* 0.001 1 6.796 3.912 2.713 H,: Kabul
sp” P inf” 0.227 1 8.504 3.886 2.616 H,: Kabul
inf~ #sp~ 3.322* 1 9.633 4.032 2.645 Hy: Red
Hisse Senedi Fiyat1 — Para Arzi
spt Hm?* 1.802 2 9.936 6.145 4.627 H,: Kabul
m* # sp”t 14.999*** 2 9.517 6.107 4.648 Hy: Red
sp”Hm- 0.343 1 9.237 3.989 2.563 H,: Kabul
m~ # sp” 1.532 1 8.638 4.029 2.659 H,: Kabul
Hisse Senedi Fiyat: — Sanayi Uretim Endeksi
spt # prod® 0.019 2 9.111 5.991 4.603 H,: Kabul
prodt # sp™ 1.382 2 9.901 6.123 4.694 H,: Kabul
sp~ # prod”—  0.005 1 6.956 3.795 2.625 H,: Kabul
prod— # sp~  0.839 1 7.189 3.841 2.712 H,: Kabul
Hisse Senedi Fiyati — Petrol Fiyati
spt # oil* 0.592 1 8.069 4.104 2.784 H,: Kabul
oil* # sp* 4.342** 1 7.476 3.993 2.804 Hy: Red
sp~ # oil” 0.089 1 9.676 3.806 2.401 H,: Kabul
oil” # sp~ 6.898** 1 10.451 4.050 2.535 Hy: Red

Not: Gecikme uzunluklar1 Hatemi-J bilgi kriterine gore belirlenmigtir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10
istatistiksel anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Kritik degerler 10000 tekrarli bootstrap dagilimindan elde
edilmistir.

Buna gore pozitif bilesenler incelendiginde, doviz kuru ve para arzi ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir. Buna goére bu
degiskenlerde meydana gelen pozitif bir sok hisse senedi fiyatlarinin nedeni
olmaktadir. Negatif bilesenlerde ise enflasyon oraninin hisse senedi fiyatlarinin
nedeni oldugu goriilmektedir. Buna gore enflasyon oraninda meydana gelen negatif
bir sok hisse senedi fiyatlarinin nedeni olabilmektedir.

Diger taraftan faiz oran1 ve petrol fiyatlar1 degiskenlerine baktigimizda ise, bu
iki degiskenin hem pozitif hem de negatif bilesenlerde hisse senedi fiyatlar ile
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Buna gore faiz orant ve petrol
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fiyatlarindaki pozitif ve negatif soklar hisse senedi fiyatlarimi etkileyebilmektedir.
Sanayi {iretim endeksi ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda ise herhangi bir nedensellik
iliskisi tespit edilememistir.

6. SONUC

Basta doviz kuru olmak {izere, makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyati
iizerinde olumlu veya olumsuz etkileri gerek dogrudan, gerekse dolayli sekilde
ortaya cikmaktadir. DOviz kuru degismelerinin hisse senedi fiyatini1 etkileme
mekanizmasi bir yoniiyle firma maliyetlerini arttirma yolu ile gerceklesmektedir.
Artan girdi maliyetleri firma karlhiliklarini etkileyerek iiretim kararlarin1 ve firma
biiytime politikalarin1 sekillendirmektedir. Bu yoniyle doviz kuru etkisinin ortaya
¢ikardig1 sonuglar petrol fiyatlarindaki artigin ortaya ¢ikaracagi etkiler ile benzerlik
gostermektedir. Firma iiretimdeki degisimin bir gostergesi olan sanayi iiretim
endeksi de yine hisse senedi fiyati iizerinde etkisi olan bir makroekonomik degisken
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sanayi iiretimindeki bir artigin, gelecekte beklenen
nakit akislar1 ve firmalarin karlilig1 {izerinde olumlu etki gostermesi beklenmektedir.
Para arzi, faiz oran1 ve enflasyon gibi parasal gostergelerin hisse senedi fiyati
iizerindeki etkisi ise varliklarin reel degerini ve firsat maliyetini degistirmesi
acisindan 6nem kazanmaktadir.

Tiim bu bilgiler 15181nda bu ¢alismada Tiirkiye’de yapilan diger ¢aligmalardan
farkl1 olarak 2006:1-2020:7 donemi icin asimetrik ve simetrik nedensellik testlerinde
faydalanarak hisse senedi fiyatlar1 (BIST 100) ile doviz kuru, mevduat faiz oran,
petrol fiyatlari, M2 para arzi, TUFE (enflasyon orani) ve Sanayi Uretim Endeksi
degiskenleri arasindaki nedensellik iligkileri arastirilmistir. Bulgular simetrik
analizde doviz kuru, mevduat faiz orani,para arzi ve petrol fiyatlarindan hisse senedi
fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisinin varlifina isaret etmektedir. Bununla
birlikte TUFE ve sanayi Uretim endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir
nedensellik iliskisi bulunamamistir. Buna gore incelenen donemde Tiirkiye’de finans
piyasasina yapilan diizenlemelerde, doviz kuru, faiz oram1 ve petrol fiyatlari
degiskenlerinin, hisse senedi fiyatlarina olan duyarliliginin dikkate alinmasinin dogru
bir politika araci oldugu soylenebilir.

Asimetrik analizde ise, pozitif bilesenlerde doviz kuru ve para arzi degiskenleri
hisse senedi fiyatlarinin nedeni olarak bulunmustur. Burdan yola ¢ikarak doviz kuru
ve para arzindaki pozitif bir sokun hisse senedi fiyatlar1 Uzerinde etkili olabilecegi
sOylenebilir. Benzer sekilde negatif bilesenlerde ise enflasyon oraninin hisse senedi
fiyatlarinin nedeni oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla enflasyon oranindaki negatif
soklar hisse senedi fiyatlari etkileyebilecektir. Diger taraftan faiz orani ve petrol
fiyatlar1 degiskenlerinin hem pozitif hem de negatif bilesenlerde hisse senedi fiyatlar
ile nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Sanayi tiretim endeksi ve hisse senedi
fiyatlar1 arasinda ise herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Dolayisiyla
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faiz oran1 ve petrol fiyatlarindaki artis ve azalislarin hisse senedi fiyatlarinin
belirlenmesinde etkili oldugu sdylenebilecekken, sanayi tiretim endeksinin ise hisse
senedi fiyatlariin belirlenmesinde belirleyici olmadigi sonucuna ulasilmistir.
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