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OZET

Hisse senedi fiyatlarimin hangi faktorlerden etkilendigi konusu hem kurumsal hem de bireysel
yaurimcilar agisindan her zaman en onemli konulardan olmustur. Bu g¢alismanin temel amaci,
Tiirkiye 'deki hisse fiyatlart ile altin fiyatlar, faiz oranlari, issizlik oranlart ve para arzi arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin analiz edilmesidir. Bunun icin 2009:01-2019:01 dénemleri arasindaki aylik
BISTI100 endeks degerleri ile altin, faiz, issizlik ve para arzi makroekonomik faktorlerinin degerleri
analize dahil edilmistir. Hisse senetleri, altin, faiz, issizlik ve para arzi arasinda bir esbiitiinlesme
iliskisinin olup olmadigt ARDL simir testi kullanilarak arastiridmistir. Analiz sonuglari hisse senediyle
altin, faiz, issizlik ve para arzi degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesme oldugunu gostermistir. Buna gére
hisse fiyatlart ile faiz oranlari ve para arzi arasinda uzun ve kisa vadeli anlamly bir iliski bulunmustur.
Bu iliskide faiz oranlart hisse senedi fiyatlarini negatif, para arzi ise pozitif yonde etkilemektedir. Altin

fiyatlart ve igsizlik orani ile hisse fiyatlari arasinda herhangi bir anlamly iliski bulunamamistir.
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INVESTIGATION OF THE COINTEGRATION RELATIONSHIP BETWEEN GOLD PRICE,
INTEREST RATE, UNEMPLOYMENT, MONEY SUPPLY AND STOCK EXCHANGE

ABSTRACT

The issue of which factors affect share prices has always been one of the most important topics
for both corporate and individual investors. The main purpose of this study is to analyze the
cointegration relationship between stock price and gold price, interest rates, unemployment rate and
money supply in Turkey. For this, monthly BIST100 index values and the macroeconomic factors values
of gold, interest, unemployment, and money supply between 2009:01-2019:12 period are included in
the analysis. Whether there is a cointegration relationship between share, gold, interest rate and money
supply were investigated using the ARDL boundary test. Analysis results showed that there is a

cointegration between stock prices and the variables of gold, interest, unemployment, and money supply.
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Accordingly, a significant relationship was found between stock prices and interest rates and money
supply in the short and long term. In this relationship, while stock prices were negatively affected by
interest rates, they were positively affected by the money supply. No significant relationship was found

between gold prices, unemployment rate and share prices.
Keywords: Shares, Gold, Interest Rate, Money Supply, Unemployment, ARDL

Jel Codes: D53, E44, C58

1. GIRiS

Insanoglunun temel ihtiyaglaridan bir tanesi gelir elde etmektir. Gelir elde edilebilecek birgok
yatirim aract olmakla beraber her gecen giin yeni yatirim araglari ortaya ¢ikmaktadir. Yiizyillardir hisse
senedi en 6nemli yatirim araclar1 arasinda yer almustir. Tiirkiye’de 6zellikle Borsa Istanbul’un (BIST)

acildigi 1986 yilindan bu yana hisse senetleri vazgegilmez yatirim araglarindan birisi olmustur.

Icerdigi riske karsin yiiksek getiri saglayan hisse senetleri, yatinmcilarin en gok tercih ettigi
yatirim araglarindandir. Diinyadaki hisse senedi yatirimlarina olan ilgiye paralel olarak Tiirkiye’de de
hisse senetlerine olan ilgi artmistir. Bir¢ok teknolojik gelisme sayesinde hem maliyetlerin diigmesi hem
de alim satiminin daha kolay ve daha ¢abuk yapilmasina karsin gelismekte olan iilke hisse senetlerindeki

derinlik istenen seviyeye ulagamamugtir.

Covid-19 siireci ile birlikte Tiirkiye’de yatirimei sayisinda, portfoy degerinde ve islem hacminde
yaklagik olarak %100 oraninda artislar olmustur. Tiirkiye’de ilk Covid vakas1 Mart 2020 tarihinde ortaya
cikmigtir. Mart 2020 tarihindeki yatirimer sayist 1.347.388 kisi iken bu rakam Ocak 2021 tarihinde
2.168.605 kisiye ulagmistir. Mart 2020 tarihindeki portfoy degerleri toplami yaklasik 385 Milyar TL
iken bu rakam Ocak 2021 tarihinde 763 Milyar TL’ye ulagmustir. Son olarak BIST100 endeksinde Mart
2020 tarihindeki islem hacmi yaklasik 41 Milyar TL iken bu rakam Ocak 2021 tarihinde 104 Milyar
TL’ye ulagsmustir (https://www.vap.org.tr, Erisim Tarihi: 25.02.2021; https:/tr.investing.com, Erisim

Tarihi: 25.02.2021). Hisse senetleri her zaman arastirilan bir konu olmasinin yaninda son donemde
yatirimet sayisi, portfoy biiyiikliigii ve islem hacmindeki artis hisse senedi fiyatlarinin arastirilmasi ve
hisse fiyatlarini etkileyen faktorlerin incelenmesi ihtiyacini artirmistir. Bu konunun aragtirilmasi hem
yatirimcilarin yatinm kararlar1 i¢in hem de politika yapicilarin yapacagi diizenleme ve denetimler

agisindan olduk¢a dnemlidir.

Hisse senetleri birgok faktdrden etkilenir. Sosyal ve politik olaylar, uluslararasi piyasalar,
makroekonomik gostergeler, diger yatirim araglarinin fiyatlari, yatirnmcilarin tercihleri, sirket bilgileri
ve manipiilasyon gibi faktorler hisse fiyatlarini etkilemekte ve hisselerin piyasa getirileri buna gore
degisiklik gostermektedir. Hisse senedi piyasasinin bir¢ok degiskenden etkilendigi ifade edilse de bu

degiskenlerin piyasay1 etkileme yon ve dereceleri birbirinden farklilik goésterir. Piyasalarin daha ¢ok
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hangi degiskenlerden ve ne yonde etkilendigi piyasada yer alan tiim taraflar agisindan ¢ok degerli bir

bilgi olacaktir.

Hisse senedi fiyatlarin1 ve dolayisiyla da borsa endeksinin degerini etkileyebilecek faktor
sayisinin ¢cok olmas1 yapilabilecek ¢alisma sayisinin da ¢ok olabilecegini gosterir. Nitekim literatiire
bakildiginda bu sdylemi destekleyen ve hisse fiyatlar ile farkli degiskenlerin iliskilerinin arastirildig:
bircok calisma vardir. Bu ¢alismalarin sayisinin ¢ok olmasinin diger nedenleri arasinda iliskilerin farkl
yerlerde, farkli donemlerde ve farkli yontemlerle arastirilmis olmasidir. Literatiirde bir¢ok ¢aligma yer
alsa da benzer ¢alismalarin farkli sonuclarinin oldugu goriilmiistiir. Iste bu nedenle hisse fiyatlar ile
ozellikle makroekonomik degiskenlerin iligkisi konusu giincelligini korumus ve bu konuda daha fazla

calisma yapilmasi ihtiyacini ortaya koymustur.

Daha once de ifade edildigi gibi hisse senedi fiyatlarini etkileyen bir¢ok degisken vardir. Hisse
senedi fiyatim1 etkileyen degiskenler arasinda makroekonomik faktorler vardir (Fama, 1981).
Makroekonomik faktdrlerin de hisse senedi fiyatlarmi aymi oranda etkilemesi beklenemez.
Makroekonomik faktorler tiiriine, hesaplandigi yer, zaman ve yonteme gore hisse senedi fiyatlarim farkl
bir sekilde etkileyebilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde hisse senetleri fiyatlarinm
makroekonomik faktdrlerden cok etkilendigi ve bu nedenle piyasa volatilitesinin arttifi tahmin

edilmektedir.

Bu caligmada BIST100 endeksi Tiirkiye’de hisse senedi temel gostergesi oldugu i¢in bagimli
degisken olarak ele alinmistir. Tiirkiye’de her zaman 6nemli yatirim araci olarak kabul edilen ve 2020
yilinin bagindan itibaren 6zellikle de Covid-19’un etkisiyle hizli bir bicimde degisim gosteren altin

fiyati, faiz orani, igsizlik oran1 ve para arz1 bagiml degisken olarak ele alinmistir.

Buna gore bu galismanin amaci1 Borsa Istanbul ile altin, faiz, issizlik ve para arzi gdstergeleri
arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadiginin ARDL testiyle 2009:01-2019:12 dénemleri
arasinda analiz edilmesidir. Bu ¢alismanin analizler sonucunda elde edilecek bulgularla literatiire katki

saglamasi ve yatirimcilara yol gostermesi beklenmektedir.

Caligmanin ilerleyen béliimlerinde oncelikle konu ile ilgili bir¢ok ¢alismanin incelendigi bir
literatiir taramas1 yapilmistir. Sonraki bolimde ise ¢aligmada ele alinan seriler tanitilmig ve ¢alismanin
yontemi anlatilmistir. Ele alinan dénemde ekonomik oynakliklar, politik degisiklikler, uluslararasi
iligkilerde meydana gelen sikintilar, siyasi olaylar gibi nedenler sonucu yapisal kirilmalar meydana
gelebilmektedir. Bu nedenle ¢alismada Oncelikle yapisal kirilmalar agisindan serilerin duragan olup
olmadig1 arastirilmig ve daha sonra ARDL modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen model isletilmis ve
buradan elde edilen bulgular yorumlanmustir. Calismanin son boliimiinde ise ¢alisma sonuglarina yer

verilmistir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Hisse senedi fiyatlarinin hangi degiskenlerden etkilendigi konusu yillardir arastirilan ve hem
yatirimcilar hem de politika yapicilar acisindan 6nemli konulardandir. Literatiire genel olarak
bakildiginda bu 6nemli konuda yapilmis birgok ¢alismaya rastlamak miimkiindiir. Diinyada bir¢ok farkl
iilkede hisse senetlerini etkiledigi diisiiniilen bir¢ok farkli degisken farkli donemlerde ele alinip farkli
yontemlerle analiz edilmistir. Yapilan bu calismalarin sonuglarinin benzer olabildigi gibi farkli da

oldugu gozlenmistir.

Diinyanin bir¢ok farkli iilkesinde oldugu gibi hisse senetleri iizerinde hangi degiskenlerin ne
yonde ve hangi kuvvette etkili oldugu konusu Tiirkiye’de daha 6nce ele alinan énemli konulardandir.
Yine diger caligmalara paralel olarak Tiirkiye’de de farkli degiskenler farkli donemlerde farkli analiz
yontemleriyle ele alinmig ve farkli degiskenler agisindan bazen benzer bazen de farkli sonuglar elde
edilmistir. Bu ¢alismada ARDL yontemi kullanildigr i¢in burada daha ¢ok bu yontemi dikkate alan
giincel ¢aligmalara yer verilmistir. Tiirkiye’nin disinda farkli tlkelerde uygulanan bazi g¢aligmalar

kronolojik olarak sdyledir.

Fama (1981) ABD’de 1953-1980 aras1 hisse senedi ve enflasyon verilerini aylik, ¢ceyreklik ve
yillik periyotlarla analiz etmistir. En kiigiik kareler yonteminin uygulandigi ¢alismada hisse senetleri ile
enflasyon arasindaki iligskinin negatif yonde oldugu ortaya konulmustur. Nishat ve Shaheen (2004)
1973:1-2004:4 yillar1 arasindaki ¢eyrek donem enflasyon, M1 para arzi, faiz oran1 ve sanayi liretim
endeks verileri ile Pakistan Karachi Borsa Endeksi arasindaki iliskileri VECM (Vektér Hata Diizeltme
Modeli) ve ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) testlerini kullanarak aragtirmislardir. Bu ¢aligmada
degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Buna gore, hisselerin sanayi iiretim endeksi ile

pozitif, enflasyonla ise negatif korelasyonlu oldugu tespit edilmistir.

Dirican ve Candz (2017) kripto paralardan Bitcoin’in yatirimei kararlarina etkisini ARDL sinir
testi aragtirmiglardir. Bu ¢aligmada Bitcoin ile secilmis diinya borsa endeksleri (DOW30, NASDAQ100,
CHINAAS50, FTSE100, NIKKEI 225, BIST100) arasindaki iliskiler incelenmistir. Bulgular Bitcoin ile
ABD ve Cin Borsalari arasinda bir esbiitiinlesme oldugunu gostermistir. Bu karsin ingiltere, Japonya ve
Tiirkiye borsalar ile bir iligki bulunamamustir. EI Abed ve Zardoub (2019), Almanya Borsa getirileri ile
baz1 makroekonomik degiskenlerin kisa/uzun dénem iliskilerini ARDL modeli ile aragtirmislardir.
1990-2016 yillar1 arasindaki ¢eyrek dénem verilerinin ele alindig1 bu ¢aligmada hisse senetleri ile doviz,
M3 para arz1 ve petrol degiskenlerinin iligkili olmadiklar1 ifade edilmistir. Buna karsin ¢alismada hem
uzun hem de kisa donemde pay getirileri ile faiz oranlar1 arasinda negatif, TUFE ile pozitif iliskilerin

oldugu vurgulanmustir.

Poudel ve Shrestha (2019) Nepal Borsasi’nda islem goren hisse getirileri ile islem hacmi
arasindaki kisa/uzun donem iligkileri ARDL modeli ile incelemistir. 2005-2017 yillar1 arasindaki
verilerileri dikkate alan ¢alismada hisse senedi fiyatlari ile islem hacminin hem kisa hem de uzun vadede
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onemli derecede pozitif iliskili oldugu tespit edilmistir. Aldukhail (2019) makroekonomik faktorlerin
(GSMH, Faiz Orani, Enflasyon) Suudi Arabistan Borsasi fiyat endeksi ve hisse senedi piyasa degerleri
iizerindeki etkisini ARDL modeli ile tespit etmeye calismistir. 1997-2017 yillar1 arasindaki veriyi
dikkate alan ¢alismaya gore makroekonomik degiskenlerin bagimli degiskenlere olan etkisinin 6zellikle

uzun vadede anlamli oldugu vurgulanmustir.

Aremo, Olabisi ve Adeboye (2020) Nijerya borsa getirilerini etkileyen makroekonomik faktorleri
tespit etmeye ¢alismislardir. Secilen makroekonomik faktorlerin borsa getirileri tizerindeki kisa ve uzun
vadeli etkileri 1985-2014 yillari arasinda yillik veriler kullanarak ARDL ydntemi ile analiz edilmistir.
Bulgular para arzi ve dis ticaret acikliginin uzun vadede borsa getirilerinde pozitif yonde onemli
etkilerinin oldugunu gostermistir. Buna karsin dogrudan yabanci yatirim girislerinin ve dis borcun borsa
getirileri lizerinde dnemli bir etkiye sahip olmadig1 vurgulanmistir. Elhassan ve Braima (2020) 1995-
2018 yillar1 arasinda Sudan’in Hartum Borsasi’nin biiyiime iizerindeki etkisini aragtirmigtir. ARDL sinir
testi sonuclarina gére Hartum Borsasi piyasa performansinin ekonomik biiyiime {izerinde sinirli bir
etkisi vardir. Ayrica piyasa degerinin uzun vadede ekonomik biiylime ilizerinde olumlu ve 6nemli bir
etkisinin bulunmasina ragmen, devir hizi oran1 ve hisse senedi islem hacminin ekonomik biiyiime

tizerinde olumsuz ve 6nemsiz etkileri gézlenmistir.

Abul ve Al-Kandari (2020) Kuveyt gayrimenkul piyasasi ile baz1 makroekonomik degiskenler
(Faiz, M2 Para Arzi, Kuveyt Borsa Endeksi ve Petrol Fiyat1) arasindaki iliskileri ARDL yontemi ile
analiz etmistir. Bulgular Kuveyt borsa endeksi hari¢ diger degiskenlerin gayrimenkul piyasasi ile kisa
ve uzun dénemde iliskileri oldugunu gostermistir. Dube ve Shoko (2020) Zimbabve borsasi gelisimi ile
bazi makroekonomik degiskenler (faiz, para arzi, enflasyon orani, doviz ve GSMH) arasinda bir iligki
olup olmadigint ARDL modeli ile aragtirmistir. Bulgular borsa gelisimi ile secilmis makroekonomik
degiskenler arasinda bir esbiitiinlesmenin oldugunu ortaya koymustur. Uzun vadede sadece doviz
kurunun, hisse senedi piyasasinin gelisimi ile anlaml iliskide oldugu bulunmustur. liski anlamsiz olsa
da pay piyasasinin gelisimi ile faiz, para arz1 ve GSMH arasinda pozitif, enflasyonla ise negatif bir iligki
bulunmustur. Oudat, Hasan ve Alsmadi (2020) Bahreyn’de portfoy yatirimlarini etkileyen
makroekonomik faktorleri ARDL testi ile tespit etmeye caligmistir. 1989-2018 dénemini baz alan bu
caligma portfoy yatirimlari ile makroekonomik faktorlerin uzun vadede iliskili olduklar: ifade edilmistir.
Sonug olarak uzun vadede GSMH ve TUFE, portfoy yatirimlarina neden olmaktadir. Kisa vadede ise

sadece TUFE ile portfoy yatirimlari arasinda anlamli bir iliski sézkonusudur.
Tirkiye’de uygulanan giincel ¢aligmalar ise kronolojik olarak sdyledir:

Biiyiiksalvarc1 ve Abdioglu (2010), bazt makroekonomik faktorler ile BIST100 endeksi
arasindaki uzun donemli iliskileri Granger nedensellik testi ile arastirmiglardir. Bu ¢alismaya gore, hisse
senedi fiyatindan makro degiskenlere tek yonlii uzun donemli bir nedensellik vardir. Okuyan ve

Erbaykal (2011) yabanci islem hacminin pay getirileri ile iliskisini ARDL yontemini kullanarak
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aragtirmiglardir. 1997:01-2009:12 dénemini kapsayan c¢alisma, pay getirileri ile yabanci islem hacmi

arasinda pozitif bir iligskinin sadece uzun dénemde oldugu bulgusuna ulagmustir.

Belen ve Karamelikli (2016) 2006-2014 yillar1 arasinda BIST100 endeksi ile doviz kuru
arasindaki esbiitiinlesme iliskisini arastirmistir. ARDL simir testi analizinin kullanildigi ¢aligmada
BIST100 ile dolar kurunun esbiitiinlesik oldugunu bulmuslardir. Ayrica, kurun hisseleri negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Yayla, Ceylan ve Cevis (2017), 2006-2016 yillar1 arasinda BIST100 ile
Sanayi Uretim Endeksi arasindaki iliskiler ARDL testi kullanilarak arastirilmistir. Buna gore, BIST100

ile Sanayi Uretim Endeksi arasinda esbiitiinlesme oldugu bulunmustur.

Sandal, Cemrek ve Yildiz (2017) 2005:01-2015:12 déneminde BIST100 ile altin ve petrol
fiyatlariin iligkileri arastirilmigtir. Bunun i¢in Engle-Granger ve Johansen egbiitiinlesme testleri
kullanilmigtir. Calismanin sonuglar1 degiskenlerin esbiitiinlesik olmadiklarini ortaya koymustur.
Geyikei (2017) Tiirkiye’de pay piyasasi ile ekonomi arasindaki iligkileri ARDL testi ile analiz etmistir.
1986-2016 donemi verilerini dikkate alan ¢alisma pay piyasasi ile ekonominin bilylimesi arasinda bir

esbiitiinlesmenin oldugu vurgulanmistir.

Eyiliboglu ve Eyiiboglu (2018), BIST Sektor Endekslerinin doviz kurlar ile uzun dénem
iligkilerini ARDL yontemiyle incelemistir. Sonug olarak Tekstil ve Deri Endeksinin euro ile, Tekstil,
Deri, Ticaret ve Teknoloji endekslerinin ise dolar kuruyla uzun dénemde iliskili olduklar1 bulunmustur.
Ayrica, 3 endeksin doviz kurlartyla uzun donemde pozitif buna karsin kisa donemde negatif iliskili
olduklar tespit edilmistir. Uzunel ve Giiven (2019) bazi makroekonomik faktorler ile BIST100’{in kisa
ve uzun donemli iliskilerini ARDL ydntemini kullanarak aragtirmislardir. Bu ¢alismaya gore, BIST100
endeksi ile makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli iliskiler mevcuttur. M2 para arz ile
BIST100 endeksi arasinda negatif bir iligki oldugu ve elde edilen sonuglarin iktisadi beklentiyle tutarli

oldugu vurgulanmustir.

Literatiirde yer alan ¢alismalar genel olarak degerlendirilecek olursa ilk olarak hisse senedi ile
makroekonomik faktorler arasindaki iliskilerin ABD, Cin, 1ngiltere, Japonya, Bahreyn, Suudi Arabistan
ve Tiirkiye gibi birgok farkl: iilkede arastirildigi sdylenebilir. Bunun yaninda bu iligkiler En Kiiciik
Kareler yontemi, Johansen ve Engle Granger esbiitiinlesme testleri, VECM, Granger nedensellik, Toda-
Yamamoto nedensellik testi, ARDL sinir testi ve hata diizeltme modelleri gibi birgok farkli yontemle

arastirilmisgtir,

Yukarida yer alan ¢alismalar sonuglar1 agisindan incelendiginde ise su sonuglara ulagilmaktadir.
Oncelikle hisse fiyatlar ile baz1 degiskenler arasindaki iliskilerin farkliliklar gosterdigi goriilmiistiir.
Ormegin pay fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliski Belen ve Karamelikli (2016) calismasinda
negatifken, Dube ve Shoko (2020) ¢alismasinda pozitif oldugu tespit edilmistir. Yine Uzunel ve Giiven
(2019) pay fiyatlar: ile para arzi arasinda ters bir iliski bulurken, Aremo vd. (2020) dogru bir iligki
bulmuslardir. Buna karsin hem Fama (1981) ve hem de Nishat ve Shaheen (2004) calismasinda hisse
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fiyatlariyla enflasyon arasindaki iliski negatif olarak bulunmusgtur. Ayni sekilde Nishat ve Shaheen
(2004) ve Yayla vd. (2017) pay fiyatlarinin sanayi iiretim endeksiyle dogru yonde iliskili oldugunu tespit

etmislerdir.

Literatiirde yer alan g¢aligmalarda tespit edilen diger 6nemli bir sonug¢ ise hisse fiyatlarinin
makroekonomik degiskenlerle olan anlamli/anlamsiz istatistiki iliskileridir. Ornegin Biiyiiksalvarc1 ve
Abdioglu (2010), Geyikei (2017) ve Aldukhail (2019) hisse senetleri ile makroekonomik degiskenler
arasinda anlamli iligkiler tespit etmis olmasina ragmen, Sandal vd. (2017) ile Elhassan ve Braima (2020)

iligki tespit edememistir.

Bu ¢alismada 6zellikle iligki bulunamayan, farkli iligkiler tespit edilen, ¢ok az kullanilmig olan ve
Covid-19 siirecinden ¢ok fazla etkilenen makroekonomik faktorler ele alinmaya ¢alisilmistir. Buna gore
altin, faiz, igsizlik ve para arzi makroekonomik degiskenleri bu ¢aligmanin temel makroekonomik

degiskenleri olarak ele alinmugtir.

3. VERI SETi

Bu ¢aligmanin temel amaci, Tiirkiye’deki hisse fiyatlariyla altin, faiz, igsizlik ve para arz1 gibi
makroekonomik faktorler arasindaki iliskilerin analiz edilmesidir. Mortgage krizi ve Covid-19 viriisii
piyasalarda anormal fiyat hareketlerinin meydana gelmesine neden olmustur. Bu nedenle daha sagliklt
bir analiz i¢in ¢alismada, Ocak 2009—Aralik 2019 arasindaki toplam 132 aylik kapanig verisi analiz
kapsaminda degerlendirilmistir. Bu biiyiikliik zaman serisi analizi i¢in yeterlidir (Oudat et. al., 2020:
468; Narayan, 2005).

Ozellikle son dénemlerde altin, faiz, issizlik ve para arzi gostergelerinde meydana gelen hizli
degisimler olmustur. Bu hizli degisimler borsada oynakliga ve belirsizlige neden olmustur. Bu
belirsizlik borsanin hangi yonde ve nasil etkilenecegi konusunda sorularin olusmasina neden olmustur.
Bu degiskenlerin ele alindig1 diger calismalarda da borsayi nasil etkiledikleri konusunda net bir fikir
birligine ulagilamadig1 gériilmiistiir. Bu durum BIST100, altin, faiz, igsizlik ve para arz1 degiskenlerinin

calismada kullanilmasinin ana nedenidir.

Biitiin degiskenlere ait aylik veriler Forex veri dagitim programindan, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi ve Tiirkiye Istatistik Kurumu web sitelerinden saglanmistir. Calismadaki analizlerin

gerceklestirilmesinde Eviews programindan faydalanilmustir.

Calismada Borsa Istanbul 100 endeksi icin B100, altin fiyatlar1 i¢in ONS, faiz verisi i¢in Faiz,
issizlik verisi i¢in Issizlik ve para arz1 icin M2 kodlar1 kullanilmustir. Altin Fiyatlar: (ONS), 1 Ons Altin
Londra aylik satis fiyatlar1 olarak modele dahil edilmistir. Faiz Oram1 (FAIZ), iki yillik gdsterge
tahvilinin piyasada olusan aylik faiz oranlar1 olarak modele dahil edilmistir. M2 Para Arzi (M2) ise para
ile vadeli ve vadesiz mevduat toplamidir. M2 degiskeni genis kapsamli para arzi olarak modele dahil

edilmistir. Issizlik oran1 olarak TUIK in agikladig1 aylik issizlik oranlar1 dikkate alimmustir. Ozellikle
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analiz sonuglarinda elde edilecek katsayilarin daha saglikli bir sekilde yorumlanabilmesi i¢in verilerin

dogal logaritmalar1 alinmis ve bu sekilde analize dahil edilmislerdir.

Calismanin amacina uygun olarak olusturulan dogrusal tahmin denklemi soyledir:

B100 = By + p1Faiz + f,M2 + Bslssizlik + B,ONS + & €))

4. EKONOMETRIK METODOLOJI

Calismada 6ncelikle birim kok testleriyle degiskenlerin duraganliklar incelenmistir. Duraganlik,
degiskenlerin ortalama ve varyans olarak zamana bagli olarak degismemesi anlamina gelir. Zaman
serilerinde degiskenlerin duragan olduklar1 kabul edilir. Ancak makroekonomik degiskenlere ait zaman
serileri duragan olmayabilmekte ve bu durum sahte regresyon ortaya c¢ikarabilmektedir. Sahte
regresyonun Oniine gegilebilmesi igin serilerin farklari alinarak duragan hale getirilmelidir (Karagoz,
2016: 263; Uzunel ve Giiven, 2019: 27; Kopriicii ve Saritas, 2017: 81-82). Duraganligin (birim kokiin)
test edilmesinde kullanilan birgok ydontem mevcuttur. Finansal zaman serilerinin analizinde siklikla
kullanilan Phillips-Perron birim kok testi hatalarin dagilimi konusunda Dickey Fuller yontemini
gelistirmistir (Cil Yavuz, 2015: 304). Bu nedenle bu ¢alismada serilerin duraganliginin 6lgiilmesinde
siklikla kullanilan PP (Phillips-Perron) duraganlik testi kullanilmistir. PP testi i¢in kullanilan denklemler
soyledir (Poudel ve Shrestha, 2019: 23):

Ayi1 = ag+V1Yi-1 t & 2)

€6 9% €(. 9% ¢ 99, e,

Burada “y”; duraganligi incelenen faktorii, “a”, “y”, “¢”; katsayilari, “€”; hata terimidir. (2) nolu
sabitli denkleme “ptrend” ifadesi eklenerek serilerin sabitli ve trendli birim kék modeli elde edilir. Bu
denklemde t istatistik degerleri mutlak olarak MacKinnon tablosundaki kritik degerden biiyiikse seri

diizeyde duragan demektir.

Ekonomik degiskenlere ait zaman serileri ¢ogu zaman duragan olmadiklari igin farklarmin
alinmasi gerekebilmektedir. Ancak bu durumda degiskenler arasindaki donem iliskileri bozulmaktadir.
Bu kaybin Oniine esbiitiinlesme analizi ile gegmek miimkiin olmaktadir (Karagdz, 2016: 267).
Esbiitiinlesme (Cointegration) yontemi duragan olmayan serilerin duraganlagtirildiktan sonra da
aralarinda uzun donem denge iliskisinin olabilecegini ifade eder (Cil Yavuz, 2015: 377; Dikmen, 2012:
321). Esbiitiinlesme iliskilerinin analizinde Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) yontemleri
literatiirde sik¢a kullanilan yontemlerdir. Bu esbiitiinlesme yontemlerinin uygulanabilmesi i¢in ele
alman degiskenlerin birinci farkta [I(1)] duragan olma kisit1 vardir. Degiskenler arasindaki
esbiitlinlesme ile birlikte kisa/uzun dénem iliskilerinin incelenmesinde sik¢a kullanilan diger bir yontem
ise Pesaran tarafindan ortaya konan ve Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Otoregresif Dagitilmis
Gecikme (ARDL; the Auto-Regressive Distributed Lag) modelidir ve bu yontemde bdyle bir kisita
ihtiyag duyulmamaktadir. Dolayisiyla bu yontem ile farkli sevilerde duragan (I(0), I(1) ya da ikisinin

kombinasyonu) olan seriler arasindaki iligkiler arastirilabilmektedir. Bu durum ARDL testinin diger
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yontemlere gore daha avantajli oldugunu gosterir. Ancak ARDL ydntemi ikinci ve {izeri farkta duragan
olmus seriler ile calismamaktadir. Model, 30 gozlemi asan 6rneklemler i¢in uygundur. Ayrica model
kisitsiz hata diizeltme modeli kullandig1 i¢in test istatistiksel olarak daha giivenilir sonuglar vermektedir.
Hata diizeltme modeli kisa ve uzun donem iliskiler hakkinda ayni anda bilgiler sunabilmektedir
(Elhassan ve Braima, 2020; Uzunel ve Giiven, 2019: 28; Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018: 14-15; Yayla
vd., 2017: 190-192; Kopriicii ve Saritas, 2017: 81-82; Akel ve Gazel, 2014: 30-31).

ARDL testi i¢in 6ncelikle zaman serilerinin duraganlik diizeyleri tespit edilir ve uygun gecikme
uzunluguna goére ARDL modeli olusturulur. Uzun dénemli iligkilerin tespiti F-test istatistigi ile
belirlenmektedir. F-test istatistigi kritik alt ve tist deger [I(0) ve I(1)] olmak tizere iki degerle
karsilastirilir. Buna gore F-test istatistik degeri {ist kritik degerlerinden [I(1)] biiyiikse esbiitiinlesme
olmadigini sdyleyen sifir hipotezi reddedilir. Bu durumda bir esbiitiinlesme iligkisin varhig ifade edilir.
Aksine F-test degeri alt smirdan [I(0)] daha kiiglik ise sifir hipotezi reddedilmez ve buna gore
esbiitiinlesme yoktur. Ayrica, F degeri {ist ve alt kritik degerlerin arasinda kalirsa egbiitiinlesme
konusunda bir yorum yapilamayacaktir (Uzunel ve Giiven, 2019: 28; Yayla vd., 2017: 190-192; Akel
ve Gazel, 2014: 30-31).

Uzun donemli iligkilerin tespitinden sonra katsayilar tahmin edilir. Bu katsayilar se¢ilmis uygun
ARDL (m, n, p, r) modeline gore belirlenir (Yayla, vd., 2017: 190-192; Akel ve Gazel, 2014: 30-31).

Bunun i¢in asagidaki model olusturulmustur:

m n 14 r
B100 = [24)) + Z aliBloot_i + Z a2iFaiZt_i + Z a3iM2t_i + Z a4ii$SiZlikt_i
i=1 i=0 i=0 i=0
S
+ z asiONSt_i + & (3)

=0

Kurulan modelin uygun katsayilari olsa da ve model istatistiksel olarak anlamli olsa da bunlar tek
bagina yeterli olmayabilmektedir. Bu asamada modelin uygun olup olmadigma karar vermek i¢in
modelin tanisal (diagnostik) testlerine bakilir (Giiris, Caglayan ve Giiris, 2013: 199). Burada modelde
otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olup olmadigi, hata terimlerinin normal dagilima uyup
uymadigi sorgulanmir. Bunun i¢in Breusch-Godfrey LM Testi, Heteroskedasticity testi, Jarque-Bera
Normality testleri gibi testler kullanilmaktadir. Ayrica CUSUM ve CUSUMQ testleriyle de
degiskenlerin istikrar1 arastirthir (Uzunel ve Giiven, 2019: 27-28; Akel ve Gazel, 2014: 30-31).

Esbiitiinlesme iliskisi sonrasinda son olarak modeldeki degiskenler arasindaki kisa donemli
iligkilerin belirlenmesi i¢in kisa donemde meydana gelebilecek sapmalar1 gideren bir hata diizeltme
modeli (ECM) olusturulabilir. Model su sekilde olusturulur (Uzunel ve Giiven, 2019: 28; Akel ve Gazel,
2014: 30-31; Yayla, vd., 2017: 190-192):
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m n 14 r
AB100 = (24} + Z yliABloot_i + z yziAFaizt_i + Z )/3iAM2t—i + Z )/4iA1$SiZlikt_i
i=1 i=0 i=0 i=0

S
+ z Y5iAONS;_; + y6ECM_1 + ¢; 4)
i=0

Modelde yer alan ECMy.1 hata diizeltme terimidir ve degiskenler arasindaki uzun dénem
iligkisinin oldugu modelin kalintilarinin bir gecikmeli degerini ifade eder. Hata terimine ait katsayimin
eksi bir (-1) ile sifir (0) arasinda olmasi ve istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenir. ECM teriminin
katsayisi kisa bir siirede olusan bir sokun ne kadarinin uzun bir siirede diizelecegini gosterir (Akel ve

Gazel, 2014: 30-31; Yayla, vd., 2017: 190-192).

5. VERILERIN ANALIiZi

Calismanin bu boliimiinde dncelikle ele alinan altin, faiz, issizlik ve para arzi degiskenlerinin
birbirleriyle olan iliskisi incelenmistir. Bunun i¢in degiskenler arasindaki iliskinin hem yo6niinii hem de
derecesini 6lgen korelasyon katsayilari hesaplanmistir. Degiskenler arasinda giiclii bir iliski varsa bu
degiskenlerin kurulan modele katkis1 ayn1 demektir. Bu nedenle iki degiskenin modelde yer almasinin
bir 6nemi kalmaz. Bu calismada korelasyon katsayilarinin hesaplanmasinda yontem olarak Pearson
korelasyon katsayis1 yontemi uygulanmistir. Degiskenlerin korelasyon iliskilerine iligskin sonuglar Tablo
1’deki gibidir.

Tablo 1: Degiskenlerin 2009-2019 Yillar1 Korelasyon iliskileri

N=132 Faiz Issizlik M2 ONS
Faiz Pearson Korelasyon 1
[ssizlik |Pearson Korelasyon 545 1
M2 Pearson Korelasyon 618" ,255" 1
ONS Pearson Korelasyon -,293" -,586" ,102 1
*. Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 1’e de goriilecegi lizere, degiskenler arasinda negatif ve pozitif degerler bulunmaktadir.
Degeri negatif olan katsayilar iki degisken arasinda ters yonlii bir iliskiyi, degeri pozitif olan katsayilar
ise iki degisken arasindaki dogrusal iliskiyi gosterir. En diisiik korelasyon katsayisi degerinin eksi (-)
0,586 ile altin ve igsizlik arasinda oldugu, en yiiksek korelasyon katsayisinin ise 0,618 ile M2 ve faiz
arasinda oldugu anlasilmaktadir. issizlik ile faiz arasindaki korelasyon katsayist degeri 0,545, M2 para
arz1 ile igsizlik arasindaki korelasyon katsayisi degeri 0,255, ONS ile faiz arasindaki korelasyon
katsayist1 degeri (-) 0,293 ve son olarak ONS ile M2 para arzi1 arasindaki korelasyon katsayisi degeri ise

0,102 dir.

Korelasyon hesaplamalari sonucunda iki degisken arasinda 0,80 ve {izerinde katsaymin

bulunmasi durumunda degiskenlerden biri modele dahil edilmeyebilir (Kalayci, 2008: 267). Tablo 1°e
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gore tiim korelasyon katsayilarinin 0,80 diizeyinin ¢ok altindadir. Buna gore degiskenler arasindaki

iligkilerin zay1f oldugu sdylenebilir. Bu durumda tiim degiskenlerin modele dahil edilmesi gerekir.

Calismada ele alman BIST100 endeksi (B100), faiz oran1 (Faiz), issizlik oran1 (Issizlik), para arzi
(M2) ve altin (ONS) degiskenlerine iliskin aylik verilerin dogal logaritmalar1 alinarak olusturulan
grafikler Sekil 1°de gosterilmistir.

Sekil 1. Tiim Degiskenlere Ait Grafiksel Veriler

B100 FAIZ
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Sekil 1°deki grafiklerden degiskenlere ait verilerin bir sabite sahip olduklar1 ve bir trend

icerdikleri anlagilmaktadir.

Zaman serilerinin istatistiksel olarak analizi yapilmadan Once o serilerin duraganlig
aragtirilmalidir. Serilerin duragan olmamasi durumu, serilerin rastlantisal egilim igerebilme olasiligini
ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla, duraganlik analizi yapilmadan olusturulan bir regresyon analizinde

sahte regresyon sdz konusu olabilir. Diger bir deyisle regresyon analizi sonucunda degiskenler arasinda
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bulunan iligki aslinda rastlantisal olabilmektedir. Bu nedenle regresyon analizi yapilmadan dnce saglikli
sonuglar igin serilerin duragan olmasi yani birim kok igermemesi gerekmektedir (iskenderoglu, Kandir
ve Onal, 2011: 339; Cihangir ve Kandemir, 2010: 274). Bu calismada daha saglikli ve gercekgi sonuclara

ulasilabilmesi i¢in dncelikle serilerin duragan olup olmadiklar: arastirilmistir.

Serilerin duraganliginin test edilmesi i¢in bircok yontem bulunmaktadir. Genisletilmis Dickey-
Fuller ve Phillips-Perron testleri birim kokiin varliginin tespitinde yaygin olarak kullanilan testlerdir
(Kutlar, 2005: 307). ADF testi yapisal kirtlmanin oldugu serilerde basarisiz olabilmektedir (Akel ve
Gazel, 2014: 32). Ayrica, Phillips-Perron birim kok testi hatalarin dagilimi konusunda Dickey Fuller
yontemini gelistirmistir (Cil Yavuz, 2015: 304). Bu nedenle, bu g¢alismada PP birim kok testi
kullanilmustir.

Veri setlerinin diizeyde duragan olmamasi1 durumunda serilerin farklar alinarak duragan hale
getirilir (Ziigiil ve Sahin, 2009: 9). Bu ¢alismada ele alman B100, Faiz, Issizlik M2 ve ONS

degiskenlerine iligskin olarak hesaplanan PP analiz sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenlere iliskin PP Birim Kok Test Tablosu

Diizeyde [1(0)] B100 Faiz Issizlik M2 ONS
Sabitli t-istatistik | -3,3324 -1,9991 -1,8668 1,4857 -2,5328
Olasilik 0,0154** 0,2870 0,3470 0,9992 0,1101
Sabitli ve Trendli t- istatistik | -4,1385 -3,0128 -0,0950 -2,7033 -2,4472
Olastik | 0,0072*** 0,1327 0,5434 0,2371 0,3539
Birinci Farkta [1(1)] d(B100) d(Faiz) d(Issizlik) d(M2) d(ONS)
Sabitli t- istatistik | -11,3876 -8,9713 -4,9318 -11,3259 -8,9972
Olastik | 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000*** 0.0000***
Sabitli ve Trendli t- istatistik | -11,5637 -8,9502 -5,2581 -11,6280 -8,9491
Olastik | 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000***
Not: (**) %5 diizeyinde; (***) %1 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 2’ye gore PP analiz sonuglar1 bagimli degisken B100’{in diizeyde duragan oldugunu yani

birim kok icermedigi buna karsin bagimsiz degiskenlere ait serilerin diizeyde [I(0)] duragan olmadiklar1
yani degiskenlerin birim koke sahip olduklarini gostermektedir. Degiskenlere ait serilerin birinci farklari
alindiginda [I(1)] tiim serilerin %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale geldigi goriilmektedir. Sonug
olarak tiim degiskenlerin diizeyde ya da birinci farkta duragan oldugu gézlenmistir. Bu sonuglar ARDL

sinir testi yonteminin kullanilabilecegi anlamina gelmektedir.

Duraganlik testinden sonra esbiitiinlesme iliskilerinin arastirilmasina gegilmistir. B100, Faiz,
Isszilik, M2 ve ONS degiskenlerinin uzun donem esbiitiinlesme iliskileri ARDL smir testi ile

arastirilmustir. ARDL analizleri Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3. ARDL Testi Analiz Sonuclari

Secilen Model ARDL (1,3,0,3,0)
Model se¢me metodu Akaike Bilgi Kriteri
F-Istatistigi 285,2805 (0,0000)
R? 0,964056
Diizeltilmis R? 0,960677
Degiskenler Katsay1 Degeri Standart Hata t- Istatistigi p-olasihi1
Faiz -0,323251 0,138167 -2,339568 0,0210
Issizlik 0,234484 0,285441 0,821479 0,4130
M2 0,530528 0,086016 6,167789 0,0000
ONS -0,070937 0,240935 -0,294424 0,7690
Kritik Degerler
Test Istatistigi Deger Anlamhlik Diizeyi 1(0) (1)
F-statistic 4,567084 10% 2,548 3,644
5% 3,01 4,216
1% 4,096 5,512

Tablo 3 se¢ilen modelin (1,3,0,3,0) oldugunu ve optimal ARDL modelinin ise Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) yardimu ile belirlendigini gostermektedir. Tablo 3’e¢ gore hesaplanan F-istatistik degeri
4,567084, %5 ve %10’1luk st kritik degerlerden [I(1)] daha biiyliktiir. Buna gore degiskenler arasinda
bir egbiitiinlesme olmadigimi iddia eden sifir hipotezi reddedilir. Yani degiskenler arasinda %5
anlamlilik diizeyinde bir esbiitiinlesme iligkisinin oldugu ifade edilebilir. Bu verilere gore %5 anlamlilik
diizeyinde B100, Faiz oran1 ve M2 para arzi degiskenlerinin uzun dénemli bir iliskiye sahip olduklari
buna karsin BIST100 endeksinin Issizlik oran1 ve ONS fiyatlari ile uzun dénem iliskisine sahip olmadig1
sOylenebilir. Daha agik bir ifadeyle, uzun donemde faiz oranlarinda meydana gelen %1’lik artis (azalis)
BIST100 endeksinde yaklasik olarak %0,32’lik bir azalisa (artisa) neden olmaktadir. Ayni sekilde uzun
donemde M2 para arzindaki %1’lik artig (azalig) BIST100 endeksinde %0,53’liikk bir artis (azalisa)
meydana getirmektedir. Bu sonug para arzinin hisse fiyatlarini pozitif yonde, faiz oranlarinin ise negatif

yonde etkiledigini gostermektedir.

BIST100 endeksi ile faiz oranlari ve M2 para arz1 arasindaki iligkilerin gergek piyasalarda negatif
yonlii olmasi beklenir. Buna gore bu ¢aligmada tespit edilen BIST100 ile faiz orani arasindaki negatif
yonlii iliskinin beklentiye uygun oldugu buna karsin BIST100 ile M2 para arazi arasindaki pozitif yonli
iligkinin ise beklentiye uygun olmadigi sdylenebilir. Para arzinin borsaya yonelmis olmasi bu durumun

olusmasina neden olmus olabilir.

Bu ¢alismada tespit edilen hisse fiyatlari ile faiz oranlarinin negatif iligkisi E1 Abed ve Zardoub
(2019) galismasiyla benzerlik gostermistir. Ayni sekilde bu galismada bulunan hisse fiyatlari ile M2
para arzinin uzun donem pozitif iligki sonucu Aremo vd. (2020) ve Belen ve Karamelikli (2016)
caligmalarinin sonuglariyla benzerlik gosterirken, aralarinda bir iligkinin olmadigini ya da negatif bir
iliski oldugunu tespit eden El Abed ve Zardoub (2019) ve Uzunel ve Giiven (2019) c¢alismalarinin
sonuclarindan farklilik géstermistir. Bunun yaninda elde edilen “hisse fiyatlari ile altin fiyatlar1 arasinda
uzun doénemde bir iligki yoktur” sonucu da Sandal vd. (2017) c¢alismasinin sonucuyla benzerlik

gostermistir.
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Calismanin bu asamasinda tahmin edilen modelin otokorelasyon, degisen varyansi ve normallik
varsayimlarina iliskin testler mevcuttur. Bu tanisal testlere iliskin analiz sonuglart Tablo 4’te

gosterilmektedir.

Tablo 4. Tamsal (Diagnostik) Test Istatistikleri

Testler

Istatistik (Olasihk)

Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi

0,570739 (0,4515)

Breusch-Pagan-Godfrey Testi

0,750452 (0,6881)

Jarque-Bera Normallik Testi

2,08921 (0,3518)

Ramsey Reset Testi

1,966045 (0,0517)

Tablo 4’teki ilk test Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testi ile tahmin edilen bir modelde
otokorelasyon durumu arastirilir. Bu teste gore anlamlilik diizeyi %5’ten (0,4515) biiyiik oldugu i¢in
modelde bir otokorelasyon yoktur. ikinci test (Breusch-Pagan-Godfrey testleri) degisen varyans
sorununun tespiti i¢in kullanilir. Bu teste gore anlamlilik diizeyi %5’ten (0,6881) biiyiik oldugundan
modelde degisen varyans sorunu yoktur. Tablo 4’e gére tigilincii test Jarque-Bera Normality testidir. Bu
test hata terimlerinin normal dagilima uyup uymadigim Slgmek icin kullanilmaktadir. Jarque-Bera
Normality test sonucunda anlamlilik %5’ten (0,3518) biiyiik oldugu icin hata terimlerinin normal
dagilima uydugu sdylenebilir. Dordiincii ve son test Ramsey Reset testi ise model kurmada hata olup
olmadigmin tespiti i¢in kullanilmaktadir. Ramsey Reset test sonuglarinda anlamlilik diizeyi %5’in

tizerinde oldugu i¢in model kurma hatasinin olmadig1 s6ylenebilir.

ARDL model kararliliginin incelenebilmesi icin CUSUM (Ardisik Hatalarin Kiimiilatif Toplami)
ve CUSUMQ (Ardistk Hata Karelerinin Kiimiilatif Toplami) testleri kullanilmigtir. CUSUM ve
CUSUMQ degiskenlere iliskin yapisal kirilmalar1 aragtirir. CUSUM ve CUSUMQ testlerine iligkin
sonuclar Sekil 2°de gosterilmistir.

Sekil 2. CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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Sekil 2’den CUSUM ve CUSUMSAQ istatistiklerinin %5 anlamlilik seviyesinde kritik sinirlar

‘ —__ CUSUM of Squares - 5% Significance ‘

icinde kaldig1 goriilmektedir. Buna gore ARDL modelindeki katsayilarin istikrarli oldugu ve hicbir bir

yapisal kirilmanin olmadigi sdylenebilir.
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Calismada son olarak kisa donem iliskileri incelenmistir. Degiskenlerin kisa donem iliskilerinin
arastirilabilmesi i¢in ARDL hata diizeltme modeli (ECM) tahmin edilmeye calisilmistir. ECM analiz
sonuclar1 Tablo 5°teki gibidir.

Tablo 5. ARDL Hata Diizeltme Modeli Analiz Sonuclar:

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t- Istatistigi p-olasiligi

C -0,377824 0,079001 -4,782518 0,0000
D(FAIZ) -0,254544 0,057069 -4,460309 0,0000
D(FAIZ(-1)) -0,123737 0,057189 -2,163646 0,0325
D(FAIZ(-2)) 0,099165 0,055488 1,787140 0,0765
D(M2) -0,448039 0,296713 -1,510006 0,1337
D(M2(-1)) 0,996226 0,297243 3,351554 0,0011
D(M2(-2)) -0,593133 0,301524 -1,967120 0,0515
ECM(-1)* -0,171235 0,035236 -4,859642 0,0000
R? 0,446993

Diizeltilmis R? 0,415001

F-Istatistigi (olasilik) 13,97196 (0,0000)

Tablo 5’e gore Hata Diizeltme Katsayis1 (ECM (-1)) beklentiye paralel olarak birden kiigiik,
negatif (-0,171235) ve anlamli (0,0000) bir deger olarak bulunmustur. Bunun anlami kisa dénemde
soklar nedeniyle ortaya ¢ikacak sapmalarin uzun déonemde tekrar dengeye yaklastigidir. Hata diizeltme
katsayisina gore kisa donemde meydana gelen sapmalarin 0,17°lik kismi bir sonraki dénem

diizelmektedir.

Tablo 5°teki hata diizeltme modeline gore uzun dénem iligkilerinde oldugu gibi kisa donemde de
BIST100 ile faiz oranlar1 ve M2 para arz1 arasinda anlamli iligskiler mevcuttur. Faiz ile endeks arasinda
negatif bir iliski mevcuttur. Buna gore faizde olugan %1’lik artig (azalig) BIST100 endeksinde %0,25°lik
bir azalis (artisa) olusturmaktadir. Ayni sekilde birinci farkta M2 para arzi ile BIST100 endeksi arasinda
%1 anlamlilik diizeyinde pozitif bir ilisgki mevcuttur. Buna gére M2 para arzinda olusan %1°lik artis

(azalis) BIST100 endeksinde yine %1 lik bir artig (azalis) meydana getirmektedir.

6. SONUC

Bu ¢aligmada hisse senetleri ile baz1 makroekonomik degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
analiz edilmistir. Bunun i¢in BIST100 endeksi, faiz oranlari, igsizlik oranlari, para arzi ve altin

fiyatlarinin uzun ve kisa donem iligkileri ARDL yaklasimiyla tespit edilmeye ¢aligilmistir.

2009:01-2019:12 donemleri arasindaki aylik verilerin kullanimiyla olusturulan ARDL analiz
sonuglarina gore, BIST100 ile faiz oranlar1 ve M2 para arzi degiskenlerinin uzun dénemde iliskili
olduklar tespit edilmistir. Bu iligskinin yonii faiz oranlan ile negatifken para arzi ile pozitiftir. Ancak,
BIST100 endeksi ile issizlik orani arasinda pozitif yonde ve BIST100 ile altin fiyatlar arasinda negatif
yonde bir iliski bulunmus olsa da p olasilik degerlerinin %10’nun iizerinde olmasi degiskenler

arasindaki bu iliskilerin anlamsiz oldugunu géstermistir.
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Hisse fiyatlar ile faiz oranlar1 ve altin fiyatlar1 arasindaki iliskilerin negatif yonde ¢ikmasi
finansal piyasalar agisindan beklenen bir durumdur. EI Abed ve Zardoub (2019) ¢alismasinda oldugu
gibi bu calismada da hisse fiyatlari ile faiz oranlarinin negatif ve anlamli bir iliskisi bulunmustur. Bunun
yaninda hisse fiyatlari ile M2 para arzinin bulunan uzun doénemli pozitif iliski sonucu Aremo vd. (2020)
ve Belen ve Karamelikli (2016) ¢aligmalarinin sonuglariyla benzerlik gostermistir. Buna karsin burada
bulunan iliski Uzunel ve Giiven (2019) ¢alismasiin buldugu negatif yonlii iliskiden ve El Abed ve
Zardoub (2019) galismasinin buldugu iliski yoktur sonucundan farklilik gostermistir. Hisse senetleri ile
altin fiyatlar1 arasinda uzun donemde bir iligkinin olmadigi sonucu Sandal vd. (2017) ¢alismasinin

sonucuyla benzerlik géstermistir.

Kisa donemde BIST100 ile faiz oranlari, igsizlik oranlari, M2 para arz1 ve altin fiyatlar1 arasindaki
iligkinin tespiti i¢in Hata Diizeltme Modelinden (ECM) faydalanilmistir. Bu modelin sonuglarina gore,
uzun donemli katsayilara paralel olarak BIST100 endeksi ile faiz oranlar arasinda negatif ve M2 para
arz1 arasinda pozitif yonde ve istatistiki olarak anlamli iligkiler bulunmustur. Hata diizeltme katsayisinin
tahmini degeri yaklasik olarak -0,17 olarak hesaplanmistir. Bu deger piyasada kisa donemde meydana
gelen soklarin etkisiyle dengeden uzaklagan fiyatlarin %17 sinin bir sonraki donemde tekrar dengeye

yakinsayacagi anlamina gelmektedir.

Elde edilen sonuglar 6zellikle faiz oranlarinin ve M2 para arzinin hisse fiyatlari {izerinde 6nemli
bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Bu agidan ekonomi yoOnetimi kisa ve uzun donemde iki
makroekonomik gostergenin hisse senetleri iizerindeki istatistiksel olarak anlamli bu iligkilerini dikkate

alabilir ve ekonomiye faydali olabilecek kararlar verebilir.

Hisse senedi fiyatlarini ve dolayisiyla getirilerini etkileyen ¢ok fazla etken vardir. Bu nedenle bu
konularda ¢ok fazla ¢alisma bulunsa da bu konuya olan ilgi canliligin siirdiirmektedir. Bundan sonra
yapilacak calismalarda bagimli degiskenler olarak diger endeksler ya da hisse senedi fiyatlar1 ele
almabilir. Bunun yaninda bagimsiz degisken olarak ele alinabilecek bir¢ok makroekonomik degiskenin

yaninda iligkilerin incelenebilecegi bir¢ok farkli yontemde kullanilabilir.
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