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Finansal piyasalarda bilginin rolii, ¢ok uzun yillardan beri arastirilan bir konudur. Finansal varlik fiyatlari, rasyonel ve rasyonel
olmayan bircok faktérden etkilenebilmektedir. Makroekonomik gostergeler, bu faktorlerden bazilaridir. Bu nedenle makro
ekonomik degiskenler ile sermaye piyasalar1 arasindaki iliski literatiirde siklikla incelenen bir konudur. Bu ¢alismanin amact;
ilkemizde 2005:1-2019:12 déneminde makroekonomik gostergeler ile BIST-100 endeksi arasindaki iligkileri ortaya
koymaktir. Bu amagla ¢aligmada, zaman serileri analizi kullanilmistir. Serilerin duranligi ADF ve PP birim kok testleri ile
aragtirllmigtir. Degiskenler arasindaki iligkiler; esbiitiinlesme, vektor hata diizeltme modeli ve granger nedensellik testleriyle
smanmustir. Calisma sonucunda, zaman serilerinin uzun donemde birlikte hareket ettikleri ancak bu iliskinin oldukg¢a kisith
oldugu tespit edilmistir.
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Abstract

The role of information in financial markets is an area that has been researched for many years. Financial asset prices can be
affected by many rational and irrational factors. Macroeconomic indicators are one of these factors. For this reason, the
relationship between macroeconomic variables and capital markets is a subject that is frequently examined in the literature.
The aim of this study is to determine the relationships between macroeconomic indicators and BIST-100 index between 2005:1
and 2019:12 in Turkey. Time series analysis was used in the study. The stationarity of the series was investigated by ADF and
PP unit root tests. The relationships between the variables were tested with cointegration, vector error correction model and
granger causality tests. As a result of the study, it has been determined that the time series move together in the long run, but
this relationship is quite limited.
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1. Giris

Makroekonomik gostergeler, belirli bir siire igerisinde iilke ekonomisinin genel durumu hakkinda bilgi vermek
amaci ile agiklanan istatistiki gostergelerdir. Makroekonomik gostergeler; iilke ekonomisinin, siyasal yapinin,
sosyoekonomik durumun o donemki hareketlerine bagli olarak degisim gostereceginden siirekli takip edilmesi
gereken ve Ozellikle gelismekte olan iilkelerde olduk¢a degisken gostergelerdir.

Makroekonomik faktorlerin yatirim kararlarina etkileri, hem ekonomik karar birimleri hem de {iilkeler agisindan
olduk¢a dnemli bir yere sahiptir. Bireysel yatirim kararlar1 kolektif bir hal aldigindan, bir siire sonra iilkelerin
siyasi, politik ve ekonomik durumlarina etki edecekken bir yandan ortaya ¢ikan bu politik, ekonomik ve siyasi
ortam da yatirim kararlarina etki edecektir. Degiskenler arasindaki bu ¢ift yonlii iligkinin saptanmasi, hem bireysel
yatirim kararlarini rasyonel bir ¢er¢evede yonlendirilirken hem de alinan aksiyon sonucu iilkelerin siyasal, politik
ve ekonomik yapilari sekillenmis olacaktir.

Hisse senedi piyasasi, ekonomik biiyiimeyi tetikleyen ve iilkenin kalkinmasima yardimci olan bir piyasadir. lyi
performans gosteren bir borsa, yatirimlarin etkin bir sekilde tahsis edilmesi ve dogrudan yabanci yatirimin iilkeye
cekilmesi yolu ile iilke kalkinmasinda rol oynayacaktir. Bu gorevin yerine getirilmesinin arka planinda ise,
makroekonomik degiskenler yer almaktadir (Tripathi ve Seth, 2014: 291-292).

Yapilan arastirmalar gelismekte olan piyasalara aktarilan fonlarin bu piyasalart g¢ekici hale getirdigini
gostermektedir. Ozellikle gelismekte olan piyasalar, spekiilasyon ve maniiplasyonlara nispeten daha agik
oldugundan, piyasa katilimcilarinin her bilgiye esit olarak ulagimmin séz konusu olmadigi da g6z Oniine
alindiginda, etkin karar vermede birinci siraya makroekonomik faktorler yerlesmektedir (Agikalin vd., 2008: 8-9).

2. Makroekonomik Degiskenler ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski

Hisse senedi piyasalari ile reel ekonominin bir madalyonun birbirini tamamlayan iki yiizii oldugu sdylenebilir.
Makroekonomik faktorler, borsa performansini ve dzellikle hisse senedi fiyatlarini gelecekteki nakit akislar
iizerindeki etkileri ve iskonto oranlar1 aracilifiyla etkilemektedir (Tripathi ve Seth, 2014: 292). Asagida bu
parametreler arasindaki iligkiler kisaca agiklanmistir.

2.1. Déviz Kuru ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski

Bir iilke parasinin bir diger iilke parasi cinsinden degeri ya da fiyati doviz kurunuifade etmektedir. Déviz kurundaki
artis ya da azalislar, ulusal paranin degerini etkileyeceginden, ulusal paranin degerinin belirlenmesi agisindan
oldukca 6nemli bir kavramdir (Dinler, 2014: 598-599).

iki degisken arasindaki iliskinin varlig1 ve yénii ile ilgili bir fikir birligi séz konusu olmamakla birlikte, literatiirde
iki yaklagim ile incelenmektedir. Bu yaklasimlardan mal piyasas: teorisi (akis odakli) iligkiyi makro diizeyde
incelerken, portfoy dengesi yaklagimi (hisse senedi odakli) mikro diizeyde incelemektedir (Abdalla ve Murinde,
1997: 26).

Mal piyasast teorisi; doviz kurunun, iilkenin cari hesabi ve dis ticaret dengesi tarafindan belirlendigini
varsaymaktadir. Bu varsayim, doviz kurundaki degisimlerin uluslar arasi rekabeti tetikledigini ve sonugta reel
ekonomiyi etkiledigini savunmaktadir. Sirketin nakit akiglarmin bugiinkii degere indirgenmesi seklinde agiklanan
hisse senedi fiyatlar1 da bu yaklagima uymalidir. Bu sebeple akis yonelimli modeller i¢in gegerli yaklasim; doviz
kurundan, hisse senedi fiyatina dogru nedenselligi doguracak ve bu iliski pozitif olacaktir (Stavarek, 2005: 142).

Portfoy dengeleme teorisine gore; hisse senedi fiyatlarinda yasanan bir yiikselis, ulusal paranin degerini dolayli ya
da dogrudan arttiracak, bu sayede yatirimcilarin portfdylerinde bulundurdugu yabanci kiymetleri elden ¢ikararak,
yerli yatirim araglarina yonelmesine sebep olacaktir. Ulusal para talebindeki bu artis ve doviz arzi, ulusal paranin
degerinde artisa sebep olacaktir. Bu etkinin dogrudan olmasi disinda dolayli olarak da doviz kuru {izerinde baski
yaratacaktir. Bu yol ile portfoy dengeleme teorisine gore, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda negatif ve
hisse senedi fiyatindan doviz kuruna dogru bir iliski s6z konusu olacaktir (Erbaykal ve Okuyan, 2007: 78).

2.2. Enflasyon ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski

Enflasyon, fiyatlarin genel olarak siirekli yiikselme egiliminde olmasidir. Enflasyon ve hisse senetleri arasindaki
iliskiyi analiz eden caligmalar incelendiginde; pozitif, negatif ve iliskisiz olmak tizere ii¢ farkli sonu¢ bulundugu
goriilmiistiir. Tanimdan hareketle enflasyonun, ulusal parada deger kayb1 yarattig1 ve olugsan bu deger kaybinin
hisse senedi fiyatlarinda yiikselmeye sebep oldugu sdylenebilir. Teorik olarak enflasyon ve hisse senedi fiyatlar
arasinda pozitif yonlii iligki bulunmaktadir (Karamustafa ve Karakaya, 2004: 23).Fisher hipotezine gore, enflasyon
ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif iligki vardir. Hisse senetleri, reel varliklar1 temsil ettiginden yatirimciy1
enflasyona karsi koruma islevini yerine getirmektedir. Yani yatirimcilar, enflasyon oranindaki artig sonucunda
ellerindeki paranin nominal satin alma giiclindeki azalmayi telafi etmis olacaklardir (Mercan, 2013: 368).
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Ikinci goriise gore; hisse senedi fiyatlari, enflasyondaki es zamanli degisme ile negatif iliskilidir. Bu durumun
sebebi, borsa tarafindan hissedilen reel iiretimdeki digsal soklarin (maliyet artirict faktorler, vergi ve {iretim
maliyetlerindeki yiikselme gibi) para kazanma oraninda asag1 yonlii yarattigi etkidir. Enflasyonda meydana gelen
artty, firma maliyetlerini arttiracaktir. Uretici firma, bu maliyet artigini tiiketiciye yansitarak iiriinlerin fiyatlarini
arttiracaktir. Bu durumda, satislar ve yatirimlar diiserek hisse senedi fiyatlart ve enflasyon arasindaki zit yonlii
iligki kanitlanmis olacaktir (Geske ve Roll, 1983: 1).

Uciincii goriise gore; enflasyon ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski s6z konusu degildir. Bu iliskinin
varligindan uzun dénemde bahsetmek miimkiin degildir. Bu durumda; enflasyonda meydana gelen artisin nominal
faiz oraninda da ayn1 oranda artiga sebep olmasi ve hisse senedi fiyatinin sabit kalmasi s6z konusu olacaktir (Bordo
vd; 2008: 1).

2.3. Faiz Oran1 ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski

Faiz oranlari, hisse senedi fiyatlar1 acisindan belirleyici bir makroekonomik degiskendir. Bir ekonomide diger tiim
faktorler sabitken faiz oraninda yasanan bir artis, hisse senedi talebinde bir kisilma meydana getirerek, hisse senedi
fiyatlarinin diismesine sebep olacaktir. Cilinkii yatirimcilar, hisse senedi satin almak yerine, getirisi belli olan faize
dayali enstriimanlara yatirim yapmay1 rasyonel bulacaklardir. Bu goriisiin temelinde faizin, hisse senedine
alternatif bir yatirim araci olarak goriilmesi yatmaktadir. Tam tersi faiz oranlarinin diigsmesi durumunda, yatirime1
o donemde daha fazla getiri saglayacak olan hisse senetlerine yonelerek portfoyiindeki hisse senedi miktarini
arttiracaktir. Talebi artan hisse senetlerinin fiyatlarinda da artis yasanacaktir.Ayrica faiz oraninda yasanan arts,
isletmelerin finansman maliyetlerini arttiracaktir. Maliyetleri artan isletmelerin karliligi ve kar pay1 dagitim
oranlar1 diisecektir. Bu durumda hisse senedi fiyatlarinda asagi yonli hareket beklenmektedir (Tiirkyilmaz ve
Ozata, 2009: 491).

2.4. Para Arzi ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski

Para arzinin literatiirde bircok farkli tanimi bulunmakla birlikte giiniimiizde en sik kullanilan tanimi, kapsami
genisletilmis olan nakit ve mevduatlarin tiimiinii i¢erisine alan genis kapsamli para arzi tanimidir.

Tedaviildeki para miktari, hisse senedi piyasasini dolayist ile hisse senedi fiyatlarini etkileyecektir. Para arzindaki
arti§, islem hacmini ve fiyatlar1 arttiracaktir. Fiyatlar genel diizeyinde yasanan bu artis, hisse senedi fiyatlarinda
da yukar1 yonlii bir harekete sebep olacaktir (Durucasu, 1997: 131-132).

2.5. Emtia Fiyatlar1 ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki iliski

Emtia, 6zellikle hammadde ya da iiretilmis durumda olan ve alim-satima konu olan 6geler olup, belirli bir donem
icerisinde arzlari sinirli olan mallardir. Caligmada emtia olarak altin ve petrol fiyatlar1 esas alinmistir.

2.5.1. Altin Fiyatlar: ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski

Enflasyondan korunmak amaciyla kiymetli madenlere yatirim yapmak da segenekler arasindadir. Altin, 6zellikle
yiiksek enflasyon, kriz ve resesyon donemlerinde yatirimcilar tarafindan giivenli bir liman olarak goriilmektedir.
Ancak bu yatirimlarin yastik alt1 olmasi, onlarin liretime katilamamasi ve dolayisiyla katma deger yaratamamasi
sorunsalini beraberinde getirir.

Altmin diisiik risk ve yiiksek getiri saglayacagi diisliniildiigiinden, altinin kredi riski tagimadigi {izerinde
durulmaktadir. Aynm1 zamanda diisiik risk tagima ozelliginden dolayr altin, hisse senedi ikamesi olarak
goriilmektedir. Hisse senedi piyasalarindan ¢ekilip altina yatirim yapan yatirimcilar, hisse senedi talebinin ve buna
bagl olarak hisse senedi fiyatlarinin diismesine sebep olacaklardir. Bu nedenle altin fiyatlarinin hisse senedi
fiyatlarina etkisinin negatif yonde oldugu diisiiniilmektedir (Giingor ve Polat, 2020: 81).

2.5.2. Petrol Fiyatlar1 ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski

Uretim faktorlerinden bir tanesi de dogal kaynaklardir. Bu dogal kaynaklardan en ¢ok islem goren petrol, kiiresel
ekonomi i¢in hayati 6nem tagimaktadir (Yurdakul ve Akdas, 2020: 25).

Klasik arz yanli goriise gore; petrol fiyatlarindaki yiikselis, liretim maliyetlerinde artisa sebep olacagindan
verimlilik diisecek ve hisse senedi fiyatlar azalan karlilik ve azalan kar pay1 ddemeleri sebebiyle diisecektir. Ikinci
goriis; petrol fiyatlarindaki yiikselmenin petrol ithal eden iilkelerin dis ticaret dengesini bozacagi ve petrol ihrag
eden iilkelere dogru bir sermaye akis1 gergeklesecegi iizerinde durur. Ugiincii goriis; reel denge etkisi sebebi ile
petrol fiyatlarindaki yiikselme para talebini arttiracak; para talebindeki artisin karsilanamamasi durumunda ise,
faiz oranlarinda yasanan artis hisse senedi piyasasini olumsuz etkileyecektir. Dordiincii goriis; petrol fiyatlarindaki
artisin enflasyonu tetikleyecegi yoniindedir. Bu enflasyon artis1 yine dolayli olarak hisse senedi piyasasini
etkileyecektir. Besinci goriis; petrol fiyatlarindaki artigin; tiiketim, yatirim ve hisse senedi fiyatlari izerinde negatif
etkiye sebep olacagi iizerinde durur. Altinci goriig, fiyat artislarindaki yiikselisin kalict olmasi, istihdamda
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azalmaya sebep olacagindan ekonomik karar birimlerinin harcanabilir gelirlerinin ellerinden alinmasi sonucu
yatirim kararlarinin etkilenmesi iizerine kurulmus olup, yatirnmcinin hisse senedi piyasasindan ¢ekilmesi anlamina
gelmektedir (Iscan, 2010: 611).

Ozellikle son ii¢ yil igerisinde kiiresel capta yasanan pandemi ve beraberinde getirdigi ekonomik kriz
diisiiniildiigiinde, petrol fiyatlarinda yasanan ani soklarin besinci ve altinci goriisii destekler nitelikte oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Hem fiyatlardaki ani artis hem de bu artisin siirekli ve kalict olmasi, ekonomik karar
birimlerinin harcanabilir gelirlerinde asag1 yonli bir bozulmaya sebep olmakta ve dolayisiyla yatirim kararlarini
etkilemektedir. Yatirimcilar, harcama ve ihtiyat giidiisiiyle hisse senedi piyasasindan c¢ekilmekte ve sonug olarak
hisse senedi talebi ve fiyatlar diigmektedir.

2.6. Sanayi Uretim Endeksi ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski

Sanayi iiretim endeksi, ekonomik biiyiime ve dolayisiyla hisse senedi piyasasi ile iligkilendirilmektedir. Literatiir
incelendiginde, yapilan analizlerde her iki degisken arasinda yliksek oranda pozitif yonli iliski saptandigi
gorilmiistiir.

Sanayi iiretim endeksi, gelecekteki nakit akimlarini etkilemek yoluyla hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir.
Sanayi iretim endeksinin artmasi, ekonomik karar birimleri agisindan pozitif algi yarattigindan yatirim
kararlarinda artis yasanacaktir. Hisse senedine olan talep, fiyat1 da arttiracaktir. Dolayisiyla sanayi tiretim endeksi
ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur (Dagli ve Ayaydin, 2012: 48-49).

3. Literatiir Taramasi

Makroekonomik degiskenlerle hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiler literatiirde siklikla calisilan konular
arasindadir. Bagimsiz degisken olarak tek bir makroekonomik degiskeni ele alan ¢alismalar oldugu gibi, birden
fazla degiskeni ele alan ¢alismalar da mevcuttur. Calismada birden fazla degisken ele alindigindan, asagida bu
calismalara dair ulusal ve yabanci literatiirden bazi 6rnekler verilmistir.

Cihangir ve Kandemir (2010), Kasim 2000 ve Subat 2001 dénemlerini kapsayan ¢alismalarinda arbitraj fiyatlama
modelini kullanmislardir. Bagimli degisken olarak IMKB Ulusal-30’daki hisse senedi getirilerini kullanmislardir.
Caligma sonucunda hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasinda kisitlt da olsa anlaml iligkiler
tespit etmislerdir. En ¢ok dikkat edilmesi gereken degiskenin ise, enflasyon oldugunu belirtmislerdir.

Altinbas vd. (2015), Ocak 2003 ve Temmuz 2012 donemlerini kapsayan ¢alismalarinda ¢ok faktorlii regresyon
analizi, Johansen esbiitiinlesme, vektor hata diizeltme modeli, granger nedensellik testini kullanmiglardir.
Caligmanin sonucunda, déviz kuru ve BIST 100 endeksi arasinda anlamli bir iligiki saptamislardir. D6viz kuru ve
sanayi tiretim endeksinin, BIST-100 {izerinde Granger nedensellige sahip oldugunu tespit etmislerdir. BIST 100
endeksinin, yalnizca petrol faktorii i¢in gdsterge niteliginde oldugu sonucuna varmislardir.

Kendirli ve Cankaya (2016), Ocak 2009 ve Mart 2015 donemlerini kapsayan ¢aligmalarinda granger nedensellik
analizini kullanmislardir. Caligmanin sonucunda %10 anlamlilik diizeyinde bankacilik endeksinden déviz kuruna
dogru tek yonlii nedensellik saptamislardir. Calismada %5 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda anlamli bir
iliski saptanamadig1 goriilmiistiir.

Cing6z ve Kendirli (2019), Ocak 2006 ve Haziran 2018 doénemlerini kapsayan c¢aligmalarinda esbiitiinlesme
analizini kullanmislardir. Calismanin sonucunda dolar kuru ve BIST 100 hisse endeksi arasinda anlamli bir iliski
saptamislardir. Altin fiyatlarma BIST 100 endeksi ve dolar kurundaki degismelerin uzun dénemde etkisi
bulunurken, kisa déonemde aralarinda anlamli iliski saptanamamustir.

Fattah ve Kocabiyik (2020), Ocak 2010 ve Subat 2019 dénemini kapsayan ¢alismalarinda se¢ilen makroekonomik
degiskenlerin BIST 100 endeksi ve S&P 500 endeksi iizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Calismalarinda
zaman serisi analiz yontemlerinden yararlanmslardir. Bagimli degiskenler olarak BIST 100 ve S&P 500 endeksini
secmiglerdir.Calisma sonucunda Tiirkiye 6zelinde para arzi ve doviz kuru ile BIST 100 endeksi arasinda ¢ift yonlii
nedensellik saptanirken; TUFE’den BIST 100’e ve BIST 100’den ithalatin ihracati karsilama oranina ve faiz
oranina dogru nedensellik saptamiglardir. ABD i¢in, para arzindan S&P 500°e dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit etmislerdir.

Ugur ve Bingol (2020), Ocak 2000 ve Agustos 2017 donemlerini kapsayan g¢alismalarinda frekans dagilim
nedensellik testini kullanmislardir. Bagimsiz degisken olarak euro ve dolar degerlerinden olusan bir kur sepeti ile
¢alismiglardir. Calismanin sonucunda hisse senedinden déviz kuruna dogru nedensellik saptamiglardir.

Duvar ve Eygii (2022), Ocak 2009 ve Aralik 2019 donemlerini kapsayan ¢alismalarinda VAR ve Toda-Yamamoto
modelini kullanmiglardir. Calismanin sonucunda BIST 100 endeksi degeri ile petrol fiyatlar1 arasinda nedensellik
iliskisi saptanamazken; doviz kuru ve altin fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi arasinda tek yonlii nedensellik
saptamiglardir.
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Ilkhan vd. (2022), Mayis 1986 ve Ekim 2021 donemlerini kapsayan c¢alismalarinda ARDL sinir testini
kullanmuslardir. Calismanin sonucunda Tiirkiye piyasalarinda yatirim yapan yatirimeinin uzun donemde altin,
dolar ve BIST 100’iin beraber hareket etmemesinden dolayi ii¢ varligi segtiklerinde portfoylerinde gesitlendirme
yapamayacaklarmi ve riskten kagmamayacaklarmi saptanuglardir. Ug varligin da benzer risk ve benzer getiri
saglamas1 s6z konusu oldugundan portfoy ¢esitlendirmesi saglayamayacagini ifade etmislerdir.

Ampirik literatiirde gelismis ve geligmekte olan iilkeler icin farkli sonuclarin ortaya ¢iktig: tespit edilmistir. Ele
alman degiskenler ayni1 olsa da iilkelerin borsa endeksleri iizerindeki etkilerinin tilkelerin gelismislik diizeyine gore
farklilastig1 goriilmiistiir.

Maghayereh (2002), Ocak 1987 ve Aralik 2000 donemlerini kapsayan c¢alismalarinda bagimli degisken olarak
Urdiin hisse senedi fiyatlarini semistir. Calismada vektor hata diizeltme modeli (VECM) kullanmustir. Calismanin
sonucunda ihracat, ddviz rezervleri, faiz oranlari, enflasyon, sanayi iiretim ile Urdiin hisse senedi fiyatlar1 arasinda
anlamli bir iligki oldugunu saptamustir.

Maysami vd. (2004), Singapur piyasasi iizerinde Johansen es biitiinlesme testi ile yaptiklart analizde bagimsiz
degisken olarak finans, emlak, otel hisse senedi fiyat endekslerini kullanmiglardir. Calismanin sonucunda Singapur
hisse senedi endeksi ile emlak endeksi i¢in tiim makroekonomik degiskenler ile anlamli bir iligskiye ulagmiglardir.
Finans endeksi ve reel ekonomik faaliyet ve para arzi arasinda; otel endeksi ile ise para arzi, kisa donem faiz
oranlar1, uzun donem faiz oranlari arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

Sharma ve Mahendru (2010), Hindistan’da Ocak 2008 ve Ocak 2009 dénemi doviz kurlari, doviz rezervleri,
enflasyon orani, altin fiyatlart bagimsiz degisken ve hisse senedi fiyatlar1 bagimli degisken olmak {izere bir
arastirma yapmislardir. Calismada regresyon analizi kullanmiglardir. Calismanin sonucunda enflasyon orani ve
doviz rezervlerinin hisse senedi fiyatlarina etkisinin olmadigint; doéviz kurlar1 ve altin fiyatlar: ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda 6nemli bir anlamli iligki bulundugunu saptamislardir.

Rad (2011), 2001 ve 2007 yillarini kapsayan ¢aligsmalarinda VAR modelini kullanarak genellestirilmis tahmin hata
varyans ayrigtirmasi ve etki- tepki fonsiyonunu ile bir analiz gergeklestirmistir. Calismada makroekonomik
faktorlerdeki degismenin Tahran hisse senedi fiyatlarma etkilerini incelemistir. Calisma sonucunda
makroekonomik degiskenlerdeki hareketlerin kisa dénemli ve oldukga diisiik oldugunu saptamistir.

Partalidou vd. (2016), 1995 Mart ve 2014 Mayis dénemlerini kapsayan caligmalarinda se¢ilmis makroekonomik
faktorler ile New York borsasi endeksi arasindaki iligkiyi GJR-GARCH modeli kullanarak test etmislerdir.
Bagimli degisken olarak Dow Jones Endeksi (DJLA) ni kullanmiglardir. Calismanin sonucunda altin fiyatlari,
tahvil faiz oranlar1 ve d6viz kuru degiskenlerinin DJLA endeks getirilerini negatif yonde etkiledigini, endiistriyel
metallerin satiglarindaki artisin ise endeksi olumlu yonde etkiledigini saptamiglardir.

Ndlovu vd. (2018), Ocak 1981 ve Nisan 2016 dénemlerini kapsayan ¢alismalarinda makroekonomik gostergelerin
Johannesburg hisse senedi fiyatlarina etkisini aragtirmislardir. Calismada VECM ve etki-tepki analizi
kullanmiglardir. Calismanin sonucunda uzun dénemde hisse senedi fiyatlari ile faiz oranlari, para arzi ve enflasyon
degiskenleri arasinda pozitif iligski, doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif iligski saptamiglardir.

Literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde, farkl iilkeler, farkli makroekonomik faktdrler ve farkli ¢alisma
donemlerinde analize konu olan degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve boyutunun degistigi goriillmektedir. Bu
nedenle hisse senedi yatirimcisinin yalnizca makroekonomik faktorleri takip ederek rasyonel ve en karli yatirimi
yapamayacagl sonucu c¢ikarilabilir. Yatirimcilarin makroekonomik faktorlerin yani sira, yatirim yaptiklari
sektordeki gelismeleri takip etmeleri, yatirim yaptiklar1 iilkelerin sosyal, siyasal ve politik stratejilerini de
degerlendirmeleri gerekmektedir. Ayrica yatirimcilarin tiim bu faktorler disinda da kararlarinin etkilenmesinin
miimkiin oldugu unutulmamalidir. Biitiin bu bilgiler 15181nda; makroekonomik faktdrler ile hisse senedi yatirimlari

arasindaki iliski, her zaman arastirmaya deger bir konu olarak literatiirdeki yerini koruyacaktir.
4. Metodoloji

Calismanin amaci, Tiirkiye’de makroekonomik faktorler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin tespit
edilmesidir. Caligmada bagimli degisken olarak BIST 100 endeksi; bagimsiz degiskenler olarak enflasyon,faiz
orani, para arzi, doviz kuru ve emtia fiyatlari (altin ve petrol)se¢ilmistir. Calisma donemi olarak Ocak 2005- Aralik
2019 yillarim1 kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Degiskenlere iliskin tanimlar ve elde edildikleri kaynaklar
Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Degigkenlerin Tanimi ve Elde Edildikleri Kaynaklar

DEGISKENLER TANIM KISALTMA KAYNAK
BIST 100 BIST 100 kapanis fiyatlari BIST100 TR Investing
Enflasyon Tiiketici fiyat endeksi TUFE TCMB EVDS
Faiz Orani Mevduat faiz orani MFO TCMB EVDS
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Para Arz1 Genis taniml1 para arz1 M2 TCMB EVDS
Déviz Kuru ABD dolari/TL USD TCMB EVDS
Altin Fiyatlar1 Ons altin Londra satis fiyati ALTN TCMB EVDS
Petrol Fiyatlar Brent petrol TL fiyati BRENT TCMB EVDS

Caligmada, makroekonomik gostergelerin hisse senedi fiyatlarina etkisini aragtirmak iizere es biitiinlesme ve
nedensellik analizinden faydalanilmistir. Veriler, Eviews programi araciligiyla analiz edilmistir.

ik olarak degiskenlere iliskin tanimlayic istatistikler verilmistir. Coklu baglanti probleminden kaginmak igin
korelasyon analizi yapilarak, birbiriyle yiiksek iliskili degiskenler analize dahil edilmemistir.

Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlaml iliskiler elde edebilmek igin serilerin duraganlik kosulunu
saglamalar1 gerekmektedir (Sarikovanlik vd., 2020:17). Duragan olmayan serilerle yapilacak analizlerin sonuclari
gilivenilir olmayacaktir. Serilerin hangi diizeyde duragan olduklari, analizde kullanilacak modelin se¢iminde
onemlidir. Caligmada serilerin duraganligi, Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok
testleri ile aragtirilmistir.

Caligmada hisse senedi fiyatt ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligki test edilmistir. Bu amacla
degiskenler arasinda karsilikli iligkilerin irdelendigi Vektdr Hata Diizeltme Modeli (VECM) kurulmustur. VAR
modeli araciligiyla kullanilan degiskenler arasinda es biitiinlesmenin, yani uzun doénemli iligkinin olmasi
durumuna ulagtlmistir. Caligmanin sonunda degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii tespit etmek i¢in Granger
nedensellik testi kullanilmigtir.

S. Bulgular
5.1. Calismada Kullanilan Degiskenlere Iliskin Tanimlayici istatistikler

Caligmada analize konu olan degiskenlere iliskin temel istatistiki bilgiler asagida Tablo 2’de raporlanmstir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenlere iliskin Tanimlayicr Istatistikler

BIST100 | TUFE MFO M2 USD ALTIN | BRENT
Ortalama 662.3026 | 225.3146| 12.51044| 8.77E+08| 3.201944| 1137.159| 76.65472
Medyan 658.8900 | 206.0200| 10.75500| 6.96E+08| 3.095000( 1227.075| 69.55000
Maksimum 1195.290 | 440.5000| 24.11000| 2.45E+09| 5.090000| 1766.000| 138.4000
Minimum 235.9200| 114.4900| 5.950000 1.06E+08| 1.790000| 420.3500| 33.14000
Std. Sapma 243.1281| 85.95537| 4.416603| 5.91E+08| 0.905833| 348.6555| 24.98681
Carpiklik 0.121730| 0.799541| 0.620412| 0.838092| 0.397351| -0.416071| 0.416096
Basiklik 2111664 2.791904| 2222042 2.762538| 2.075063| 2.421388| 1.988602
Toplam 119214.5| 40556.62| 2251.880| 1.58E+11| 5763500 204688.6| 13797.85
?gﬁﬁf Kareleri| 1580914 | 1322510.| 3491.642| 6.258+19| 146.8756| 21759361| 1117570
Gézlem Sayst 180 180 180 180 180 180 180

Yukaridaki tabloda 2005-2019 doénemine iliskin aylik olarak incelenen verilerin betimleyici istatistiklerine yer
verilmistir. Tabloda degiskenlerin logaritmalarina ait sirastyla; ortalama, ortanca, maksimum, minimum, standart
sapma, carpiklik ve basiklik degerleri ile hatalarin kareleri toplami ve degigkenlere iligkin gdzlem sayisi
verilmistir. BIST 100 endeksi, ¢caligma donemi icerisinde en diigiik 236 (yaklagik) degerini goriirken, en yiiksek
1.195 degerine ulagsmistir. Ortalama endeks degeri ise 662'dir.

4.2. Calismadaki Degiskenlere Iliskin Korelasyon Analizi

Korelasyon katsayisi, iki degisken arasindaki dogrusal iligkinin 6l¢iisiidiir. Asagida Tablo 3'te korelasyon sonuglari
raporlanmustir.

Tablo 3. Degiskenlere iliskin Korelasyon Analizi Sonuglari

BIST 100 | TUFE MFO M2 USD ALTIN BRENT
BIST 100 1 0.894 0.197 0.893 0.789 0.641 0.056
TUFE 0.894 1 0.050 0.997 0.962 0.558 0.198
MFO 0.197 0.050 1 0.060 0.265 0.580 0.325
M2 0.893 0.997 0.060 1 0.966 0.532 0.224
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USD 0.789 0.962 0.265 0.966 1 0.373 0.310
ALTIN 0.64 0.558 0.580 0.532 0.373 1 0.447
BRENT 0.056 0.198 0.325 0.224 0.310 0.447 1

Bagimsiz degiskenler arasinda 0.80 ve iizerinde korelasyon, degiskenler arasinda giiglii bir iligki oldugunu
gostermektedir. Bu durum, ¢oklu baglanti problemine neden olacagindan 0.80 ve {izerinde korelasyon katsayisina
sahip degiskenler analiz dis1 birakilmistir. TUFE/BIST100, TUFE/M2, USD/TUFE ve USD/M2 arasindaki
korelasyon 0.80’in iizerinde oldugundan, M2 ve TUFE degiskenleri analiz dis1 birakilarak, BIST100, MFO, USD,
ALTIN ve BRENT degiskenleriyle ¢alismaya devam edilmistir. Degiskenlerin, zaman igerisindeki trendleri
asagida Sekil 1'de verilmistir.

Sekil 1. Degiskenlerin Zamana Gore Egilimleri
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BIST 100 grafigine bakildiginda; donemsel olarak dalgalanmalar goriilse de genel olarak artan bir trend izlemistir.
Altin fiyatlari, 2005 ve 2011 yillar1 arasinda artan bir trend izlerken, 2012 yilindan 2018 yilina kadar diisiis
yasanmis, daha sonra yiikselise ge¢mistir. Mevduat faiz orani, genel olarak 2013 yilina kadar azalan bir trend
izlerken, sonraki yillarda artig trendi gostermistir. Brent petrol fiyatlar1 2008 yilinda maksimum degere ulasmis,
sonraki yillarda dalgali bir seyir izlemisgtir. Dolar kuru ise, 2005 yilindan 2018’e kadar siirekli artan bir trend

gOstermistir.

4.3. Degiskenlere iliskin Duraganhk Analizi

Zaman serileriyle calisirken ¢ogunlukla yapilan analizler sonucunda serilerin duragan olmadig1 saptanmaktadir.
Duragan olmayan seriler ile calismak sahte regresyon problemine sebep olmaktadir (Demirbag vd., 2009: 294).

Tablo 4. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP
Degiskenler 1(0) I(1) 1(0) I(1)
t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi
BIST 100 -1.5777 -13.3513%** -0.9446 -14.3864***
MFO -2.3419 -6.7978*** -1.9426 -6.0943***
USD 1.1454 -10.1778*** 1.0000 -9.0945%**
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ALTIN -2.4793* -11.1520%** -2.6603 -11.1598%**
BRENT -2.6973 -10.3868%** -2.6581* -10.381 8%**

Aciklama: Birim kok testleri sabit terim icermektedir ve gecikme sayilari Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. ***, ** ve * sirasiyla
%1, %5 ve %10 diizeyindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4’te goriildiigii gibi serilere ADF ve PP birim kok testleri uygulanmustir. [lk asamada seriler diizey degerde
1(0) analiz edilmis olup ADF ve PP testleri sonucunda %5 anlamlilik diizeyinde duraganlik saglanamamuistir. Sahte
regresyon probleminin olusmamasi amaciyla 6ncelikle degisen varyans sorunundan kurtulmak i¢in tiim serilerin
logaritmalar1 alinmis ve ardindan serilerin birinci farklari log 1(1) alinarak, birim kok testleri yinelenmistir. ADF
ve PP birim kok testinin sonuglarina gore, degiskenlerin logaritmalarinin birinci farklari igin duraganhk
saglanmustir.

4.4. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme testleri, serilerin uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini gostermektedir. Eger s6z konusu
donem igerisinde iki seri birlikte hareket ediyorsa, bu iki serinin es biitiinlesik oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Analizlerde kullanilan zaman serilerinin sahte/yanli regresyona sebep olmamasi i¢in birim kok tasimamasi, yani
duragan olmalar1 gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serileri, farklarda duragan hale getirildiginde ise,
orijinal degerlerinden uzaklagmakta ve serinin tasidigi kisa ve uzun doénemli iligkiler ortadan kalkmaktadir. Bu
durumda, seriler arasinda uzun dénem iliskisi olusmayacaktir. Egbiitiinlesme testleri ise, bu sorunlar1 ortadan
kaldiran bir yontemdir (Sarikovanlik vd., 2020: 127). Modeldeki denklem asagidaki sekilde kurulabilir.

Y, = Z?=1Aiyt—1 + X +u, (1)

Denklemde Xt ve Yt diizey degerleri duragan olmayip, birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelen serileri ifade
etmektedir. Denklemin birinci fark: alindiginda asagidaki 2. denklem elde edilir.

AY, =nY + X0 Y+ X v (2)

Denklemde 7 =YF_ A, — 1 ve 1, = — Z?ziﬂ
biitiinlesme katsayilar1 matrisini ve r matrisin rankini ifade etmektedir. Rankin 1’e esit olmasi durumu degiskenler
arasinda bir es biitiinlesme oldugunu ifade etmektedir. Serilerin arasinda es biitiinlesme olup olmadigini saptamak

i¢in iz(trace) ve maksimum 6z deger istatistiklerine bakilir (Akpolat ve Altintas, 2013: 123-124).

Aj'dir. o hata diizeltme teriminin katsayismi, B uzun donem es

Uygun gecikme uzunlugunun bulunmasi i¢in dncelikle VAR modeli kurulmustur. VAR modeli, Sims (1980)
tarafindan degiskenler arasindaki dinamik iliskileri herhangi bir 6nsel smirlama olmaksizin tahmin etmek icin
kullanilmistir (Ay ve Yardimet, 2008: 44).

Tablo 5. Bilgi Kriterleri Yoluyla Uygun Gecikme Uzunlugunun Bulunmasi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 666.7692 NA 3.13e-10 -7.694990 -7.603493 -7.657868
1 2025.674 2623.002 5.75e-17 -23.20551 -22.65653 -22.98277
2 2126.830 189.3735 2.37e-17* -24.09104* | -23.08458* | -23.68269*
3 2149.248 40.66640 2.45¢-17 -24.06103 -22.59708 -23.46706
4 2160.568 19.87559 2.88¢-17 -23.90196 -21.98052 -23.12238
5 2176.511 27.06498 3.22¢-17 -23.79663 -21.41771 -22.83144
6 2201.610 41.15197* 3.24e-17 -23.79779 -20.96139 -22.64699
7 2214.229 19.95524 3.79¢-17 -23.65383 -20.35994 -22.31741
8 2223.831 14.62665 4.60e-17 -23.47478 -19.72341 -21.95275

Tablo 5'ten goriilecegi tlizere, 6 bilgi kriterinden dordiine gore en uygun gecikme sayist 2 olarak belirlenmistir.
Johansen esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 6'da raporlanmustir.

Tablo 6. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Model 1

Test istatistigi Kritik deger (0.05) Karar
Gecikme =2
Atraceist.
Ho : =0 vs H; : r>1 66.94 60.06 Es biitiinlesme yok.
Ho:r<lvsHi:r>2 35.79 40.17 Es biitiinlesme var.
)\.maxist.
Ho:r=0vs H; : r=1 31.14 30.43 Es biitiinlesme yok.
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Ho: <l vs Hi : r>2 17.77 ‘ 24.15 ‘ Es biitiinlesme var.
Model 2

Test istatistigi ‘ Kritik deger (0.05) ‘ Karar
Gecikme =2
Atraceist.
Ho : r=0 vs Hi : >1 97.41 76.97 Es biitiinlesme yok.
Ho:r<lvsHi:r>2 49.86 54.07 Es biitiinlesme var.
XmaxisL
Ho: =0 vs H; : r=1 47.55 34.80 Es biitiinlesme yok.
Ho:r<l vs Hi : >2 19.14 28.58 Es biitiinlesme var.

Tablo 6°da goriildiigii gibi birden fazla es biitiinlesme iliskisinin varligini kabul eden hipotezler reddedilmis ve
hem iz istatistigine hem de maksimum 6zdeger istatistigine gore birer es biitiinlesme oldugunu sinayan hipotezler
kabul edilmigtir. Bu durum uzun dénemde degiskenler arasinda iligki oldugunu kanitlar niteliktedir.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski, degiskenlerin es biitiinlesik olmasi anlamini tagir. Bu uzun dénemli
iliski tespit edilirken deger kayiplar1 olustugundan,deger kayiplarini ortadan kaldirip dogru bir iliski tespiti icin
Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilmaistir.

4.5. VEC Modeli ve Granger Nedensellik Testi

Aralarinda es biitinlesme saptanan degigkenler arasinda nedensellik tespiti icin VECM uygulanmaktadir.
Degiskenler i¢in olusturulacak VEC modeli asagidaki gibidir (Akel, 2015: 87-88).

AY, =a + Zf:l BirAXi—1 + Zf:l V1ilYeoq + QECT, 4 + uq:(3)
AX, = ay + X0 Boi DXy 1 + X, V2ibYs g + @ECT,_; + uy(4)

Denklemlerde ECT (Error Correction Term) hata diizeltme katsayisini, p optimumgecikme uzunlugunu temsil
etmektedir. ECT katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Es biitlinlesik seriler
arasinda kisa donemli sapmalar uzun donemde ortadan kalkmaktadir. Yani seriler uzun dénemde birlikte dengeye
gelmektedir (Goger, 2013; 229-230).

Istatistiksel olarak nedensellik, zaman serisi degiskeninin gelecekte alacag: yaklasik degerlerinin, kendisi ya da
degisken ile iliskili bagka bir zaman serisi degiskeninin gegmis donem hareketlerinden etkilenmesi anlamina gelir.
Granger anlaminda nedensellik ise, bir X degiskeni ve bir bagka Y degiskenine; X ve Y degiskenleri bilgi veri iken
Ydegiskeni yalnizca X’e ait gecmis degerlerin tahminiyle elde edilirse Granger anlaminda nedenidir yorumu
yapilmaktadir. Yani X degigkeninin gecmis degerlerine bakarak Y’nin gelecek degerlerine ait bilgi sahibi
olunabilmesine imkan sagliyor ise X degiskeni Y degiskeninin Granger nedenidir. Bu bdliimde degiskenler
arasindaki iligkinin yoniinii belirlemek amaci ile Granger nedensellik testi uygulanmistir. Granger nedensellik testi
asagidaki denklemler yardimu ile ifade edilebilmektedir (Takim, 2010: 326-327).

X=YXi+X Vi j + up(5)
Y=Y aX; 1 +XBY—j+ ug(6)

Uy Ve Uyghata terimlerinin birbirinden bagimsiz oldugunu varsaymaktadir. Granger nedensellik X’ten Y’ye ya da
Y’den X’e dogru olabilmektedir. Her iki degigsken arasinda birbirlerine dogru nedensellik olmasi ¢ift yonlii
nedensellik olarak tanimlanmaktadir. ilk denklem X’ten Y’ye, ikinci denklem Y’den X’e dogru nedenselligi
aciklamaktadir. Granger nedensellik testi, gecikme sayisina olduk¢a duyarlidir. Granger nedensellik test sonuglart,
farkli gecikme uzunluklari i¢in farkli yonlii nedensellik sonucu verebilmektedir. Bu sebeple en uygun gecikme
uzunlugu belirlenerek en dogru sonuca ulasmak amaglanmistir (Takim, 2010: 328).

Tablo 7. Uzun Dénem Tahminleri ve Es Biitiinlesme Katsayilari

Model Regresor Parametre tahminleri t-testi
BIST 100 B1 0.494 2.122%**
ALTIN B2 - 0.290 -1.742%**
BRENT Bs - 0.881 5.072%**
MFO Ba -1.093 -7.187***
USD ECTy, -0.136 -4.790***

Aciklama:*** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 7°de gériildiigii gibi hata diizeltme katsay1s1 negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli oldugundan BIST
100 ve diger bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemli nedensellik saptanmistir. Yani altin, petrol, mevduat faiz
orani ve dolar kurundan BIST 100’e dogru nedensellik s6z konusudur. Bagimsiz degiskenler neden, bagimli
degisken BIST 100 ise sonugtur.

Tablo 8. VECM- Granger Nedensellik Testi Sonuglar1 (BIST 100 igin)

Bagimh VEC Granger Nedensellik / BlockExogeneityWaldTests
Degisken(chi-sq) BIST 100 ALTIN BRENT MFO USD
BIST 100 - 5.964* 0.269 1.992 2.774
ALTIN 0.043 - 8.824** 0.434 0.321
BRENT 5.958%* 2.033 - 3.781 2.111
MFO 5.232% 5.961% 11.014%** - 28.258***
USD 12.549%*** 2.162 0.445 4.784 -

Aciklama: Segilen gecikme uzunluklar1 Schwarz bilgi kriterine gére 1°dir. .***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyindeki istatistiksel
anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 8’de goriildiigii gibi es biitiinlesme testi uygulanmis ve kritik deger ve olasilik degerlerine bakarak es
biitiinlegsmenin varlig1 sorgulanmaigtir. Olasilik degerleri 0.05’den kii¢iik oldugundan degiskenler anlamlidir ve es
biitiinlesme vardir sonucuna ulasilmistir. Bu durum degiskenler arasinda uzun dénemli iligkiyi ve uzun dénemde
dengeye gelmeyi ifade etmektedir. Ulasilan sonuglar, uzun donem tahminleri ile paraleldir.

3.3.7. Uzun Donem Es Biitiinlesme (FMOLS) Sonuclar: (Diizeltilmis En
Kiiciik Kareler Modeli)

Es biitiinlesme testleri uygulandiktan sonra bu iliskilerin sapmasiz katsayilarini tahmin etmek tizere FMOLS (Full
Modified Ordinary Least Square) yontemi kullanilmistir. FMOLS y6ntemi otokorelasyon ve degisen varyans gibi
problemleri ortadan kaldirmak i¢in kullanilmaktadir. Bu yontem ile sabit terimin, hata terimi ve bagimsiz

degiskenlerin farklar1 arasinda olasi korelasyonu saptamaktadir (Giilmez ve Yardimcioglu, 2012: 348-349).
Diizeltilmis en kiigiik kareler modeli ile iligkinin giicii dogrulanmis ve ortaya konmustur.

Tablo: 3.16. Uzun Donem Eg Biitiinlesme Katsayilart (FMOLS) Sonuglari
SabitTerim ALTIN BRENT MFO USD
BIST 100 5.386 0.058 0.235%* -0.385%* 0.772%**

Aciklama: Segilen gecikme uzunluklari Schwarz bilgi kriterine gore 1°dir. .*¥**, ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyindeki istatistiksel
anlamlilig1 ifade etmektedir.

Es biitiinlesme denkleminden FMOLS yontemiyle elde edilen uzun dénemli katsayilara gore; altin hari¢ diger
degiskenler, BIST 100 ile istatistiksel olarak anlamli bir iliski icerisindedir. Brent petrol fiyatlarmdaki %1°lik bir
artig, BIST 100’ %0.23 oraninda arttirirken; faiz oranindaki %1°lik artis BIST 100’1 %0.38 azaltmaktadir. Dolar
kurundaki %1°lik artis ise, BIST 100’{i %0.77 arttirmaktadir. BIST 100 ile Brent petrol ve dolar kuru arasinda
pozitif; faiz oranlariyla negatif yonlii iligski s6z konusudur. Dolayistyla serilerin uzun déonemde birbirleri ile hareket
ettikleri goriilmekle birlikte, degiskenler arasindaki bu iliskinin oldukca zayif oldugu sdylenebilir.

5. SONUC

Gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinin gelismis iilkelerin hisse senedi piyasalarindan daha yiiksek
ortalama getiri sunmalari, gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarina ilgiyi arttirmaktadir. Hisse
senetlerine yatirim yapmak isteyen rasyonel yatirimcilar, hisse senedi getirilerini etkileyecek faktorleri mercek
altina alma egiliminde olacaklardir. Ulkelerin siyasi, sosyal ve politik acidan izledigi stratejiler, ekonomilerini de
etkilemekte olup yatirimeilarin kararlar1 da bu degisimlerden etkilenmektedir. Bu nedenle yatirimer kararlarinin
saptanmasi i¢in dncelikle hisse senedi fiyatlarini etkileyecek olan makroekonomik faktérlerin belirlenmesi ve bu
verilerin yatirim kararina ne yonde etki edeceginin saptanmasi dnemli bir konudur.

Bu calismada iilkemizde 2005-2019 yillart arasinda hisse senedi fiyatlar1 ve secilen makroekonomik degiskenler
arasindaki uzun dénemli nedensellik iliskisi analiz edilmistir. Bagimli degisken olarak BIST 100 endeksi
secilirken, nihai bagimsiz degiskenler olarak faiz orani, altin ve petrol fiyatlari ile dolar kuru segilmistir. i1k olarak
degiskenlerin logaritmalarinin farki aliarak duraganlhik sarti saglanmistir. Uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi i¢in AIC kriteri dikkate alinmis ve uygun gecikme uzunlugu saptanmistir. Esbiitiinlesme iliskisi
saptandigindan nedensellik VECM ile smanmistir. Degisken ¢iftleri arasindaki nedensellik iligkisi Granger
nedensellik testi ile sianmustir. Calisma sonucunda faiz oranindaki %1°lik artisin BIST 100°{ %0.38 azalttig,
dolar kurundaki %]1°lik artigmn BIST 100’ii %0.77 arttirdig1 ve Brent petrol fiyatlarindaki %1°lik bir artisin BIST
100’ii %0.23 oraninda arttirdig1 tespit edilmistir. Altin fiyatlari ile BIST 100 arasinda iligki saptanamamustir.
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Calismanin bulgular1 incelendiginde, hisse senetlerine alternatif bir yatirim araci olarak degerlendirilen mevduat
faiz oranindaki artis durumunda, hisse senedi fiyatlarmin diistiigii tespit edilmistir. Bu bulgu, literatiirle
uyumludur. Farkli iilke deneyimi agisindan Maghayereh (2002)’nin ulastigi sonucu destekler niteliktedir. Maysami
vd. (2004) ile Ndlovu vd. (2018)’in bulgularina ise karsit bir bulgudur. Calismamizda dolar kurundaki artigin hisse
senedi fiyatlarii arttirdigi goriilmiistiir. Bu durum ilgili ¢alisma doneminde iilkemizde mal piyasasi teorisinin
gegerli oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonug, Altinbas vd. (2015), Cing6z ve Kendirli (2019) ile Ugur ve
Bingol (2020)’nin sonuglariyla uyumludur. Benzer sekilde ilgili calisma doneminde petrol fiyatlarindaki artisin
hisse senedi fiyatlarini arttirdig1 saptanmustir. Bu iki degisken arasindaki iliskiye dair literatiirde farkli goriisler
bulunmakla birlikte, petrol fiyatlarindaki artigin iilke genelinde enflasyon artisina yol acarak dolayli yoldan hisse
senedi fiyatlarini artirmast literatiirle paraleldir. Literatiirde altin fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlari arasinda negatif
bir iligki olmasi beklense de, ¢alismamizda her iki degisken arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Bunun
nedeni olarak yatirimer agisindan altin ve hisse senedi arasinda tam ikamenin s6z konusu olmamasi diisiiniilebilir.

Hisse senedi fiyatlarint 6ngérmek isteyen ekonomik karar birimlerinin ve politika yapicilarin, yalnizca
makroekonomik faktorleri analiz etmelerinin kisith bir etkisinin bulundugu sdylenebilir. Ciinkii yatirimcilarin
karar alma siireclerinde siyasi, sosyal, politik ve kiiltiirel bircok faktdr etkilidir. Ozellikle piyasalarin dis etkilere
bu denli acik oldugu ve birgok faktdrden etkilendigi giiniimiizde, iilkemiz gibi gelismekte olan ilkeler igin
irrasyonel faktorler ve yatirimer davranislarinin da géz 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir. Calismada zaman
serisi analizi kullanilmis olup yapisal kirilmalarin olup olmadig: dikkate alinmamistir. Bu durum g¢alismanin en
onemli kisitini olusturmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan tlilkelerde makroekonomik verilerle ¢alisirken yapisal
kirilmalarin olabilecegi gbz dniinde bulunduruldugunda, bundan sonraki ¢aligmalarda daha uzun zaman serileriyle
yapisal kirilmali testlerin kullanilmast ve farkli makroekonomik degiskenlerin de caligmaya dahil edilmesi
diistiniilebilir.
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