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Bu ¢aligjmanin amaci Tirkiye’de doviz kuru ve enflasyonun hisse senedi getirisi iizerindeki etkilerinin
arastirilmasidir. Bu kapsamda 2010:1- 2021:12 zaman dilimine ait aylik veriler kullanilmistir. Calismada zaman
serileri analizleri kullanilarak déviz fiyat hareketleri, tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE) ve Bist100 endeksi
degiskenleri analiz edilmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemde iliski olup olmadigma bakmak igin Johensen
Es Biitiinlesme testi yapilmistir. Yapilan test sonucunda degiskenler arsinda dort iliski oldugu tespit edilmistir.
Es biitiinlesme testinden sonra Bist 100 etkileyen etmenleri tespit etmek i¢in Granger Nedensellik analizi
yapilmistir. Analiz sonucunda ise Bist 100 ile Dolar kuru arasinda ve Bist 100 ile Enflasyon arasinda nedensellik
tespit edilmistir. Nedensellik analizinden sonra Bist 100 etkileyen degiskenleri tespit etmek i¢cin EKK testi
yapilmistir. Analiz sonucunda ise dolarmn Bist100 iizerinde %1 diizeyde anlamli etkililige ve enflasyonun
Bist100 iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde etkili oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar altinda yapilan
calismanin literatiire katki saglamasi agisindan 6nem kazanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Hisse Senedi Getirisi, Enflasyon
JEL Simflandirmasi: F31, M40, H62
ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the effects of exchange rate and inflation on stock returns in Turkey. In
this context, monthly data belonging to the time period 2010:1- 2021:12 were used. In the study, currency price
movements, consumer price index (CPI) and Bist100 index variables were analyzed by using time series
analysis. The Johensen Co-Integration test was conducted to see if there is a long-term relationship between the
variables. As a result of the test, it was determined that there were four relationships between the variables. After
the cointegration test, Granger Causality analysis was performed to determine the factors affecting the Bist 100.
As aresult of the analysis, causality was determined between Bist 100 and Dollar rate and between Bist 100 and
Inflation. After the causality analysis, the EKK test was performed to determine the variables affecting the Bist
100. As a result of the analysis, it has been determined that the dollar has a significant effect of 1% on Bist100
and inflation has a significant effect of 10% on Bist100. The study carried out under these results gains
importance in terms of contributing to the literature.
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1. Giris

Borsa kullanicilarina yeni yatirim imkanlar1 saglamaktadir. Farkli kaynaklardan tasarruflari
toplayip bu tasarruflari pozitif yatirimlara doniistiirmek amacinda olan borsalar, yatirim yapan tasarruf
sahiplerinin ve finansman ihtiyact olan kurumlarmn igini kolaylagtirmaktadir. Bunun yaninda borsalar
tilke ekonomisinde farkli sektdrde faaliyet gdsteren kurumlarin fonlarinin yeniden tahsisinde fayda
saglamakta ve iilke ekonomilerinin devamlilig1 i¢in bir ¢ok sektdriin beraber c¢aligtigi bir platformdur
(Attari ve Safdar, 2013). Yatirim yapacak olan kisi ve kurumlar, yatirim yapacak olduklari igletmelerin
mali tablo analizlerinin yanmi sira isletmelerinde i¢inde bulundugu piyasay1 etkileyebilecek olan
makroekonomik gelismelerden haberdar olmaya ¢alismaktadir. Déviz kuru ve enflasyon gibi makro
iktisadi gostergelerin yani sira firmalarin faaliyette bulundugu sektorlere ait endeksler yatirim yapacak
olan kisi ve kurumlarin dikkatini ¢ekmistir (Schmukler, Zoido ve Halac, 2003). Yatirim yapacak olan
kisi ve kurumlar karar vermesini olumsuz yonde etkileyen makroekonomik degiskenlerden kaynakli
degisimler ayni zamanda riski de arttirmaktadir. Ozellikle borsada olusabilecek degisimlerin
sebeplerinin bilinmesi, politika yapicilari tarafindan séz konusu olana makroekonomik degiskenlere
miidahale edilerek kontrol edilmesini miimkiin kilacagi gibi ayn1 zamanda yatirim yapacak kisi ve
kurumlara borsalarn getiri firsatlarni1 6ngormelerini saglayacaktir (Evbayiro- Osagie ve Emeni,
2015).

Finansal piyasalardaki sermaye akimlarmin baslamasi ile hisse senedi piyasasi ile doviz kuru
arasindaki iliski artmustir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in doviz kuru ile hisse senedi arasindaki
iliski 6nem arz etmektedir (Belen ve Karamelikli, 2016).

Mal piyasasi teorisi ve portfoy dengeleme teorisi hisse senedi piyasalari ile doviz kuru arasindaki
iliskiyi aciklamay1 saglayan temel teorilerdir ( Tian ve Ma, 2010). Mal piyasasi teorisine gore doviz
kurlarindan hisse senedi piyasasina dogru nedensellik tilkelerin ihracat ve ithalat seviyelerine gore
degismektedir. Bu teoriye gore ihracati yiiksek olan bir {ilkenin doviz kurundaki diisiis hisse senedi
getirisini olumsuz yonde etkileyecegi Ongoriilmiistiir. Déviz kurundaki yiikselme ise hisse senedi
piyasasim olumlu ydnde etkileyecegi dngoriilmiistiir. Ithalat1 yiiksek olan iilkenin ise déviz kurundaki
diistis hisse senedi piyasasini pozitif yonde etkileyecegi ongoriilmiistiir. Doviz kurundaki yiikselis ile
hisse senedi piyasasini negatif yonde etkileyecegi Ongoriilmiistiir. Portfoy dengeleme teorisi ise
nedenselligi hisse senedi piyasasindan doviz kuruna dogru gerceklesmektedir. Buna gore yiikselen
hisse senedi piyasast doviz kurunun diismesine neden olacaktir (Obben vd, 2006). Diisen hisse senedi
piyasast ise doviz kurunun artmasina neden olacaktir (Tian ve Ma, 2010).

Doviz kurunda olusan degisimlere bakildiginda piyasa fiyatlarma farkli sekillerde etkisi
olabilmektedir. Bu etkilesimlerin basinda yabanci tilkeden alinan mallar gelmektedir. D6viz kurundaki
degisimler yabanci iilkelerden alinan mallarin fiyatlarinda degisime sebep olacaktir. Bununla beraber
ekonomik sistem i¢inde dovize bagli olarak yapilan islemler doviz kurlarindaki degisimlerden pozitif
ya da negatif yonde etkilenecektir. Yine ekonomik sistem igerisinde, doviz kurlarindaki yiikselisler,
dis iilkelerden alinan mallarin fiyatina yiikseltecegi gibi, lilkede iiretilen yerli mallarin diger iilkelere
satilmasini daha uygun hale getirecektir. Bu durum yurt disina satilan yerli mallarin, yurt disindan
alman yabancit mallarim karsilamasini saglayacak pozitif bir sonug¢ olarak ortaya cikacaktir. Yurt
disindan aliman mal ve hizmet miktar1 azalirken, yurt disina satilan mallarda artis saglanacaktir
(Berument, 2002).

Enflasyon, fiyatlarin genel diizeyde siirekli artis gdstermesi olarak tammlanmaktadir (Dawson,
1992). Fisher (1963) gore ise enflasyon ekonomi tam istihdam diizeyindeyken para arzindaki artigin
fiyatlarm genel seviyesini arttirmasidir. Mikro bazda fiyat artislari, maliyetlerin genel seviyesindeki
fiyat artiglari, paranin deger kaybetmesi gibi kavramlar enflasyonu ¢agrigtirmaktadir (Cassel, 1984).
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Fisher (1963) hipotezinde hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon arasinda pozitif iliski oldugunu 6ne
stirmiigtiir. Fisher gore hisse senedine yatirnm yapan kisi ve kurumlar enflasyon karsi kendilerini
savunmustur. Boudoukh ve Richardson (1993) yaptiklar1 ¢alismada ise enflasyonun hisse senedi
getirlerini uzun donemde pozitif etkiledigi gozlemlenmistir. Fama (1981) “’Proxy Etkisi’’ adli
teorisine gore ise enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonli iliski oldugunu
savunmugtur. Cosby (2001) yaptig1 calismada ise enflasyonun Avustralya hisse sendi piyasasi
tizerinde negatif yonlil etkisinin oldugunu saptamistir. Sharma ve Mahendru (2010) yilinda yaptiklar:
calismada enflasyonun hisse senedi getirileri {izerinde Onemli bir etkisi olmadigini
gozlemlenmislerdir. Sopko lorember ve User (2017) enflasyonun Nijerya borsasi hisse senedi getirileri
tizerindeki getirileri tizerindeki yaptiklar1 ¢alismada enflasyonun hisse senedi getirileri lizerindeki
etkisi olmadigini tespit etmislerdir.

2. Literatir

Doviz kuru ve enflasyonla ilgili daha 6nce yapilmig yabanci literatiirdeki caligmalara asagida yer
verilmistir.

Nelson (1976) ABD’ de 1953-1974 donemlerine ait verilerle yapmis oldugu calismada enflasyonun
hisse senedi getirileri iizerinde negatif yonlii etkisi oldugunu tespit etmistir. Firth (1979) Ingiltere de
1955-1976 donemlerine ait verilerle yapmis oldugu calismada enflasyonun hisse senedi getirisi
tizerinde negatif etkisi oldugu saptanmugtir. Aggarwal (1981) ABD de 1974-1978 ddnemlerine ait
verilerle yapmis oldugu calismada doviz kurunun hisse senedi getirisi iizerinde pozitif etkisi oldugu
saptanmistir. Abdalla ve Murinde (1997) Hindistan, Kore, Pakistan ve Filipinler de 1985- 1994
doénemlerine ait verilerle yapmus oldugu ¢alismada Hindistan, Kore ve Pakistan da déviz kurunun hisse
senedi getirisi lizerinde pozitif etkisi oldugu saptanmustir. Choudhry (2001) Arjantin, Sili, Meksika ve
Venezuela da 1981- 1998 donemlerine ait verilerle yapmis oldugu ¢alismada enflasyonun hisse senedi
getirisi lizerinde negatif yonlii etkisi oldugu gdzlemlenmistir. Hatemi ve Irandoust (2002) Isvec¢ de
1993-1998 donemlerine ait verilerle yapmus oldugu ¢alismada doviz kurunun hisse senedi getirisi
iizerinde negatif etkisi oldugu saptanmustir. Gallagher ve Taylor (2002) ABD de 1957-1997
donemlerine ait verilerle yapmis oldugu ¢alismada enflasyonun hisse senedi getirisi tizerinde negatif
yonli etkisi oldugu goézlemlenmistir. Ozair (2006) ABD de 1960-2004 ddnemlerine ait verilerle
yapmis oldugu calismada doviz kurunun hisse senedi getirisi tizerinde etkisi olmadigint saptanmuistir.

Doéviz kuru ile enflasyonun borsa {izerindeki etkileri lizerine Tiirkge literatiirde yapilmis caligmalara
ise asagida yer verilmistir.

Yurttangikmaz (2012) yaptigi calismada enflasyonun IMKB endeksi iizerinde pozitif yonde, doviz
kurunun ise IMKB endeksini negatif yonde etkiledigi gézlemlenmistir. Kendirli ve Cankaya (2016)
2009-2015 donemlerine ait verilerle ddviz kuru ve enflasyonun Bist banka endeksi Uzerindeki
etkisinin incelenmesi i¢in yaptiklar1 calismada %S5 anlamlilik diizeyinde anlamli bir iliskiye
rastlamlmamustir. Fakat % 10 anlamlilik diizeyinde doviz kuru ile Bist bankacilik endeksi {izerinde tek
yonli bir iligki tespit etmislerdir. Hatipoglu ve Tekin (2017) yaptigi1 calismada 07/02/2002 ile
29/12/2016 arasindaki dolar kuru ve Bist 100 endeksi kapanig kuru verileri kullanilmigtir. Yapilan
calismanin sonucunda ise dolar kurunun sadece borsa yiikselirken etkili oldugunu tespit etmistir. Kilig
ve Dilber (2017) enflasyon ve dolar kuru volatilitesinin Bist 100 endeksi oynakligina etkisini
arastirmiglardir. Arastirma i¢in verileri 1986:2- 2016:8 aras1 donemi kapsayarak aylik olarak TCMB
evds sisteminden almislardir. Arastirmada GARCH analizini kullanmigladir. Analiz sonucunda ise
dolar kuru volatilitesinin BIST 100 endeksi oynakligim negatif etkiledigi tespit etmislerdir. Fakat
enflasyon volatilitesinin BIST 100 endeksinin oynakligim arttirdig1 pozitif etkiledigi tespit edilmistir.
Akdag ve Yildirim (2019) dolar kurunun Bist Sanayi ve Bist Finans endeksi ilizerinde etkiyi incelemek
amacli calisma yapmustir. Yaptiklar1 ¢calismada 01.01.2000 ile 31.12.2018 arasindaki donemlere ait
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verileri kullanmistir. Arastirmada Granger nedensellik analizi ve Hatemi J nedensellik analizlerini
kullanmiglardir. Granger nedensellik analizi sonucuna gore degiskenler arasinda karsilikli bir
nedenselligin oldugunu tespit etmistirler. Hatemi-J nedensellik testi sonuglarma gore ise dolar
kurundaki pozitif ve negatif soklardan hem BIST Sanayi hem de BIST Finans endeksindeki pozitif ve
negatif soklara dogru bir nedenselligin var oldugu tespit etmistirler. BIST Sanayi ve BIST Finans
sektoriindeki negatif soklardan, Dolar kurundaki pozitif ve negatif soklara dogru bir nedenselligin var
oldugunu tespit etmistirler. Fakat BIST Sanayi ve BIST Finans sektériindeki pozitif soklardan, Dolar
kurundaki pozitif ve negatif soklara dogru bir nedensellik tespit edilememistirler. Durmus ve
arkadaslar1 (2019) makro ekonomik gostergelerin endeks getirisi tizerindeki etlerini arastirmustirlar.
Makro ekonomik gosterge olarak dolar kuru Euro kuru enflasyon altin fiyatlari, mevduat faiz oranini
kullanmislardir. Endeks olarak ise Bist Bankla ve Bist Mali endeksleri kullanmiglardir. Aragtirmadaki
kullandiklar1 veri seti 2006:05 — 2018:10 donemine ait aylik verilerden olugmaktadir. Caligmada
degiskenler arasindaki incelemek i¢in Var analizini kullanmiglardir. Analizlerin sonuglarina gore ise
enflasyon ile kullanilan endekslerin getirilerinin negatif yonlii oldugunu tespit etmislerdir. Dolar kuru
ile kullandiklar1 endeksler arasinda pozitif yonlii iliskide oldugunu tespit etmislerdir. Soyaslan (2019)
doviz kurunun Bist Turizm Endeksi arasindaki kisa ve uzun vadeliyi iligskiyi incelemistir. Bu ¢aligma
icin 02.01.2015 ile 30.03.2018 arasindaki déoneme ait Turizm Endeksi, dolar kuru ve euro kuruna ait
gunlik verileri kullanmigtir. Yapilan analizler sonucunda uzun dénemde Turizm Endeksi ile doviz
kurlar1 arasinda anlamli bir iligski saptamamigtir. Kisa vadede ise Euro kurunda olusan bir degisim % 5
anlamlilik diizeyinde etkili oldugunu tespit etmistir. Fakat dolar kurundaki degimin % 5 anlamliklik
diizeyinde Turizm endeksine etkisi olmadigini tespit etmistir. Ancak dolar kurunun kisa vadede
degisiminin % 10 anlamlilik diizeyinde turizm endeksi iizerinde etkisi oldugunu tespit etmistir. Tuna
(2019) altin fiyatlari, doviz kuru ve faiz oranlarinin Bist Banka endeksi tizerindeki etkilerini
arastrmustir. ' Yapmis oldugu calisma 2010 — 2015 donemi kapsayan aylik verileri kullanmustir.
Calismada Dickey- Fuller ve Phillips Perron birim kok testleri, Pesaran sinir testi ve gecikmesi
dagitilmis otoregresif model (ARDL) testlerini yapmustir. Yapilan ARDL testi sonucunda déviz kuru
ile Bist Bankacilik endeksi arasinda anlamli ve pozitif iliski oldugunu tespit etmistir. Ilgin ve Sari
(2020) doviz kuru, faiz orant ve enflasyon ile Bist tiim ve Bist sektorel endeksler arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada ARDL analiz yontemini uygulamislardir. Analizde uygulanan veri setleri
2009 Kasim- 2019 Aralik dénemini kapsayan aylik verilerdir. ARDL testi sonucunda kisa ve uzun
donemde doviz kurundaki artisin incelenen hisse senedi endekslerini disiirdiigiinii ancak bu etkilerin
yalniz kisa dénem i¢in anlamli oldugunu gdstermistir. Uzun donemde enflasyondaki artisin incelenen
tim endeksleri pozitif oldugunu tespit etmislerdir. Kisa donemde ise negatif etkiledigi tespit
etmiglerdir. Enflasyon ve hisse senedi piyasa endeksleri arasindaki uzun donemli iligskinin incelenen
endekslerden BIST Tiim, BIST Mali ve BIST Hizmet endekslerinde; kisa dénemli iliskinin BIST
Tiim, BIST Mali ve BIST Smai endekslerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna
ulagmislardir. Vural ve Azizoglu (2021) yilinda yaptigi calismada Mayis 2012 ile Ocak 2021 arsindaki
dolar kuru ve Bist Sanayi Endeks Getirisi verileri kullanilmigtir. Caligmanin sonucunda dolar
kurundaki degisim ile BIST Sanayi endeks getirisi arasinda pozitif iliski saptamustir.

Literatiir ¢aligmalar1 incelendiginde doviz kuru ve enflasyondaki degismenin borsa iizerinde pozitif
yonlii ve negatif yonlii etkileri oldugu gézlemlenmektedir. Baz1 ¢aligmalarda ise etkisi olmadig tespit
edilmistir.

3. YOontem

Bu caligmada Tiirkiye ekonomisi verilerinden elde edilen 2010:1- 2021:12 zaman dilimine ait aylik
veriler kullanilmistir. Caligmada zaman serileri analizleri kullanilarak déviz fiyat hareketleri, tiiketici
fiyatlar1 endeksi (TUFE) ve Bistl00 endeksi degiskenleri analiz edilmistir. Ddviz fiyatlar1 icin
Amerikan dolar1 kuru satis fiyat1 ve Euro kuru satis fiyati esas alinmistir. Verilerin toplanmasinda ise
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Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim sayfasindan faydalanilmistir. Daha sonra toplanan verilere
getiri  hesaplama formiili uygulanarak Ewievs formiiller girilerek modiiller olusturulmustur.
Caligmada olusturulan modiillerle 6ncelikle duragan olup olmadiklar tespit edilmek i¢in analize tabi
tutulmustur. Duraganligi 6lgmek i¢in Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey-Fuller -ADF)
birim kok testi ile analizi yapilmistir. Daha sonrasinda ise var modeli kurularak gecikme uzunlugu
tespit edilmistir. Gecikme uzunlugu tespitinden sonra ise birim ¢ember kok testi ve otokorelasyon Im
testi yapilmistir. Daha sonrasinda ise degiskenler arasinda uzun donemde iliski olup olmadigina
bakmak icin Johensen Es Biitiinlesme testi yapilmistir. Es biitiinlesme testinden sonra Bist 100
etkileyen etmenleri tespit etmek i¢in Granger Nedensellik analizi yapilmistir. Nedensellik analizinden
sonra Bist 100 etkileyen degiskenleri tespit etmek i¢in EKK testi yapilmistir. Ekk testinden sonra ise
Bist 100 kendi soklarindan ne diizeyde etkilendigini tespit etmek i¢in Varyans Ayristirma testi
yapilmistir. Asagidaki tablolarda yapilan testlerin sonuglari ve agiklamalarma yer verilmistir.

Tablo 1. Adf Degeri Birim Kok Sonuclar:

Degiskenler T-istatistigi Olasihk
Bist100 -12,48261 0,0000
Dolar -8.809790 0,0000
Enflasyon -5.010123 0.0000
Euro -8.283615 0,0000

Tablo 1 de goriildiigii {izere loggetiribist100, loggetiridolar, loggetirieuro ve loggetirienflasyon
serilerine bakildiginda olasilik degerlerinin 0.05 kiiciik oldugu gozlemlenmistir. Bu bilgiler
dogrultusunda serilerin seviye diizeyde sabit terimlide duragan olduklari tespit edilmistir.

Tablo 2. Optimal Gecikme Sayis1 Degeri

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 1728.714 NA 1.96e-16 -24.81603 -24.73158 -24.78171

1 1777.973 94.97366 1.22e-16* | -25.29457* | -24.87234% | -25.12299*
2 1785.052 13.24173 1.38¢-16 -25.16621 -24.40620 -24.85737
3 1794.060 16.33218 1.53¢-16 -25.06562 -23.96783 -24.61950
4 1815.020 36.79251* | 1.43e-16 -25.13698 -23.70141 -24.55360

Tablo 2 de Var modeli kurulup optimal gecikme uzunluguna bakilmistir. Yapilan analiz sonucunda
LR degeri i¢in 4 gecikme uzunlugu diger tiim kriterler i¢in ise 1 gecikme uzunlugu uygun oldugu
tespit edilmistir. Bu bilgiler dahilinde en iyi optimal uzunlugun 1 oldugu gézlemlenmistir.
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Tablo 3. Otokorelasyon- LM Testi

Gecikme

LM Istatistigi

Olasihk

13.21304

0.6572

Tablo 4 de goriildiigi iizere uygun gecikme uzunlugunda olasilik degeri 0,05 biiyiik ¢gikmistir. Bu
sonugla beraber 1 gecikme uzunlugunda otokorelasyon ile ilgili bir sorun olmadig: goriilmektedir.

Tablo 4. Johensen Es Biitiinlesme Analizi

Ho Maksimum iz 0.05 Olasihk iliski
Ozdeger Istatistigi Kritik
istatitigi Degeri
Bist100 r=0* 0.427383 220.4185 55.24578 0.0000 Var
Dolar r<1* 0.372341 141.8056 35.01090 0.0000 Var
Enflasyon r<2* 0.303104 76.13360 18.39771 0.0001 [ Var
Euro r<3* 0.163757 25.21587 3.841466 0.0000 Var
Ho Eigen Max- 0.05 P Miski
Degeri Eigen Degeri Kritik
Degeri
Bist100 r=0* 0.427383 78.61290 30.81507 0.0000 Var
Dolar r<1* 0.372341 65.67196 24.25202 0.0000 Var
Enflasyon r<2* 0.303104 50.91774 17.14769 0.0000 [ Var
Euro r<3* 0.163757 25.21587 3.841466 0.0000 Var
iz ve Maksimum Ozdeger testi 0.05 seviyesinde esbiitiinlesme oldugunu géstermektedir.
*0.05 seviyesinde sifir hipotezinin reddedildigini belirtmektedir.

Tablo 5 bakildiginda Johensen es biitiinlesme testi sonucunda olasilik degeri tiim serileri i¢in 0.005 ten

kiiglik ¢ikmistir. Bu sonuglar dahilin de degiskenler arasi dort iliski oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Analizi

Obs F- Olasilik
Istatistik

Dolar Granger anlamda Bist 100 neden olmaz 55 0.57155 0.4509
Bist 100 Granger anlamda Dolar neden olur 55 12.5466 0.0005
Enflasyon Granger anlamda Bist 100 neden olmaz 55 0.00076 0.9780
Bist 100 Granger anlamda Enflasyon neden olur 55 4.54039 0.0349
Euro Granger anlamda Bist 100 neden olmaz 55 0.44781 0.5045
Bist 100 Grager anlamda Euro neden olmaz 55 2.33817 0.1285

Tablo 6 incelendi Granger nedensellik analizine gére Dolar kuru ile Bist 100 arasindan nedensellik
yokken Bist 100 ile Dolar kuru arasinda nedensellik tespit edilmistir. Yine Enflasyon ile Bist 100
arasinda nedensellige rastlanilmazken, Bist 100 ile Enflasyon arasinda nedensellik tespit edilmistir.

Euro kuru ile Bist 100 endeksi arasinda ise ¢ift yonlii nedensellige rastlanilmamustir.

Tablo 6. En Kuguk Kareler Test Sonuglar (EKK)

Bagimh Degisken: Bist 100
Degiskenler Katsayilar Standart Hata T-Istatistik P
Dolar -0.086675 0.026553 -3.264242 0.0014*
Enflasyon 0.634325 0.381617 1.662204 0.0987*
Euro -0.009598 0.039668 -0.241951 0.8092
C 0.001557 0.000991 1.571074 0.1184

Yukaridaki tablo 7’de goriildiigii lizere getirilogdolarin getirilogbist100 {izerinde %1 anlamlilik
diizeyinde etkili oldugu tespit edilmistir. Yine tabloda getirilogenflasyonun getirilogbist100 iizerinde
%10 anlamlilik diizeyinde etkili oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 7. Varyans Ayristirma Testi

Periyot Standart Hata Bist100 Dolar Enflasyon Euro
1 0.009890 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.009949 08.84721 0.133143 3.87E-05 1.019613
3 0.010012 98.07230 0.149823 0.315490 1.462387
4 0.010022 97.95447 0.162557 0.407439 1.475533
5 0.010029 97.86746 0.213067 0.422491 1.496984
6 0.010029 97.85506 0.220750 0.422986 1.501203
7 0.010029 97.85498 0.220834 0.422994 1.501191
8 0.010029 97.85474 0.221072 0.423000 1.501187
9 0.010029 97.85473 0.221079 0.423000 1.501188
10 0.010029 97.85473 0.221080 0.423001 1.501189
11 0.010029 97.85473 0.221080 0.423001 1.501191

Yukaridaki tablo 8’deki Varyans ayristirmasi testi sonucu BIST100 endeksindeki bir degisimin hata
varyansinin yiizde kaclik kismini kendisinden, kalan kisminin Amerikan dolari, enflasyon ve euro
kurundan kaynaklandigimi gostermektedir. Bist 100 endeksinin ilk ayda kendi soklarindan % 100
etkilenirken dokuzuncu aydan itibaren kendi soklarindan %97.85473 seviyesinde etkilendigi tespit
edilmistir. Diger degiskenlerin ise degisimlerinin kiigiik oranda oldugu gozlemlenmistir. On birinci
aydan itibaren degerlerde degisme olmadigi tespit edilmistir.

Sonug

Makroekonomik faktorlerin getirilerinin finansal piyasalarda faaliyet gosteren hisse senedi getirileri
iizerinde etkileri oldugu bilinmektedir. Bu makroekonomik faktorlerden bazilar1 dolar kuru, euro kuru
ve enflasyondur. Yapilan bu ¢alismanin temel amaci, dolar kuru, euro kuru ve enflasyonun hisse
senedi getirileri Uzerindeki etkileri tespit edilmesidir.

Bu calismada Tiirkiye ekonomisi verilerinden 2010:1- 2021:12 zaman dilimine ait aylik veriler
kullanilmistir. Calismada zaman serileri analizleri kullamlarak déviz fiyat hareketleri, tiikketici fiyatlar:
endeksi (TUFE) ve Bist100 endeksi degiskenleri analiz edilmistir. DSviz fiyatlar1 icin Amerikan dolari
kuru satis fiyat1 ve Euro kuru satis fiyati esas alinmistir. Veriler indirildikten sonra degiskenlerin
logaritmalar1 alinmistir. Daha sonra getiri formiilii kullanarak degiskenlerin getirisi hesaplanmistir.
Getiriler hesaplandiktan sonra degiskenleri ADF birim kok testi yapilmistir. ADf birim kok testinde
sevide ve sabit terimde degiskenlerin hepsi duragan diizeyde oldugu gézlemlenmistir. Adf birim kok
testinde sonra ise, Var modeli kurulmus ve gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Gecikme uzunlugu bir
ciktan sonra ise birim kok cember testi uygulanmistir. AR karakteristik polinomunun ters kokleri
¢emberin disinda yer almadigindan dolayr kurulan modellerin duraganlik sorunu tagimadigi tespit
edilmigtir. Birim ¢ember kok testinde sonra ise otokolerasyon LM testi yapilmistir. Yapilan analiz
sonucunda bir gecikme uzunlugunda otokorelasyon ile ilgili bir sorun olmadigi saptanmistir.
Otokorelasyon LM testinden sonra ise degiskenler arasinda bir etkilesim olup olmadigini tespit etmek
icin Johensen Eg Biitlinlesme testi yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda ise degiskenler arasinda en az
dort iligki oldugu tespit edilmistir. Johensen Eg Biitiinlesme testinden sonra Granger nedensellik testi
yapilmustir. Yapilan analiz sonucunda ise Bist 100 ile dolar kuru arasinda %1 diizeyinde anlaml
nedensellik tespit edilmistir. Daha sonrasinda ise EKK testi ile degiskenlerin uzun dénemde Bit 100
etkileyip etkilemedigi tespit edilmeye calismistir. Yapilan test sonucunda ise dolar kurunun Bist 100
getirisini %1 anlamhlik diizeyinde negatif etkiledigi tespit edilmistir. Yine analiz sonuglarma
bakildiginda enflasyonun %10 anlamlilik diizeyinde Bist 100 getirilerini pozitif yonde etkiledigi
saptanmistir. Son olarak ise Varyans ayrigtirma testi yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda ise birinci
ayda Bist 100 getirileri kendi soklarindan %100 oraninda etkilenirken dokuzuncu aydan itibaren
%97.85473 oraninda etkilendigi gozlemlenmistir. Diger degiskenler ise bu soklardan diisiik oranda
etkilendigi tespit edilmistir.
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Daha onceki yapilan ¢alismalarin sonuglarina bakildiginda Cankaya ve Kendirli (2016) Bist 100 banka
endeksinin Dolar kuru neden olugunu tespit etmistir. Diger degiskenler arasinda herhangi bir
nedensellik bulgularina rastlamamuglardir. Altinbas ve arkadaglar1 (2015) yaptiklar1 ¢aligmada ise
doviz kurunun Bist 100 endeksi tizerinde negatif etkisi oldugunu gézlemlemislerdir.

Bu bilgiler 1s1g¢inda bundan sonra yapilacak caligmalarda arastirmacilarin farkli donemlere ait veri
setleri ve farkli degiskenler arasindaki iligkileri incelemesi alandaki ¢aligmalara derinlik katacaktir.
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