Cukurova Universitesi iiBF Dergisi Cilt:21. Say:1. Ha;”fgff;;

Tiirkiye igin Déviz Kuru, Faiz ve Enflasyonun Hisse Senedi Getirileri Uzerine
Etkileri

The Effects of Exchange Rate, Interest Rate and Inflation on Stock Returns for Turkey
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OzZET

Bu ¢alismanin amaci hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amagla
1997:01-2017:03 donemini kapsayan aylik veriler kullanilarak Johansen esbutiinlesme analizi, VEC ve Granger
nedensellik testi uygulanmistir. Bagimli degisken BIST100 endeksi getirisi, bagimsiz degiskenler ise déviz kuru, faiz
orani ve tuketici fiyat endeksidir. Elde edilen sonuglara gore, degiskenler arasinda uzun dénem iliskisi bulunmaktadir.
Nedensellik analizi sonuglarina gore ise, Déviz kurundan BIST100’e dogru tek yonlii, BiST100’den FAiZ’e dogru cift
yonli, BIST100’den TUFE’ye dogru tek yonlii, FAiZ’den Déviz Kuru degiskenine dogru cift yonlii, TUFE’den Déviz
Kuruna dogru cift yonlii ve TUFE’den FAIZ orani degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iliskisine rastlanmistir.

Anahtar kelimeler: Hisse Senedi, Makroekonomik Degiskenler, Esbitiinlesme, Vektor Hata Dizeltme Modeli,
Granger Nedensellik Testi.

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the relationship between stock returns and macroeconomic variables. For this
purpose, Johansen cointegration analysis, VEC and Granger causality test were applied using monthly data covering
1997:01-2017:03 period. The dependent variable is the BIST100 index return while the independent variables are
exchange rate, interest rate and consumer price index. As to the consequences acquired, there is a long term
relationship between the variables. According to the results of the causality analysis, one-way from KUR to BIST100,
bidirectional from BIST100 to FAIZ, one-way from BIST100 to TUFE, bidirectional from FAIZ to KUR and a one-way
relationship from TUFE to FAIZ was found.
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Tiirkiye igin Doviz Kuru, Faiz ve Enflasyonun Hisse Senedi Getirileri Uzerine Etkileri

1.GiRis

Hisse senedi piyasasinin temel islevi, tasarruf sahipleri ve bor¢ alanlar arasinda aracilik
yapmaktir. Tasarruflari, kiigiik tasarruf havuzundan harekete gecirir ve bu fonlari
verimli yatirimlara kanalize eder. Bor¢ verenlerin ve bor¢ alanlarin tercihleri, hisse
senedi piyasa islemleri vasitasiyla uyumlu hale getirilmistir. Hisse senedi piyasasi
ayrica sirketler ve sektorler arasinda fonlarin yeniden tahsisine de olanak saglamaktadir.
Ayn1 zamanda, iilke i¢indeki genigleme ve kredi biiylimesi icin likidite saglar (Sohail ve
Hussain, 2009, s.183).

Sermaye piyasalari, dolayli (portfdy) yatirnm vasitasiyla ekonomik biiylimenin
gerceklesmesi ve dis rezervlerin artmasina katkida bulunan yerli ve yabanct sermayeleri
cekmektedir. Borsa performansindaki politikalarin roli hakkinda farkli goriisler vardir.
Ornegin, kotii performansla karsilasildiginda ozellikle para politikas1 icin bazi
suglamalar yonlendirilir. Teorik yaklasim, bir sermaye piyasasi performansinin biitiin
ekonomik faaliyetler tarafindan pozitif ya da negatif olarak etkilendigini
gostermektedir. Bu nedenle, hisse senetleri fiyatlar: lizerindeki etkilerini incelemek i¢in
bazi ana makroeckonomik gostergeler ele alinmistir (Al-Majali ve Al-Assaf, 2014,
s.157). Yapilan ¢aligmalar incelendiginde s6z konusu makroekonomik degiskenler
cogunlukla; faiz orani, doviz kuru, gayrisafi yurt i¢i hasila, enflasyon, para arzi, sanayi
iiretim endeksi, uluslararasi rezervler seklinde ifade edilebilir.

Makroekonomik degiskenlerde meydana gelen degisikliklerin piyasa getirileri
iizerindeki yanitiiilkelere gore degisiklik gosterdigi icin dnceden belirlenememektedir.
Genellikle piyasalar arasindaki getiriler aciklanirken bolgesel degiskenlerden ziyade
kiiresel degiskenlerin daha 6nemli oldugu iddia edilir. Bununla birlikte, piyasalar yurtici
ekonomik degiskenlerden bazilariyla baglantili oldugundan dolayr makroekonomik
cevredeki zayifliklar, gelismekte olan tek bir piyasada bile zayif politika olusturma ve
uygulama ile bugiiniin kiiresel piyasalarindan diger pazarlara iletilebilir. Ornegin son on
yilda, zayif makroekonomik temellerin ve kaldiragli bankalarin ardindan, Arjantin’den
Rusya’ya kadar gelismekte olan pek ¢ok ekonomi, diger piyasalarin degerlemelerinin
gerek yakinda gerekse uzakta olmasina bagl olarak piyasa degigkenliginin artmasina ve
keskin diisiisiine neden olan ciddi finansal kriz yasamistir (A¢ikalin vd. 2008,s.8).

Calismanin ikinci bolimiinde, ulusal ve uluslararasi alanda yapilmis caligmalarin
literatiirézeti sunulmakta, t¢ilincii bolimde veriler ve yontem tanitilmakta, dordiincii
boliimdeise analiz sonucunda elde edilen bulgular yer almaktadir. Besinci boliim olan
sonug ile genel bir degerlendirme yapilarak ¢alisma sonlandirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Kwon ve Shin (1999), Kore’de mevcut ekonomik faaliyetlerin hisse senedi getirilerini
aciklayip agiklamadigr arastirilmigtir. 1980:01-1992:11 dénemleri ele alinarak Granger
nedensellik ve koentegrasyon testi analizi yapilmistir. Ticaret dengesi, doviz kuru,
sanayi iretimi ve para arzt (M1) degiskenleri kullanilmistir. Analiz sonucundaki
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bulgulara gore, hisse senedi fiyat endeksi, kullanilan biitiin makroekonomik degiskenler
ile dogrudan uzun donemli denge iligkisine sahiptir ve hisse senedi fiyat endeksi
ekonomik degiskenler i¢in 6ncii bir belirleyici degildir.

Gjerde ve Settem (1999), calismalarinda Norveg¢ ekonomisi i¢in hisse senedi getirileri
ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi incelemistir. 1974-1994 dénemi aylik
verileri kullanilarak ¢ok degiskenli otoregresif yaklasimi (VAR) ile analiz edilmis ve
hisse senedi getirileri, faiz orani, enflasyon, tiiketimdeki degisimler, sanayi tretimi,
uluslararasi sanayi iiretimi, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 degisken olarak kullanilmistir.
Bulgulara gore, faiz oranlari Norveg¢ ekonomisinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Reel
aktivite ile enflasyon arasindaki iliski Onemsizdir ve hisse senedi getirileri
enflasyondaki kiigiik farkliliklar1 agiklarken, faiz oranlart 6nemli bir kismi
aciklamaktadir.

Acikalin, Aktas ve Unal (2008), caligmalarinda Tiirkiye’de hisse senedi getirileri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligki incelenmigtir. 1991:Q4-2006:Q4
donemleri zaman serisi verileri ele alinarak koentegrasyon testi ile vektor hata diizeltme
modeli uygulanmistir. IMKB100 endeksi, GSYIH, nominal faiz orani, nominal déviz
kuru ve cari iglemler dengesi degiskenleri kullanilmistir. Makroekonomik degiskenler
ile IMKB100 endeksi arasinda tek yonlii iliski oldugu ve beklenenin aksine hisse senedi
piyasa endeksindeki degisikliklerin faiz oranini etkiledigi bulgularina ulastlmistir.

Omag (2009), Tirkiye icin makroekonomik degigkenlerin hisse senedi fiyatlarina
etkisini arastirmistir. 1991-2006 donemi ele alinarak regresyon analizi uygulanmustir.
IMKB Ulusal 100 endeksi ile Mali endeks {izerindeki etkisini incelemek igin uzun
vadeli faiz orani, enflasyon ve para arzi (M1) degiskenleri kullanilmistir. Analiz
sonuglarina gore, faiz oranlarinin iki endeks orani lizerinde negatif bir etkiye sahip
oldugu, para arz1 ve enflasyon ile pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Sayilgan ve Sislii (2011), gelismekte olan 11 iilke (Arjantin, Brezilya, Endonezya,
Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Rusya, Sili, Tiirkiye, Urdiin) igin
makroekonomik faktdrlerin hisse senedi getirilerine etkisini aragtirmistir. 1999-2006
yillart arasin1 kapsayan ¢alismada dengeli panel veri analizi uygulanmistir. Déviz kuru,
faiz orani, Standart&Poor 500 birlesik endeksi (S&P 500), enflasyon orani, GSYIH,
petrol fiyatlar1 orani ve para arzi degiskenleri kullanilmistir. Caligma sonucunda, hisse
senedi getirileri ile faiz orani, GSYIH, para arz1 ve petrol fiyatlar1 arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki bulunmamigsken déviz kuru, enflasyon orani ve S&P 500
endeksi ile anlaml1 bir iligki oldugu bulgularina ulasiimistir.

Naik ve Padhi (2012), Hindistan’da hisse senedi piyasa endeksi ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iligki 1994:04-2011:06 donemi igin Johansen koentegrasyon ve
vektor hata diizeltme modeli ile analiz edilmistir. Sanayi {iretim endeksi, toptan esya
fiyat endeksi, para arzi, hazine bonosu faiz orami ve doviz kuru degiskenleri ele
almmistir. Analiz sonucuna gore, hisse senedi piyasa endeksi ile makroekonomik
degiskenler arasinda uzun donem iligki bulmuslardir. Para arzi ve sanayi liretiminin
hisse senedi fiyatlar1 ile pozitif iligskili ancak enflasyon ile negatif iligkili oldugu
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gosterilmistir. Ayrica, sanayi liretimi ve hisse senedi fiyatlart arasinda ¢ift yonlii, para
arzindan hisse senedi fiyatlarina dogru ise tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Lai, Cheng, Li ve Chien (2013), Tayvan, Hong Kong ve Cin i¢in makroekonomik
degiskenler ile hisse senedi endeksleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 1991-2008
yillart arasi aylik veriler kullanilarak Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testi yapilan analizde hisse senedi fiyat endeksleri (3 iilke i¢in), faiz orani, d6viz kuru,
GSYIH, para arzi (M1) ve tiiketici fiyat endeksi degiskenleri kullanilmistir. Analiz
sonucunda, Hong Kong ve Tayvan’da hisse senedi fiyatlar: ile GSYIH arasinda pozitif,
Cin i¢in ise negatif iligki bulunmustur. Cin ve Hong Kong’da hisse senedi fiyatlari ile
tiiketici fiyat endeksi arasinda pozitif uzun dénemli, Tayvan i¢in ise negatif bir iligki
bulunmustur. Tayvan’da para arzi, hisse senedi piyasasina pozitif etki etmektedir. Doviz
kuru, Hong Kong ve Tayvan’da hisse senedi fiyatlari ile pozitif, Cin’de ise negatif
iligkilidir. Tayvan’da hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasinda nedensellik iliskisi
bulundugu gibi, Hong Kong’da da hisse senedi getirileri ve tiiketici fiyat endeksi, para
arzi ve doviz kuru arasinda nedensellik iligkisi bulunmustur. Cin’de ise hisse senedi
getirileri ile makroekonomik degiskenler arasinda bir iliski bulunamamastir.

Alp, Iskenderoglu ve Evci (2013), hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilir olup
olmadig1 ortaya koymaya calismuslardir. IMKB 100 endeksinde islem goren 91 isletme
tizerinde 2009:01-2012:12 dénemlerine ait giinliik fiyat bilgilerini kullanarak aylik hisse
senedi getirileri hesaplanarak, Levin, Lin ve Chu (LLC) ve Im Pesaran ve Shin (IPS)
panel birim kok ile inceleme yapmuslardir. Caligmadan elde edilen sonuglar, hisse
senedi getirilerinin tahmin edilebilir oldugunu ortaya koymustur.

Aktas ve Akdag (2013), Tiirkiye’de ekonomik faktorler ile hisse senedi fiyatlarinin
iligkili olup olmadigini arastirmiglardir. 2008-2012 dénemi verilerine ¢oklu dogrusal
regresyon yontemi ve Granger nedensellik testi uygulanmigtir. BIST-100 endeksi,
mevduat faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, dolar kuru, euro kuru, issizlik orani, sanayi
iiretim endeksi, ihracat tutari, kapasite kullanim orani, altin fiyatlari, tiiketici giiven
endeksi ve ham petrol fiyatlart degisken olarak kullanilmistir. Coklu regresyon analizi
sonuglarina goére, mevduat faiz orani, tiife, dolar kuru, kapasite kullanim orani ve
tilketici giiven endeksinin BIST-100 endeksi {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugu bulgularina ulagilmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore
ise, kapasite kullanim oranmi ve faiz orami ile BIST-100 endeksi iizerinde cift yonli
nedensellik iligkisi bulunmustur.

Omorokunwa ve Ikponmwosa (2014), Nijerya’da hisse senedi fiyat degiskenligi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi 1980-2011 doénemi ele alinarak
incelemistir. Garch analizi yapilan calismada, enflasyon, doviz kuru, GSYIH ve faiz
orant degiskenleri kullanilmistir. Analiz sonucuna gore, hisse senedi fiyatlar
degiskendir, ardisik olarak hizlica diigmekte ve artmaktadir. Enflasyon orani, hisse
senedi fiyatlar1 degiskenliginin ana belirleyicisi oldugu ve doviz kuru ile faiz oraninin
hisse senedi fiyat degiskenligi lizerinde zay1f bir etkisi oldugu sonucuna varilmistir.
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Ibrahim ve Musah (2014), Gana’da hisse senedi piyasa getirileri ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iligki 2000:09-2010:09 dénemi zaman serisi verileri ele alinarak
Johansenegbiitiinlesme analizi, Granger nedensellik ve vektor hata diizeltme modeli ile
analiz edilmistir. Modelde, enflasyon, doviz kuru, para arzi, faiz orani, sanayi iiretim
endeksi degiskenleri kullanilmistir. Faiz orani i¢in, 91 giinliik hazine bonosu faiz orant
kullanilmustir. Faiz orani, sanayi iiretim endeksi, doviz kuru, enflasyon, para arzi ve
hisse senedi getirileri arasinda uzun donemli bir iliski oldugu ve sanayi {iretim
endeksinin hisse senedi getirileri lizerinde negatif etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Ayrica, hisse senedi piyasa endeksi ile makroekonomik degiskenler
arasinda nedensellik iligkisine rastlanmamigtir ve kisa donemde doviz kuru ve faiz
oraninin hisse senedi performansini etkiledigi bulgularina ulasilmistir.

Gilingér ve Kaygin Yerdelen (2015), hisse senetleri fiyatlarina, mikroekonomik ve
makroekonomik faktdrlerin etkisini dinamik panel veri analizi kullanilarak incelemistir.
2005-2011 donemi BIST’te islem goren imalat sanayi isletmelerinin gelir tablosu ve
bilancolarindan elde edilen veriler ile hesaplanan finansal oranlar kullanilmistir. Ayrica
makroekonomik faktdrlerin etkisi i¢in; doviz kuru, enflasyon, para arzi, faiz orani,
GSYIH, dis ticaret dengesi, sanayi iiretim endeksi, altin fiyatlar1 kullamlmistir. Analiz
sonucunda, mikroekonomik faktorler olarak ele alinan finansal oranlarin hisse senetleri
fiyatlarinin tahmin edilmesinde kullanilabilecegi ve aralarinda anlaml bir iligki oldugu
tespit edilmistir. Makroekonomik faktorlerden para arzi, doviz kuru, sanayi lretim
endeksi, petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlari arasinda anlamli pozitif bir iligki,
enflasyon, faiz orani, GSYIH, altin fiyatlar1 ve dis ticaret dengesi ile negatif yonlii bir
iligski oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Nisha (2015), caligmasinda Hindistan’in gelisen piyasasinda, kiiresel ve yurtici
faktorleri ele alarak makroekonomik degiskenler ile hisse senesi piyasa getirileri
arasindaki iligskinin incelenmesini amaglamigtir. 2000:01-2015:12 dénem araliginda
vektor otoregresif modeli kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak, sanayi iiretim
endeksi, tiiketici fiyat endeksi, para arzi, faiz orani, doviz kuru, altin fiyati ve diinya
fiyat endeksi kullanilmistir. Analiz sonucunda; faiz orani, altin fiyati, déviz kuru ve para
arzinin hisse senedi piyasa getiri lizerinde ¢ok 6nemli bir etkiye sahip oldugu, ek olarak
kiiresel makroekonomik faktor olan diinya fiyat endeksinin de giiglii bir etkiye sahip
oldugu bulgularina ulagilmistir.

Altay, Erer, Erer ve Cayir (2015), Tiirkiye’deki bankacilik sektdriine TCMB (Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi), FED (Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi) ve
ECB (Avrupa Merkez Bankasi)’nin uyguladigi para politikalarmin etkisi incelenmistir.
2002:Q1-2013:Q3 donemi araliginda aritmetik ortalamasi en yiiksek 14 banka segilerek
Markov rejim degisim modeli ile analiz edilmistir. Aktife gore getiri, 6zkaynaga gore
getiri, TCMB politika faiz orani, FED politika faiz oran1 ve ECB politika faiz orani
degisken olarak kullanilmistir. Arastrma sonucunda, TCMB’nin uyguladigi para
politikas1, 6zkaynak ve aktif karliligi {izerinde gerek genisleme gerek daralma
donemlerinde negatif etkiye sahiptir ve sadece FED para politikasi; genisleme
doneminde 6zkaynak karliligi tizerinde pozitif bir etkiye sahipken ECB ve FED para
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politikasi; aktif karlilik {izerinde daralma doneminde negatif etkiye sahip oldugu
sonucuna varilmistir.

Nikmanesh ve Nor (2016), Malezya ve Endonezya’da hisse senedi piyasast oynakligi ile
makroekonomik degiskenlerin oynaklig1 arasindaki iliski 1988:04-2013:01 donemi
arasinda dogrusal olmayan regresyon ve GARCH modeli ile analiz edilmistir. Tiiketici
fiyat endeksi, doviz kuru, faiz orani, sanayi iiretim endeksi, para arz1 ve ticaret agikligi
degiskenleri kullanilmistir. Malezya ve Endonezya’da hisse senedi oynaklig: iizerinde
doviz kuru ve faiz oraninin 6nemli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu, tiiketici fiyat
endeksinin Malezya’da anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu ancak Endonezya’da
anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica, para arzi ile
hisse senedi oynakligi Endonezya’da anlamlidir fakat Malezya’da bu iligki anlamli
degildir. Ticaret oynakligi ise, Malezya’da hisse senedi oynaklig1 {izerinde 6nemli bir
etkiye sahipken Endonezya i¢in bu iligkinin varligina dair bir bulguya ulagilamamustir.

Jarefio ve Negrut (2016), Amerika Birlesik Devletleri i¢in hisse senedi piyasasi ve
makroekonomik faktérler arasindaki iligkiyi incelemistir. 2008-2014 doénemi ¢eyreklik
veriler ile yapilan analizde, GSYIH, tiiketici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, faiz
orani ve igsizlik orani degisken olarak kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, tiiketici
fiyat endeksi harig, biitiin makroekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasasi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmustur.

3. VERI SETi VE METODOLOJi

Tiirkiye’de2003:01-2017:03 donemleri arasi, aylik veriler kullanilarak, déviz kuru, faiz
ve enflasyonun hisse senedi getirisi lizerindeki etkisi, Johansen esbiitiinlesme analizi,
vektor hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik analizi ile analiz edilmistir.
Calismada uygulanacak model, llahi, Ali ve Jamil (2015)’in ¢alismalarindan hareketle
belirlenmistir. Uygulamada kullanilacak model 1 numarali esitlikte gosterilmistir;

LnBIST100 = By + By LnKUR, + BoLnFAIZ, + B3 LnTUFE, + e, (1)

Modelde bagimli degisken olarak BIST100 endeksi getirisi (kapanig fiyatlarina gore)
almmistir. Bagimsiz degiskenler olarak, doviz kuru, mevduatfaiz oran1 ve enflasyon
(tife) kullamlmustir.e ise, hata terimini belirtmektedir.BIST100 endeksi TCMB
elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS), d6viz kuru (KUR), mevduat faizi (FAIZ)
ve enflasyon (TUFE) verileri Uluslararasi Para Fonu (IMF) veri tabanindan elde
edilmistir. Degiskenler mevsimsel doniisim uygulanarak ve logaritmik donistimleri
aliarak analize dahil edilmistir.
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4. BULGULAR

Calismada kullanilan BIST100, KUR, FAIZ ve TUFE degiskenlerinin diizey degerleri
Sekil 1’de ve mevsimsel ile logaritmik doniisim uygulanmig degerlerinin zaman
icindeki degisimlerinin grafiksel gosterimi ise Sekil 2°de verilmistir.
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Sekil 1. Degiskenlerin Diizey Degerlerinin Grafikleri
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Sekil 2. Degiskenlerin Mevsimsel ve Logaritmik Déniisiimlii Degerlerinin Grafigi

Calismada, biitiin degiskenlerin zaman serisi Ozelliklerini incelemek igin ilk olarak
serilerin duragan olup olmadiklari arastirilmistir. Zaman serisi analizlerinde, verilerin
duragan olmasi gerekmektedir. Cilinkii duragan olmayan zaman serileriyle c¢alisiimasi
durumunda sahte regresyon problemi ile karsilagilabilmektedir. Bu problem ile
karsilagildigindaanaliz sonucunda elde edilen bulgularingercek iliskiyi yansitmadigi
bilinmektedir (Gujarati, 1999: 713, 726).

Degiskenlerin duraganliklart Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile
incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda, BIST100, KUR ve FAIZ serilerinin diizey
degerinde duragan olmadiklar1 ancak birinci derece farklari alindigi zaman %5
anlamlilik diizeyinde incelendiginde duraganlik seviyesine ulastigi sonucuna varilmistir.
TUFE serisinin ise diizey degerinde duragan oldugu gozlemlenmistir. Tablo 1,
ADFbirim kok testi sonuglarini géstermektedir.
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Tablo 1. ADF Birim Kék Test Sonuglari

Diizey Birinci Fark
Degisken istatistik Olasiik istatistik Olasihk
LnBIST100sa -3.075818 (1) 0.1145 -11.86376 (0) 0.0000
LnKURsa -3.131161 (1) 0.1015 -9.809806 (0) 0.0000
LnFAIlZsa -2.586520 (3) 0.2869 -7.598107 (2) 0.0000
LnTUFEsa -5.960971 (1) 0.0000 i i

*ADFbirim kok testinde diizey degeri olarakSabit ve Trendli se¢ilmis olup, birinci fark diizeyinde ise Sabit
olarak analiz edilmistir. Parantez iginde verilen degerler Schwarz bilgi kriterine gore belirlenen bagimli

degisken gecikme sayilarin1 vermektedir.

Johansen esbiitiinlesme analizinin ilk agsamasi olan VAR gecikme uzunlugu belirleme
kriteri i¢in gerekli degerler tespit edilmis ve Tablo 2’de sunulmustur. Gecikme
derecesinin Akaika bilgi kriterine gore 4, Schwarz bilgi kriterine gore 2oldugu

goriilmiistiir. Uygulamalarda Akaika bilgi kriteri gecikme derecesi baz alinmustir.

Tablo 2. VAR Modeli Gecikme Derecesi Secim Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -181.7743 NA 5.87e-05 1608435 1.668044 1632477
1 1700.867 3683.783 5.62e-12 -1455296 -14.25492  -14.43275
2 1780.489 153.0391 3.24e-12 -15.10380 -14.56732* -14.88742*
3 1790.099 18.13944 3.43e-12 -15.04848 -14.27356  -14.73593
4 1815135 46.38604 3.17e-12* -15.12671* -14.11336  -14.71799
5 1828712 24.68632 3.24e-12 -15.10574 -13.85395  -14.60085
6 1841.041 2198839 3.35e-12 -15.07395 -13.58372  -14.47289
7 1855905 2599631 3.3%-12 -15.06411 -13.33545  -14.36688
8 1867.957 20.66077 3.52e-12 -15.02993 -13.06284  -14.23653
9 1877772 16.48465 3.72¢-12 -14.97638 -12.77085  -14.08681
10 1889.031 18.52205 3.8%e-12 -14.93533 -12.49137  -13.94960
11 1910.064 33.87215* 3.75e-12 -14.97891 -12.29651  -13.89701
12 1919.657 1511543 3.98e-12 -14.92344 -12.00260  -13.74536

*LR: Ardistk modifiye edilmis LR test istatistigi **FPE: Son kestirim hatas1 ***AIC: Akaike bilgi kriteri
***%SC: Schwarz bilgi kriteri *****HQ:Hannan-Quinn bilgi kriteri

Serilerin birinci derece farkta duragan olmasi, degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi olup olmadiginin analiz edilebilmesini saglamaktadir. BIST100 endeksi ileKUR,
FAIZ ve TUFE arasindaki uzun donemli iliski Johansenesbiitiinlesme analizi ile

incelenmis ve elde edilen bulgular Tablo 3 ve Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 3. JohansenEgbiitiinlesme Analiz Sonuglari

Esbiitiinlesme Sayis1 | Ozdeger | 1z Testi | %5 Kritik Deger | Olasilik**
r=0* 0.148746 | 83.06824 47.85613 0.0000
r<1%* 0.097913 | 44.73968 29.79707 0.0005
r<2* 0.069247 | 20.21505 15.49471 0.0090

r<3 0.013089 | 3.135782 3.841466 0.0766

*0.05 diizeyinde hipotezin reddedildigini gostermektedir. **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri.

Tablo 4. JohansenEgbiitiinlesme Analiz Sonuglari

Esbiitiinlesme ) "Maksimum %5 Kritik
Sayisi Ozdeger Ozdeger Testi Deger Olasilik**
r=0* 0.148746 38.32857 27.58434 0.0014
r<1* 0.097913 24.52463 21.13162 0.0160
r<2%* 0.069247 17.07927 14.26460 0.0175
r<3 0.013089 3.135782 3.841466 0.0766

*0.05 diizeyinde hipotezin reddedildigini gostermektedir. **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri.

Tablo 3 ve Tablo 4’te verilen esbiitinlesme analizi sonuglarina gore, Iz ve Maksimum
Ozdeger testleri %5 anlamlilik diizeyinde incelendiginde 3 tane esbiitiinlesme iliskisinin
var oldugu goriilmektedir. Sonuglar,BIST100 endeksi ile KUR, FAIZ ve TUFE arasinda

uzun donemli bir iliskinin varligina igaret etmektedir.

Tablo 5. Esbiitiinlegsme Katsayilar: Tahmin Sonuglar

Katsay1 t-istatistik
LnKURsa 0.35 0.79
LnFAIZsa -1.89 -5.25
LnTUFEsa 0.59 1.20
Sabit Terim 13.95 -
ECTi 0.046 3.160

Tablo 5’te gosterildigi lizere, BIST100sa degiskeninin katsayisina gére normalize

edilmis olan degiskenler arasindaki iligkiyi gdsteren denklem asagidaki gibidir:
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LnBIST100sa = 13.95 + 0.35LnKURsa — 1.89LnFAIZsa + 0.59LnTUFEsa

Elde edilen uzun donem katsayilar1 BIST100 endeksi ile doviz kuru ve enflasyon
arasinda dogru faiz oranlari ile ters yonlil bir iliski oldugunu gostermektedir. Uzun
donemde birlikte hareket eden bu degiskenlerin kisa donem meydana c¢ikabilen
sapmalarin yaklasik olarak 2 yildan az bir siirede tekrar dengeye gelecegini
gostermektedir.

Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigini ve nedensellik iligkisi olmast
durumunda bu iligkinin yOniiniin belirlenmesi i¢in Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Granger nedensellik testi uygulanirken gecikme uzunlugunun
belirlenebilmesi icin ©6n bilgi bulunmamaktadir. Gecikme sayilar1 genellikle
aragtirmacilar tarafindan belirlenmektedir (Kadilar, 2000 s.54). Caligmada gecikme
uzunlugu Akaika bilgi kriteri gdz Oniinde bulundurularak 4 olarak almmustir. Test
sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. Granger Nedensellik Testi Sonug¢lari

Nedenselligin Yonii Gozlem Sayis1  F-Istatistik  Olasihk ~ Karar
DLNKURSA — DLNBIST100SA 238 2.96138 0.0206 Kabul
DLNBIST100SA — DLNKURSA 0.98259 0.4178 Red
DLNFAIZSA — DLNBIST100SA 238 3.28485 0.0121  Kabul
DLNBIST100SA — DLNFAIZSA 2.36884 0.0535 Kabul
LNTUFESA — DLNBIST100SA 238 2.51694 0.0422  Kabul
DLNBIST100SA — LNTUFESA 1.15765 0.3304 Red
DLNFAIZSA — DLNKURSA 238 5.25558 0.0005 Kabul
DLNKURSA — DLNFAIZSA 2.42276 0.0491 Kabul
LNTUFESA — DLNKURSA 238 4.66788 0.0012 Kabul
DLNKURSA — LNTUFESA 5.14025 0.0006 Kabul
LNTUFESA — DLNFAIZSA 238 2.96199 0.0206  Kabul
DLNFAIZSA — LNTUFESA 1.60121 0.1749  Red

*Tabloda gosterilen degiskenlerin bagindaki D harfi, serileri tekrar duragan hale getirmek i¢in bir derece
farkinin alindigim belirtmektedir.

Tablo 6’da gosterilen test sonuglar1 %5 anlamlilik diizeyinde incelendiginde, KUR’dan
BIST100’e dogru tek yonlii, BIST100’den FAIZ’e dogru ¢ift yonli, BIST100’den
TUFE’ye dogru tek yonlii, FAIZ’denKUR’a dogru ¢ift yonlii, TUFE’denKUR’a dogru
cift yonlii ve TUFE’denFAIZ’e dogru tek yonlii nedensellik iligkisine rastlanmustir.
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5. SONUC

Makroekonomik degiskenler, hisse senedi getirileri iizerinde belirleyici bir etkiye sahip
olmaktadir ve iilkelerin finansal piyasalarinin yapisi ile ekonomik durumunu degisiklik
gosterdigi igin makroekonomik faktorlerin etkisi de farklilik gosterebilmektedir.
Buradan hareketle,caligmadal997:01-2017:03 donemi aylik veriler kullanilarak,
Tirkiye’de doviz kuru, faiz ve tiiketici fiyat endeksinin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisinin belirlenmesi amaglanmugtir.

Analiz sonuglarina gore, esbiitiinlesme testiBIST100 endeksi ile KUR, FAIZ ve TUFE
arasinda uzun donemli ve pozitif bir iliskinin varligina igaret etmistir. Degiskenlerin
uzun donemde birlikte hareket etmesinin yam sira kisa donemde meydana gelen
sapmalarin yaklasik olarak 2 yildan az bir siirede diizelerek tekrar dengeye ulasacagi
gorilmiistiir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin yéniinii belirlemek i¢in
yapilan Granger nedensellik testi sonuglarina gére, KUR’dan BIST100’¢ dogru tek
yonlii, BIST100°den FAIZ’e dogru ¢ift yonlii, BIST100’den TUFE enflasyonuna dogru
tek yonlii bir iliski bulunmustur. FAIZ’den KUR’a dogru ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
vardir. Faiz ve doviz kuru birbirinin nedenidir. Faiz oraninda meydana gelecek bir artis,
iilke ekonomisine digsaridan gelebilecek kaynak ve finansmanimkanisaglayacak ve
kurlarda bir diigiis meydana gelecektir. TUFE’denKUR’a dogru ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi vardir. TUFE enflasyonu ve kur birbirinin nedenidir. D6viz kurunda meydana
gelen bir artigiiretim maliyetlerinin artmasina, {iretim maliyetlerinin artmasi ise
fiyatlarin yiikselmesine neden olur. Fiyatlar genel diizeyindeki bir artig sonucunda da
enflasyon meydana gelmektedir. Yani ¢alismada ele alinan donemde Tiirkiye’de TUFE
enflasyonu doviz kurunun, doéviz kuru TUFE enflasyonunun belirleyici temel
faktorlerinden birisidir. TUFE enflasyonundan FAIZ’e dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi oldugu tespit edilmistir. Teoride enflasyon-faiz orani arasindaki iliskiyi Fisher
Hipotezi ortaya koymaktadir. Hipotez, enflasyon ile faiz orani arasinda uzun dénemde
pozitif yonli bir iligki oldugunu ileri stirmektedir. Dolayisiyla enflasyonda meydana
gelecek bir artis, faiz oranlarini etkileyecektir.Fakat analiz donemi sonuglari
dogrultusunda enflasyon faizin nedenidir fakat faiz enflasyonunun nedeni degildir
sonucuna ulasilmistir.
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