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OZET Anahtar Kelimeler:
Bu calismanin 6nemi, Tiirkiye'nin 6nde gelen borsa endeksi olan Borsa Istanbul (BIST-100) ile makroekonomik ~ BIST-100, ARDL, Birim
gostergeler arasindaki iliskinin ortaya konulmasinda yatmaktadir. Literatiirde, 6zellikle Tiirkiye ekonomisi kok, Finansal Piyasalar
agisindan BIST-100 Endeksi'nin makroekonomik degiskenlere duyarlilig: iizerine yapilan ¢alismalar smirlidir.

Bu boslugu doldurmak amaciyla, bu ¢alisma BIST-100 Endeksi'nin agirlikli ortalama fonlama maliyeti, Tiiketici

Fiyat Endeksi (TUFE), Dolar/TL kuru ve sanayi iiretim endeksi gibi kilit makroekonomik degiskenlerle iliskisini

incelemeyi amaglamaktadir. Analizlerde, 2011 yil1 Ocak ayindan 2024 yili Mayis ayina kadar olan doneme ait

aylik veriler kullanilmistir. Bu dénem, Borsa Istanbul’da yabanci yatirimer oraninin en yiiksek seviyelerden en

diisiik seviyelere kadar degisimini kapsayan genis bir zaman dilimini icermektedir. Calismada kullanilan

yontemler araciligiyla, faiz oranlarindaki degisimlerin BIST-100 Endeksi iizerinde ters yonde etkili oldugu;

enflasyondaki artislarin ise endeks {izerinde ayn1 yonde bir etki yaptig1 sonucuna ulagilmistir. Yani, faizlerin

artmasiyla BIST-100 Endeksinin diistiigii, enflasyonun yiikselmesiyle ise endeksin deger kazandig:

gozlenmistir. Bu bulgular, Tiirkiye borsasinin ekonomik dinamiklere duyarliligini gostererek yatirimcilar ve

politika yapicilar igin 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Calismanin politika Onerileri, ekonomik biiyiimeyi

destekleyen ve piyasalar istikrara kavusturacak faiz ve enflasyon politikalarinin 6nemini vurgulamaktadir. Bu

analiz, Tiirkiye borsasi ile makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimi ortaya koyarak finansal karar alma

siireclerine katki saglamay1 hedeflemektedir.

The interaction of macroeconomic variables with stock markets: An analysis on the BIST-100 index

ABSTRACT Keywords:
The importance of this study lies in revealing the relationship between the Borsa Istanbul (BIST-100) index, BIST-100,

which represents the Turkish stock market, and macroeconomic indicators. The literature on. the sensitivity of ARDL,
the BIST-100 Index to macroeconomic variables, particularly in the context of the Turkish economy, remains Unit Root,
limited. To fill this gap, this research examines the connection between the BIST-100 Index and key variables ~Financial Markets
such as the weighted average funding cost, Consumer Price Index (CPI), USD/TRY exchange rate, and industrial

production index. The analysis uses monthly data from January 2011 to May 2024, a period that captures

significant shifts in foreign investor participation in Borsa Istanbul. Findings indicate that interest rate increases

negatively affect the BIST-100 Index, while inflation has a positive impact. In other words, as interest rates rise,

the index declines, whereas higher inflation correlates with an increase in stock market value. These results

highlight the sensitivity of the Turkish stock market to economic dynamics, offering valuable insights for

investors and policymakers. The study emphasizes the importance of interest rate and inflation policies in

promoting economic stability and growth. By revealing the interaction between Turkey’s stock market and
macroeconomic variables, this analysis contributes to financial decision-making processes.

" "Makroekonomik degiskenler ile BIST-100 endeksi arasindaki iligkinin incelenmesi” yiliksek lisans tezinden genisletilmistir.
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1. Giris

Makroekonomik degiskenler, bir {ilke ekonomisinin genel durumunu ortaya koyan ve politika yapicilar i¢in onemli
bilgiler saglayan temel verilerdir. Bu degiskenler, para politikas: ve maliye politikas: gibi ana politika araglarmnin
sekillendirilmesine rehberlik eder ve ekonominin genel saghk durumunun anlagilmasma katkida bulunur.
Ekonominin mevcut durumunu nicel verilere dayandirarak ortaya koymak, yalnizca mevcut durumu
degerlendirmekle kalmay1p gelecege doniik politika belirlenmesine de olanak tanir. Faiz oranlari, enflasyon, déviz
kuru ve sanayi tiretimi gibi makroekonomik gostergeler, sadece ulusal ekonomi iizerinde degil, aynm1 zamanda
kiiresel ekonomi {izerinde de etkilidir. Ozellikle kiiresellesen diinya ekonomisinde, bu gostergeler uluslararas
piyasalarda sermaye hareketlerinin yoniinii belirleyebilir.

Kiiresellesme siireci, 1980°li y1llarda hiz kazanarak diinya ekonomilerinin birbiriyle olan etkilesimini artirmistir. Bu
yillardan itibaren kiiresellesme, diinya ekonomisinde énemli bir doniim noktasi olarak kabul edilmistir. Savaslardan
¢ikmis {ilkeler, ekonomik kalkinmalarni hizlandirmak ve wuluslararas:t ticarete entegre olmak amaciyla
kiiresellesmeyi benimsemistir. {lk bagta sosyal hayat: ve kiiltiirel etkilesimi etkileyen bu siireg, kisa siirede sermaye
piyasalarinin da birbirine entegre olmasinin 6niinii agmustir. Kiiresellesmenin etkisi, iilkelerin i¢ piyasalarina olumlu
sonuglar getirdigi kadar bazi olumsuz sonuglar da dogurmustur. Ancak, genel anlamda bakildiginda, serbest
sermaye hareketleri bircok iilke igin olumlu sonuglar saglamistir. Ozgiirlesen sermaye, iilkeler arasinda daha hizli,
kolay ve genis bir gecis olanag1 sunmus; bu da ekonomik firsatlarin ve risklerin diinya ¢apinda yayilmasma yol
acmuagtir.

Bu baglamda, makroekonomik verilerin analizi, finansal piyasalarin ve ekonomilerin anlagilmasinda vazgegilmez
bir aractir. Yatirimailar, politika yapicilar ve analistler igin makroekonomik gostergelerin dogru bir sekilde
yorumlanmast hem piyasa istikrarimin saglanmasi hem de uzun vadeli ekonomik biiyiimenin desteklenmesi
agisindan kritik neme sahiptir.

2. Kavramsal Cerceve

Borsa Istanbul iizerine oldukga genis capl analizler yapilmistir. Bu analizler gok fazla degiskenlik gostermekle
birlikte benzere calismalarinda yapildig1 goriilmektedir. Bu ¢alismalar benzer degiskenlere sahip olsalar da farkh
donemleri baz aldiklari icin farkli sonuglar ¢ikardig goriilmektedir.

Tiirkiye igin 1992 — 2012 arasmi inceleyen Bulut (2013) hisse senedi fiyatlarmi Sanayi Uretimi Endeksi, Enflasyon,
Faiz Orani, Déviz Kuru, Thracat, Petrol Fiyatlar1 ve Altin Fiyatlariyla degiskenleriyle incelemistir. Bu aragtirmanin
sonucunda Hisse senetleri fiyatlariyla Sanayi iiretim, Enflasyon, doviz kuru, Petrol Fiyatlar1 Pozitif etki. Faiz orani,
Thracat, altin fiyatlariyla negatif etkisi vardir sonucuna ulagilmigtir. Yine ayni1 dénemi analiz eden Dogru vd., (2013)
Esbiitiinlesme analizi ile Borsa Istanbul ile kurlar arasindaki iliskiyi incelemistir. Doviz kurlartyla Borsa Istanbul
arasinda uzun donemli bir egbiitiinlesme bulunmustur.

Bitis (2016) calismasinda 2006 — 2012 verilerinin kullanmis veri seti olarak sicak para girislerini, reel faizi ve
tasarruflar1 baz almistir. Bu ¢alismanin sonucunda Reel Faiz, Yurtici tasarruflari pozitif, BIST100 Endeksini negatif
etkiledigi bulgusuna ulasmistir.

Kendirli vd., (2016) calismalarinda 2008 krizi sonrasi dénemi baz almistir. Bunun yaninda sektorel hareketleri de
inceleyen calisma da Bankacilik Endeksinden D6viz Kuruna dogru tek yonlii bir iliski bulundugu tespit edilmistir.
Arch Garch modellmesini kullanan Vural vd., (2019) ¢alismalarinda endeksin volatilitesi tizerinden bir ¢alisma
ilerletmiglerdir. Endeksin negatif ya da pozitif nasil tepki verdigi goz ard1 edilip endekse gelen bir sokun ne kadar
uzun siirdiigii dikkate alinmustir. Borsa Istanbul igin bu tiir soklar genellikle siyasi krizlerin oldugu goriilmektedir.
Bu sebeple En biiytik volatilite artis1 15 Temmuz Kalkismasi, etkileri kisa stirmtistiir. Gezi Park: Olaylar: ve kabine
degisikligi volatilite diisiik uzun stirmiistiir bulgularina ulasilmstir.

Aydemir vd., (2009) nedensellik ve birim kok tizerine yapilan ¢alisma da sektorel endeksler tizerinden bir analiz
sonucu ¢ikarilmistir. Ek olarak bu sektor endekslerine déviz kurunun nasil bir etki de bulundugu arastirilmistir.
Do6viz kuru ile tiim endeksler arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir sonucuna ulasilmistir. Bu sonug cift yonlii
nedenselligin yaninda doévizle sektorlerin birbiriyle baglantili oldugu ortaya ¢ikmustr.

Veriler acisindan farklilik Bursa vd., (2016) tarafindan Genel Biitce Dengesi ve finansmandaki degisim ve Thracatin
ithalati destekleme orani gibi 2 farkli veriler ile calisma yapmislardir. Bu ¢alismada Borsa Istanbul’a etki eden

68




o
Yasin Isang, [rfan Ertugrul P/ EMAREJ

Business, Economics and Management Research Journal (2025) 8(2), 67-78 https://doi.org/10.58308/bemarej.1646458

dovizlere ek CDS primi de denkleme dahil edilmistir. Hesaplanan entropi korelasyon katsayilarindan da BIST100
endeksinin CDS primleri ile en yiiksek iligkiye, genel biit¢e dengesi ve finansmani degiskeninin ise en diisiik iligkiye
sahip oldugu goriilmektedir.

Sahin vd., (2018) yapilan ¢alismada yillik veriler kullanilmistir. 2012-2017 aras: esbiitiinlesme ve nedensellik analizi
metodlar1 kullanilmigtir. Model degiskenleri CDS primi BIST-100 ve déviz kurudur. BIST100 endeksi ile Kredi
temerriit takasi arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi bulunmus, BIST 100 endeksi ile déviz kurlar1 arasinda
nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Altin fiyatlarmin modele eklenmesiyle yapilan calisma da Aksoy vd. (2013) UFE ve Tiife verilerinin analiz
etmislerdir. Altin getirisi ile hisse senedi getirileri arasinda negatif, UFE temelli hesaplanmis enflasyon ile pozitif bir
iligki oldugunu gostermistir.

Ozdemir vd. (2019) Tasarruf sahipleri, sermaye piyasalarinin gelismesi ve teknolojinin de destek faaliyet hizmeti
sunmas ile birlikte yatirim secenegine sahip olmuslardir. Bu alternatifler arasinda yatirimci beklentisi ile orantili
olarak tercihler yapilabilmektedir. Burada en 6nemli unsur, yatirnmcmin risk ve getiri beklenti diizeyidir. Bu
dogrultuda bir¢ok yatirimci, yatirmmlarmin risk ve getiri diizeyini iyilestirmek igin portfdy olusturma yoluna
gitmektedir. Risk seviyesini diisiik tutmak isteyen yatirnmailar icin portfdy olusturmak tek bir menkul kiymete
yatirim yapmaya gore daha iyi bir alternatif olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sonuglarin tilke bazli ortalama sonuglar verebilecegi i¢in farkl {ilke olarak Kazakistan borsasi i¢in bir analiz yapan
Syzdykovas (2018) calismasinda Esbiitiinlesme analizi ve nedensellik analizi metotlarimi kullanmislardir. Degisken
olarak Kazakistan Borsasi Tiife, mevduat Faizi kullanilmistir. EKK analizi sonuglarina gore faiz orani, sanayi tiretim
endeksi, déviz kuru, TUFE ve petrol fiyatlar1 degiskenlerinde meydana gelen degisimler Kazakistan borsasmi %62
oraninda acgiklamaktadir.

Ali (2014) Pakistan igin yaptig1 calismada 2004-2013 aras: aylik veriler baz alinarak yapilmistir. Degiskenler arasinda
negatif iligki tespit edilmisgtir.

Albayrak vd., (2012) ¢calismasinda 2005 — 2012 yillar1 arasi haftalik verileri kullanmislardir. Calismada IMKB100, Faiz
Oranlari, Dolar/TL ,Altin Fiyatlari, Yabana Portfdy Yatirimlari (Prty) Dogrudan Yabanc Yatirimlar (Dyyt)
degiskenleri kullanilmistir. Yapilan regresyon analizi sonuglarina gore Dolar/TL , altin fiyatlar ile yabaci portfoy
yatirimlarmin (PRTY) IMKB-100 endeksi iizerinde acik ve 6nemli bir etkisinin oldugunu gostermektedir.

1992-2006 y1llik analizle uzun bir dénemi inceleyen Gengtiirk (2009) IMKB100 Hazine Bonosu faiz orani, TUFE, Para
arzi, sanayi iiretim endeksi, Dolar/TL ve Altin Fiyatlar1 Regresyon analizi yapilmistir. Kriz dénemlerinde asir1
ylikselen tiiketici fiyat endeksi, hisse senedi fiyatlari {izerinde normal dénemlere gore ters yonde ve azaltici bir etki
olusturabilmektedir. Para arzi ile endeks arasindaki iliski diger donemlerde oldugu gibi pozitif yonde olmustur.

Ere (2019) yaptig1 calisma da birim kok ve Arch — Garch Modelini kullanmistir. Bu model degiskenleri literatiire gore
ayrisan yonii uluslararas: piyasalarin tahvil getirilerini baz alarak ilerlemesidir. Ay1 piyasasinda TR ve USA tahvil
ve emtia piyasasindan BIST 100 endeksine negatif, Ingiltere ve Euro Bélgesi tahvil ve déviz piyasasindan pozitif
yonlii volatilite yayilimi var. Boga piyasasinda, TR ve USA tahvil, emtia ve doviz piyasasindan BIST 100 endeksine
pozitif, Europa tahvil piyasasindan ise negatif volatilite yayilimi var.

Iscan (2010) Granger nedensellik analizi modeline Borsa istanbul ve Brent Petrol verileriyle gergeklestirmistir. 2001-
2009 yillar1 arasinda aylik yapilan calismada Petrol fiyatlar: ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda herhangi bir iliski
bulunamamaktadir bulgusuna ulasilmistir.

Ayvaz (2006) yaptig1 calismada sektorel bir analiz ortaya koymustur. Granger nedensellik ve esbiitiinlesme testi ile
Borsa Istanbul’a Dolar /TL, Mali sektor endeksi, Sanayi sektor endeksi, Hizmet sektor endeksinin etkileri
aragtirlmistir. Doviz kuru ile hisse senetleri fiyat endeksleri arasinda iki yonlii nedensellik oldugunu gostermistir.
doviz kuru ile ulusal 100 endeksi, d6viz kuru ile mali sektor endeksi ve doviz kuru ile sanayi sektor endeksi arasinda
uzun donemli istikrarh bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Nazhioglu vd., (2020) BIST-100 Endeksi, VIX, ve Dolar/TL degiskenlerini Asimetrik Nedensellik analizi ile
incelemiglerdir. VIX'in pozitif oynakli§indan BIST100"iin negatif oynakligina; ABD Dolarinin pozitif oynakligindan
BIST100"iin hem pozitif hem negatif oynakligina ve BIST100'tin negatif oynakhigindan ABD Dolarimin negatif
oynakligina nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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Kakacak vd., (2020) Bist-100 ve Altin fiyatlarini incelmislerdir. Birim Kok Analizi, Granger Nedensellik, Var Analizi
kullanmiglardir. Altin fiyatlarindaki bir degisimin BIST100 endeksini ve ayni zamanda BIST100’de meydana gelen
degisimin altin fiyatlarin etkilemedigi, bu iki degiskenin birbirinin nedeni olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Barut vd., (2017) Birim kok ve esbiitiinlesme analizi yontemlerini kullanmislardir. Bist-100, Dolar/TL ve Faiz oram
degiskenlerini kullanmislardir. Endeksi'ni negatif etkilemektedir ve bu bulgu literatiirle desteklenmektedir. Doviz
kurlarindaki artigin ise BIST100 Ulusal Endeksi'ni pozitif yonde etkiledigi Faiz oramndaki artiglar BIST100 Ulusal
tespit edilmistir.

Emsen vd., (2021) Uzun ve kisa donem bulgular bir arada (karsilastirmali olarak) degerlendirildiginde; FED faiz
oranindaki artislarin biitiin {ilkelerin hisse senedi borsalarini kisa déonemde pozitif etkiledigi, ama uzun dénemde
istatistiksel olarak anlaml bir etkisinin olmadig s6ylenebilir.

3. Yontem

Zaman serisinde duraganligi samak igin sifir hipotezinin serilerin birim kok icerdigi ve alternatif hipotezin serilerin
duragan oldugu sinayan yaklasimlar kullanilmistir. Bu kapsamda Genellestirilmis Dickey Fuller (1981) ve Phillips
Perron (1987) birim kok testlerinden yararlanilmistir.

Zaman serisi analizi, verilerin belirli bir zaman diliminde nasil degistigini analiz ederek gelecekteki egilimleri ve
yonelimleri tahmin etmeyi amaglamaktadir. Zaman serileri genellikle dort ana bilesenden olusur: trend,
mevsimsellik, dongtisellik ve rastgele bilesenler. Trend bileseni, uzun dénemli artis veya azalis egilimlerini ifade
ederken, mevsimsellik bileseni belirli periyotlarla tekrarlayan kisa donemli dalgalanmalar1 ifade etmektedir.
Dongiisellik bileseni, ekonomik veya diger genis ¢apli dongiilerin neden oldugu uzun dénemli dalgalanmalar:
kapsar. Rastgele bilesen ise trend, mevsimsellik ve dongiisellik bilesenlerinden arta kalan ve agiklanamayan
dalgalanmalar1 icermektedir. Zaman serisinde duragan olmayan bir degisken, birim kokiin oldugunu gosterir.
Degiskeninin duragan olmamasi durumunda, yasanabilecek herhangi bir sokun veya politika degisiklinin degisken
tizerindeki etkisi kalic1 olmaktadir (Govdeli, 2016).

Analizde Eviews-12 paket programu aracilig: ile yapilmis olup 2011:01-2024:05 dénemini kapsayan aylik veriler
kullanilmistir. Faiz orarn disindaki verilerde yillik ylizde degisim kullanilmistir. Analizler Eviews-12 paket programi
kullanilarak yapilmis olup degiskenlere iligkin agiklayici bilgiler Tablo 1’de mevcuttur.

Tablo 1. Degiskenler ve Tanimlamalar

Degisken Tanim Kaynak
Borsa Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksi kapanis degerlerini ifade etmektedir. TCMB EVDS
Kur Dolar/TL satig kurunu ifade etmektedir. TCMB EVDS
Enflasyon  Tiiketici Fiyat Endeksini ifade etmektedir. TCMB EVDS
Faiz Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyetini ifade etmektedir. TCMB EVDS
Sanayi Sanayi Uretim Endeksi ifade etmektedir. TCMB EVDS

Enflasyon, faiz, kur ve sanayi iiretim endeksi ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskinin incelendigi temel fonksiyon
su sekildedir:

Temel fonksiyonun dogrusal formda gosterimi ise su sekildedir:
BIST100, = f(enflasyon, faiz, kur, sanayi)
Burada sabit terimi ifade etmektedir.

BIST100, = a + @, enflasyon, + @,faiz, + p;kur, + @,sanayi, + u,
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3.1. Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi (ADF)
Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglar1

ADF SEVIYE BIRINCI FARK
DEGISKENLER SABIT SABIT VE TREND SABIT SABIT VE TREND
BORSA -0,88 (0,79) -1,75 (0,72) -5,13 (0,00) -5,16 (0,00)
ENFLASYON -0,65 (0,86) -2,04 (0,58) -6,70(0,00) -6,78(0,00
FAiZ -2,31(0,17) -3,72 (0,02) -4,71 (0,00) -4,81 (0,00)
KUR -3,34 (0,01 -4,50 (0,00) -8,29 (0,00 -8,27 (0,00)
SANAYI -5,38 (0,00) -5,39 (0,00 -9,98 (0,00) -9,95 (0,00)

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, serilerin duragan olup olmadigini anlamak igin kullanilan yaygin
bir yontemdir. Bu calismada, Borsa, Enflasyon, Faiz, Kur ve Sanayi degiskenleri tizerinde ADF testi uygulanmig ve
test sonuglar1 Tablo 2'de sunulmustur. Testin amaci, her bir serinin duraganlik 6zelligine sahip olup olmadigim
belirlemektir; bu dogrultuda, serilerin seviye ve birinci farklari i¢in iki farkli model {izerinde (sabit ve sabit-trend)
ADF testi yapilmustir. ADF testinin sonucunda elde edilen p-degerlerine gore serilerin duragan olup olmadig:
degerlendirilmistir.

Borsa degiskeni, seviye diizeyinde hem "Sabit" hem de "Sabit ve Trend" modellerinde 0.05'ten biiyiik p-degerlerine
sahip oldugu icin duragan degildir. Ancak, serinin birinci farki alindiginda p-degerleri 0.00 seviyesine diismekte ve
duraganlik saglanmaktadir. Benzer sekilde, Enflasyon degiskeni de seviye diizeyinde duraganlik gostermemekte; p-
degerleri 0.05'in iizerindedir. Fakat birinci fark alindifinda p-degeri anlamh diizeyde azalarak (0.00) duragan hale
gelmektedir. Aym sekilde, Faiz degiskeni de seviye diizeyinde duraganlik gostermemekle birlikte, birinci fark
alindiginda p-degerinin 0.00 olmasiyla duragan hale geldigi gozlemlenmektedir.

Kur degiskeni ise seviyede hem "Sabit" hem de "Sabit ve Trend" modellerinde diisiik p-degerlerine sahip olup
duraganlik saglamaktadir; birinci fark alindi§inda da bu duraganlik korunmaktadir. Son olarak, Sanayi degiskeni
seviye diizeyinde zaten duragan ozellik gostermekte olup, p-degeri her iki modelde de 0.00 olarak belirlenmistir,
dolayisiyla birinci fark almaya gerek duyulmamaktadir.

Bu bulgular, analiz edilen degiskenlerin bircogunun ham (seviye) degerlerinde duragan olmadigimni, ancak birinci
farklarmin alinmasiyla duraganhk kazandifini gostermektedir. Bu sonug, ekonometrik analizlerde kullanilan
serilerin duraganlastiriimasi gerekliligini vurgulamaktadir. Ozellikle Borsa, Enflasyon ve Faiz gibi ekonomik seriler,
genellikle duraganlik saglamak amaciyla fark alma islemine tabi tutulur. Ancak Kur ve Sanayi degiskenlerinin ham
diizeyde duragan olmasi, bu serilerin yapisal olarak duragan olduklarim1 ve analizlerde bu sekilde
kullanilabileceklerini gostermektedir.

3.2. Phillips Perron Birim Kok Testi (PP)
Tablo 3. PP Birim Kok Testi Sonuglari

PP SEVIYE BIRINCI FARK
DEGISKENLER SABIT SABIT VE TREND SABIT SABIT VE TREND
BORSA -1,75 (0,40) 2,72 (0,23) -12,10 (0,00) -12,35 (0,00)
ENFLASYON -0,51 (0,86) -1,86 (0,67) -6,59(0,00) -6,68(0,00

FAiZ 0,11 (0,97) -1,07 (0,93) -8,19 (0,00) -8,38 (0,00)

KUR 2,37 (0,15) 2,73 (0,23) -7,31 (0,00) -7,27 (0,00)

SANAYI -5,27 (0,00) -5,32 (0,00 -24,07 (0,00) -24,20 (0,00)

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Phillips-Perron (PP) birim kok testi, serilerin duraganlik durumlarin belirlemek i¢in yaygin olarak kullanilan bir
diger yontemdir. Bu calismada, Borsa, Enflasyon, Faiz, Kur ve Sanayi degiskenleri iizerinde PP testi uygulanmus ve
test sonuglar1 Tablo 3’'te sunulmustur. PP testi, 6zellikle serilerde otokorelasyon ve degisen varyansin etkilerini
dikkate alarak daha saglam bir duraganlik testi sunmaktadir. Bu kapsamda, degiskenlerin hem seviye hem de birinci
farklar1 igin "Sabit" ve "Sabit ve Trend" modelleri kullanilarak PP testi yapilmustir.

Borsa degiskeni seviye diizeyinde hem "Sabit" hem de "Sabit ve Trend" modellerinde 0.05ten biiyiik p-degerlerine
sahip olup, duraganlik saglamamaktadir. Ancak birinci fark alindiginda, p-degerleri 0.00 seviyesine inmis ve
duraganlik saglanmistir. Benzer bir sekilde, Enflasyon degiskeni de seviye diizeyinde 0.05'in {izerinde p-degerlerine
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sahip olup, duraganlk gostermemektedir; ancak birinci fark alindiginda p-degerlerinin 0.00'a diigsmesiyle
duraganhk saglanmigtir. Faiz degiskeni de seviye diizeyinde duraganlik gostermemekte olup, birinci fark
alindiginda p-degeri anlamli sekilde azalarak (0.00) duragan hale gelmektedir.

Kur degiskeni ise seviye diizeyinde "Sabit" modelde duraganlik gostermemekte; ancak "Sabit ve Trend" modelinde
duraganlik saglamaktadir. Birinci fark alindiginda ise her iki modelde de duraganlik saglanmaktadir. Sanayi
degiskeni ise seviye diizeyinde duragan ozellik gosterdiginden, birinci fark almaya gerek kalmadan analizlerde
kullanilabilmektedir.

Bu bulgular, 6zellikle Borsa, Enflasyon ve Faiz gibi ekonomik serilerin seviyede duragan olmadigini, ancak birinci
fark alindiginda duragan hale geldiklerini ortaya koymaktadir. Kur degiskeni ise model seciminden bagimsiz olarak
birinci fark diizeyinde duragan hale gelmistir. Bu sonuglar, analizlerde kullanilan serilerin ekonometrik modellerde
giivenilir sonuglar elde edebilmek amaciyla duragan hale getirilmesi gerektigine isaret etmektedir.

3.3. VAR Analizi
Tablo 4. VAR Gecikme Sirasi Se¢im Kriterleri Tablosu

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D(BORSA) D(ENFLASYON) D(FAIZ) KUR SANAYI
Exogenous variables: C

Date: 10/22/24 Time: 19:15

Sample: 2011M01 2024M05

Included observations: 148

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2470.681 NA 2.33e+08 33.45515 33.55641 33.49629
1 -2160.327 595.5454 4925054. 29.59901 30.20655* 29.84585
2 -2106.846 99.01077 3355556. 29.21414 30.32797 29.66669*
3 -2073.580 59.33961 3009522. 29.10244 30.72255 29.76068
4 -2050.450 39.69578 3103255. 29.12771 31.25411 29.99166
5 -2008.797 68.67229 2499716. 28.90266 31.53534 29.97231
6 -1982.363 41.79461 2483941. 28.88328 32.02225 30.15863
7 -1952.571 45.08956 2371176. 28.81853 32.46379 30.29959
8 -1917.111  51.27313 2109824. 28.67718 32.82872 30.36394
9 -1881.438 49.17143 1885829. 28.53294 33.19077 30.42541
10 -1847.205 4487313 1733773. 28.40817 33.57229 30.50634
11 -1811.717 4412008 1583159. 28.26644 33.93685 30.57032
12 -1763.096 57.16197* 1224903.* 27.94725* 34.12394 30.45682

Bu VAR (Vector Autoregression) analizi (Tablo 4), borsa endeksindeki (D(BORSA)) degisimlerin, enflasyonun
degisimi (D(ENFLASYON)), faiz oranlarmmin degisimi (D(FAIZ)), déviz kuru (KUR) ve sanayi iiretim endeksi
(SANAYI) gibi degiskenlerle olan dinamik iliskisini incelemek amaciyla yapilmigtir. Analizde 2011MO01 ile 2024MO05
arasindaki 148 gozlem kullanilmagtir.

VAR modeli kurarken gecikme uzunlugunun se¢imi, modelin dogrulugu ve giivenilirligi acistndan 6nemlidir. Bu
calismada gecikme uzunlugunu belirlemek icin gesitli bilgi kriterleri kullanilmistir. LogL (logaritmik olasilik), LR
(Likelihood Ratio), FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike Information Criterion), SC (Schwarz Criterion) ve HQ
(Hannan-Quinn Criterion) gibi kriterler analiz edilmistir. Her bir gecikme uzunlugunda bu kriterler hesaplanmus ve
en diisiik degerler en uygun gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in kullanilmistir.

Sonuglara gore, Schwarz bilgi kriterine (5C) gore en uygun gecikme uzunlugu iki olarak belirlenmistir. Bu kriter,
VAR modellerinde siklikla tercih edilen bir kriterdir ve 6zellikle daha az parametre ile anlamh sonuglar elde etmeyi
amaclar. Bu nedenle, iki gecikmeli modelin kullanimi hem modelin sadeligini korumak hem de degiskenler
arasindaki etkilesimleri en iyi sekilde yansitmak agisindan en uygun secenek olarak degerlendirilmistir.

Sonug olarak, bu VAR analizi, borsa endeksinin dinamiklerini anlamak icin iki gecikmeli bir model kullanarak ilgili
degiskenlerle olan etkilesimini inceleyecek sekilde yapilandirilmistir. Bu model, ekonomideki makroekonomik
degiskenlerin birbirleri tizerindeki etkilerini incelemek ve 6ngoriide bulunmak igin kullarilabilecek 6nemli bir
aractir.
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1.5

1.0

0.5

0.0 . e
-0.5 :

-1.0

-1.5
-1 0 1

Sekil 1. Ters Kokler

Sekil 1’"de AR (AutoRegressive) karakteristik polinomun ters kokleri birim ¢ember igerisinde yer almaktadir. Bu
durum, serilerin duragan oldugunu ve modelin kararli bir yapiya sahip oldugunu gosterir. VAR (Vector
Autoregression) modellerinde, duraganlik 6nemli bir kosuldur; ¢iinkii modelin uzun vadeli 6ngorii performansin

etkiler ve anlaml sonuglar elde edilmesini saglar.

Ters koklerin birim ¢ember igerisinde yer almasi, VAR modelinde kullanulan degiskenlerin tiimiiniin duragan
oldugunu dogrular ve modelin istikrarini saglar. Bu stabilite, gelecekteki tahminlerin giivenilir olmasina olanak tanr
ve ekonometrik analizlerde VAR modelinin gecerliligini destekler. Bu nedenle, bu analizde kullanilan verilerin
duragan oldugu sonucuna varilabilir, bu da yapilan analizlerin sonuglarinin giivenilir oldugunu ve modelin yapisal

gecerliligini korudugunu ifade eder.
Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of D(BORSA) to D(BORSA) Response of D(BORSA) to D(ENFLASYON)
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Sekil 2. VAR Modeli Etki Tepki Analizi Sonuglar1
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Sekil 2'de yer alan etki-tepki analizi, borsa endeksindeki degisimlerin (D(BORSA)), enflasyon (D(ENFLASYON)),
faiz oranlar1 (D(FAIZ)), doviz kuru (KUR) ve sanayi {iretim endeksi (SANAYI) gibi makroekonomik degiskenlerden
gelen soklara nasil tepki verdigini incelemektedir. Analiz, her bir degiskene bir standart sapma biiyiikliigiinde sok
uygulayarak, diger degiskenlerin bu soka nasil yanit verdigini gostermektedir.

Sekilde yer alan ilk panel, borsa endeksinin kendi i¢indeki bir soka nasil tepki verdigini gostermektedir. Baslangicta,
borsaya uygulanan bir standart sapma biiyiikliigiindeki sokun etkisi yiiksek olup ilk donemde yaklasik 10 birimlik
bir yanit gozlemlenmektedir. Ancak bu etki hizla azalarak sonraki dénemlerde duragan bir seviyeye ulasmaktadir.
[1k birkag dénemden sonra etki istatistiksel olarak anlamli bir diizeyde kalmamakta ve 4. dénem itibariyla stabil bir
hale gelmektedir. Bu sonug, borsa endeksinde meydana gelen ani dalgalanmalarin kisa vadeli oldugunu ve zamanla
kendi dengesine dondiigiinii gostermektedir. Yani, borsa igsel soklara kars1 kisa siirede adaptasyon gostererek uzun
vadede stabil bir seyir izlemektedir.

Ikinci panelde, borsanin enflasyon degisiminden kaynaklanan bir soka verdigi tepki incelenmistir. Borsaya
enflasyon kaynakli bir sok uygulandiginda, ilk dénemde hafif bir pozitif tepki gozlemlenmektedir; ancak bu tepki
ikinci ve ti¢lincli donemlerde negatif bir egilime donmektedir. Sokun etkisi kisa vadede gozlemlenebilir olsa da,
sonraki donemlerde bu etkinin kayboldugu ve yaklasik 4. ddnemden itibaren borsa endeksinin enflasyon soklarina
kars1 duyarsiz hale geldigi goriilmektedir. Bu durum, enflasyonun borsa {izerindeki etkisinin kisa siireli oldugunu
ve uzun vadede istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir. Bu sonug, enflasyon
soklarinin borsa lizerinde kalic1 bir etki yaratmadigimi ve yatirrmcilarin enflasyon degisimlerine kars: borsadaki
fiyatlarin hizla adapte olabildigini isaret eder.

Ugiincii panelde, faiz oranlarinda meydana gelen bir sokun borsa iizerindeki etkisi ele alinmistir. Faiz oramindaki
ani bir degisim borsa tizerinde sinirli bir etki yaratmakta olup, ilk birka¢ donem icinde borsada hafif bir negatif
tepkiye neden olmaktadir. Bu etki ise oldukga kisa siireli olup, yaklasik 2-3 donem sonra ortadan kalkmaktadir. Faiz
oranlarmin borsa tizerindeki etkisinin smirh ve gegici olmasi, faiz oranlarinin dogrudan borsadaki fiyatlar {izerinde
giicli bir baski olusturmadigimi gostermektedir. Bu bulgu, faiz orani degisimlerinin yatirime davraniglar {izerinde
kisa vadeli bir etkiye sahip oldugunu, ancak uzun vadede piyasanin bu degisimlere uyum sagladigini isaret eder.

Dordiinctii panel, doviz kuru degisiminin borsa tizerindeki etkisini degerlendirmektedir. Déviz kuru soklarina kars:
borsa, ilk donemde hafif bir pozitif tepki vermekte ve bu etki sonraki dénemlerde azalarak duraganlasmaktadir.
Ancak doviz kuru degisimlerinin borsa tizerindeki etkisinin oldukga sinurli oldugu gézlemlenmektedir. Bu durum,
doviz kurundaki dalgalanmalarin borsa tizerinde belirgin bir etkiye sahip olmadigim gostermektedir. Yani, borsa
doviz kurundaki degisimlere karsi nispeten direncli goriinmektedir. Déviz kuru gsoklarinin borsa {izerindeki bu
smurl etkisi, yatinmalarin doviz kuru degisimlerine gore pozisyonlarini kisa siirede ayarlayabildiklerini ve bu
sayede doviz kurundaki ani dalgalanmalarin borsada uzun siireli bir etki yaratmadigini ifade eder.

Besinci ve son panelde, sanayi tiretim endeksindeki bir sokun borsa tizerindeki etkisi incelenmistir. Sanayi endeksi
kaynakli soklar borsada belirgin bir etki yaratmamaktadir. Ilk birkag donemde hafif bir pozitif tepki gézlemlense de,
bu tepki hizli bir sekilde azalarak yok olmaktadir. Bu sonug, sanayi iiretim endeksinin borsa tizerinde kalic1 bir etkiye
sahip olmadigini gostermektedir. Sanayi endeksindeki dalgalanmalarin borsa {izerindeki etkisinin sinirli olmasi,
sanayi iretiminin borsada fiyatlar1 belirleyici bir faktdr olmadigna isaret etmektedir. Bu da sanayi iiretim
endeksindeki degisimlerin borsa yatirnmcilari tarafindan daha az dikkate alindigini veya piyasanin bu soklara kars:
duyarsiz hale geldigini gostermektedir.

Bu etki-tepki analizi, borsanin ¢esitli makroekonomik degiskenlerde meydana gelen soklara karsi nasil tepki
verdigini kapsaml bir sekilde ortaya koymaktadir. Analiz sonuglarina gore, borsa endeksi kendi icindeki soklara
kisa vadeli ancak biiytik tepkiler verirken, enflasyon, faiz oranlari, déviz kuru ve sanayi iiretimi gibi dissal faktorlere
kars1 daha simirh ve gegici tepkiler vermektedir. Bu durum, borsanin igsel dinamiklerinin giiclii oldugunu, ancak
dissal makroekonomik degisimlere kars1 daha direngli bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Uzun vadede
borsa endeksinin kendi dengesine donebilme kapasitesi, yatirimcilarin makroekonomik degisimlere adapte
olabildigini ve piyasanin genel olarak stabil bir yapida oldugunu ifade eder.

Bu analiz, yatirimcilara ve politika yapicilara borsa ve makroekonomik faktorler arasindaki iliskiler hakkinda 6nemli
bilgiler sunmaktadir. Ozellikle, borsanin faiz oranlar1 ve déviz kuru gibi ekonomik degisimlere karsi duyarliligimin
smirli olmasi, piyasa katilmcalarmmm bu tiir degisimlere kargi stratejik olarak nasil konumlanabilecegini

74




o
Yasin Isang, [rfan Ertugrul P/ EMAREJ

Business, Economics and Management Research Journal (2025) 8(2), 67-78 https://doi.org/10.58308/bemarej.1646458

anlamalarina yardimar olabilir. Bu sonuglar, ayn1 zamanda borsa yatirimlarmin gesitlendirilmesi ve risk yonetimi
agisindan da yol gosterici bilgiler sunmaktadir.

3.4. ARDL Analizi Sonuglar

Esbiitiinlesme iliskisinin varligini inceleyebilmek igin ilk olarak kullanilan degiskenlere iliskin birim kok sinamasi
yapilmalidir. ARDL analizine gegmeden 6nce ADF ve PP birim kok testleri yapilmus olup serilere iligkin birim kok
dereceleri I(0) ve I(1) karigsik olup ARDL analizi yapmaya uygun oldugu sonucuna varilmaktadir. Tablo 5'te modele
iliskin sonug yer almaktadir.

Tablo 5. ARDL Tahmin Sonuglar1

Esbiitiinlesme F-istatistik Anlamlilik Seviyesi 1(0) - I(1)

ARDL 10.45 %10 2.45-3.52
%5 2.86-4.01
%1 3.74-5.06

Uzun dénem katsayilar Katsay1 T-istatistik

Enflasyon 1.99%** 11.27

Faiz -1.34%%% -4.13

Kur -0.23 -1.59

Sanayi -0.11 -0.59

Hata diizeltme modeli

ECM (-1) -0.73%** -7.35

Not: ¥, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 ve anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

ARDL modeline ait sonuglar incelendiginde F istatisti§ine ait degerin tiim anlamlilik seviyelerinde iist simirdan
biiyiik olmasindan dolay1 bos hipotez reddedilmekte ve esbiitiinlesme lehine kanitlar saglamaktadir. Esbiitiinlesme
iligkisinin varlig: tespit edildikten sonra modeldeki bagimsiz degiskenlere iliskin uzun dénem katsayilar tahmin
edilmistir. Enflasyon oranindaki %1’lik artig beklenildigi gibi borsa endeksini %1.99 arttirmaktadir. Faiz orani da
beklenildigi sekilde %1.34 azaltmaktadir. Kur ve sanayi ise istatistiksel olarak anlamsiz eki etmektedir. Model kisa
donem hata diizeltme katsayisi1 (ECM (-1)) incelenmis ve bu katsayimnin negatif, birden kiigiik ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglara gore modelde hata diizetme mekanizmasmin calistigt
goriilmektedir. ECM katsayisi sayesinde uzun donemde meydana gelen sapmalarin ne kadarlik bir siire sonunda
dengeye ulasilacag1 noktasinda bilgi sahibi olunmaktadir. Hata diizeltme katsayis1 -0.73 bulunmus ve bu durumda
(1/-0.73) 1.36 donem sonra uzun dénemli dengesine geri gelmektedir.
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Sekil 3. ARDL Tahmin Sonuglari
4. Sonug

Bu calismada, Borsa Istanbul {izerinde makro ekonomik degiskenlerin nasil bir etki dogurdugu, analiz yontemleri
ile incelenmistir. Aragtirmanin temel amaci, sermaye piyasalarinin ne sekilde ve hangi araglarla kullanildigim ve
makro ekonomik degiskenlerin genel seyri igerisinde nasil etkilendigini ortaya koymaktir. Makro ekonomik
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gostergelerin piyasalara etkisinin anlasilmasi, yatirnmcilarin karar alma siireglerine katki sunmakta olup, aym
zamanda akademik literatiirde bu alandaki bilgi boslugunu doldurmak agisindan da énemli bir yere sahiptir.

Her iilkenin kendine ait ekonomi politikalar1 ve bu politikalarin piyasalara yansimasi farklilik gosterebilir. Tiirkiye
ekonomisinin kendine 6zgii dinamikleri ve politik tercihleri, sermaye piyasalarin sekillendiren 6nemli unsurlardan
biridir. Bu nedenle, Tiirkiye'deki yatirnmailar igin global ekonomik kosullar kadar igsel ekonomik gostergeler de
biiyiik Snem tagimaktadir. Ozellikle para politikasinin etkinligi, doviz kuru ve enflasyon gibi unsurlar, yatirimeilarin
karar alma siireglerini yakindan etkileyen faktorler arasinda yer almaktadir. Baz: iilkelerde politika ve yaklagim aym
olsa dahi farkli donem sartlari, yatirimer algisi {izerinde degisik etkiler yaratabilir. Bu baglamda, Tiirkiye'ye 6zgii
ekonomik dalgalanmalar ve politikalarin, BIST-100 endeksi tizerindeki etkilerinin anlasilmasi, bu arastirmanin temel
amagclarindan birini olusturmaktadir.

Makro ekonomik degiskenler, yatirimcilarin risk algisin1 dogrudan etkileyebilecek potansiyele sahip olabilmektedir.
Ornegin, faiz oranlarindaki arti, yatinmmailar icin daha yiiksek getiri saglayabilecek alternatif yatirim araglarmin
cazibesini artirmakta ve bu durum, hisse senedi gibi riskli varliklardan sermaye ¢ikislarina yol acabilmektedir. Faiz
oranlarindaki artigin, Borsa Istanbul endeksi iizerinde negatif bir etkiye yol actig1 analizlerde de gozlemlenmistir.
Bunun temel nedeni, faizlerin artmasiyla birlikte alternatif maliyetlerin de yiikselmesi ve yatirimcilarin daha giivenli
yatirim araglarina yonelmesidir. Benzer sekilde, enflasyonun artis1 da BIST-100 endeksi tizerinde 6nemli bir etki
yaratmaktadir. Enflasyonun yiikselmesi, hisse senetleri i¢cin nominal getirileri artirabilmekte ve bu durum, endeksin
ylikselmesine katkida bulunabilmektedir. Bu agidan bakildiginda, enflasyonun, piyasalarda yatirimcilarin reel getiri
arayiglarini dogrudan etkiledigi sdylenebilir.

Ayrica, doviz kurlarindaki dalgalanmalar da yatirnmar kararlarini ve dolayisiyla endeksi etkilemektedir. Yabanc
yatirimailar igin doéviz kuru, Tiirkiye'deki yatirimlarin maliyetini ve getirisini dogrudan etkilemektedir. Doviz
kurlarmin artisi, yabana yatirnmclarin maliyetlerini artirirken, bu yatirimcilarin getiri beklentilerini yeniden
degerlendirmelerine neden olabilir. Ozellikle déviz kurundaki dalgalanmalarin ekonomik istikrar agisindan
belirsizlik yaratmasi, yatirimcilarin piyasaya olan giivenini etkileyen faktorlerden biridir. Bu baglamda, doviz kuru
artislarinin Borsa Istanbul {izerindeki olumsuz etkisi, yatirimcr davraniglarini tahmin etme agisindan kritik bir
gosterge olarak degerlendirilebilir.

Buna ek olarak, calismada sanayi iiretim endeksi de ele alinmis ve bu endeksin BIST-100 iizerindeki etkisi
degerlendirilmistir. Sanayi tiretim endeksi, genel olarak ekonomideki iiretim diizeyini gosteren 6nemli bir gosterge
olup, yatirimcilar i¢in ekonomik biiyiime beklentilerini sekillendiren unsurlardan biridir. Sanayi tiretiminde yasanan
artiglar, ekonominin genel saghgma iligkin olumlu bir gosterge olarak algilanabilir ve bu durum hisse senedi
piyasalarinda pozitif bir etki yaratabilir. Ozellikle iiretim sektorii ile BIST-100 arasindaki iliskinin analiz edilmesi,
sektor bazinda yatirim kararlarmin alinmasina rehberlik edebilir. Borsa Istanbul icin finans sektorii disinda sanayi
sektoriiniin de onemli bir yere sahip olmasi, bu endeksin daha genis bir ekonomik gostergeler seti ile
iligkilendirilmesini gerektirmektedir.

Bu calismada, Borsa Istanbul’u etkileyen faktorler analiz edilmistir. Yapilan analizde, TUFE oranindaki artisin Borsa
Istanbul’a pozitif etkide bulundugu saptanmustir. Bunun sebebi, yatirimeilarin mevcut portfoylerinin enflasyon
karsisinda erimemesi icin yatirim yapma egiliminde olmalaridir. Agirhikli Ortalama Fonlama Maliyeti'nin borsa
tizerinde ters etki yarattig1 goriilmektedir. Faiz oranindaki artisin, alternatif ve risksiz getirinin cazibesini artirmasi
nedeniyle borsa {izerinde negatif bir etki olusturdugu sdylenebilir. Sanayi Uretim Endeksi ve Dolar/TL kuru ile Borsa
Istanbul arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Veriler, 2011:01 — 2024:05 déneminde aylik bazda
incelenmistir. Ancak, BIST-100 endeksindeki degisimlerin yalnizca makroekonomik gostergelerle agiklanamayacag:
unutulmamalidir. Yatirimer davraniglar, kiiresel ekonomik gelismeler, politik riskler ve piyasa beklentileri gibi diger
faktorler de endeks {izerinde dnemli bir etkiye sahiptir. Bu nedenle analiz sonuglar1 yorumlanirken, makroekonomik
degiskenlerin etkisi vurgulanmakla birlikte, tek belirleyici faktor olarak ele almmamalidar.

Ek olarak, Borsa Istanbul igin sektdrel bir analiz, makro degiskenlerin etkisini daha agiklayici hale getirebilir. Sektorel
bakis acisi, sektor bazl verileri daha anlamli hale getirecek ve konjonktiirel dalgalanmalarin gozlemlenmesini
kolaylastiracaktir.
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