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OZET

Bu calismada, secili makroekonomik degiskenler ile Borsa Istanbul endeksi
arasinda  uzun donemli iliskinin  incelenmesi ve test edilmesi
amaglanmaktadir. 01.2009-01.2019 donemlerini kapsayan ve aylik verilerin
kullanildigi analizlerde, Tiirkiye ekonomisi yapisal kirilmalara izin veren
testler ile incelenmektedir. Makroekonomik degiskenler olarak, literatiir ile
uyum gozetilerek faiz, enflasyon ve issizlik degiskenleri kullanilarak model
kurgulanmustir. Yapilan analizlerin sonuglarinda, segili makroekonomik
degiskenler ile borsa endeksi arasinda uzun donemli iliski yakalanmuistir.
Ayrica, borsa endeksinden faiz oranlarima dogru tek yénlii ve borsa
endeksinden issizlik oranlarima dogru da tek yénlii nedensellik iliskisi
goriilmiigtiir.

ABSTRACT

In this study, it is aimed to examine and test the long-term relationship
between selected macroeconomic variables and Borsa Istanbul index. In the

! Bu ¢alisma, damismanhigim yazarlardan Dog. Dr. ibrahim Ciitci’niin yiriittigi Seydi Vakkas Karaca’nin
“Makroekonomik Degiskenlerin Borsa ile Iliskisi: Tiirkiye Ekonomisi Uzerinden Yapisal Kirilmali Testler ile
Ekonometrik Bir Analiz” baglikli yiiksek lisans tez ¢aligmasindan tiiretilerek ve gelistirilerek hazirlanmustir.
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analysis covering the period 01.2009 — 09.2019 and using monthly data
Turkish economy is examined with tests allowing for structural breaks. The
model has been constructed by using the variables of interest rates, inflation
and unemployment as macroeconomic variables in accordance with the
literature. As a result of the analysis, a long-term relationship has been found
between selected macroeconomic variables and the stock market index. In
addition, one-way causality from the stock market index to interest rates and
one-way causality from the stock market index to unemployment rate have
been observed.

Keywords:
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Interest rate,
Inflation,
Unemployment

1.GIRIS

Finansal piyasalar, fon ac1g1 ve fon fazlasi olan birimlerin karsilagarak, fon aligverisi yaptiklari
ortamlardir. Finansal piyasalar, kiiclik miktarlarda fonlara sahip olan bir¢ok tasarruf sahibinin
bu fon fazlasi verimli bir sekilde {iretime aktarma olanagma sahip olmadiklari igin, bu
firsatlara sahip birimlere aktarmasina olanak saglamaktadir. Bu dogrultuda, finansal piyasalar
iktisadi olarak kalkinma ve refahi arttirma agisindan 6nemli bir rol Gistlenmektedirler (Agirman,
Ozcan ve Yilmaz, 2014: 109). Ayrica finansal piyasalar, yatirimcilarindan elde ettigi

kaynaklart, ¢esitli yontemler ile fon ihtiyaci olan birimlere aktaran bir mekanizmadir (Uzun ve
Glingor, 2017, 2).

Sermaye piyasalart uzun donemli (bir yildan fazla) fon alim-satimimin gergeklestigi
piyasalardir. Sermaye piyasasi araglar1 bor¢ piyasasi araglari ve hisse (pay) senetlerinden
olugsmaktadir (Parasiz, 2009: 80). Sermaye piyasalarinda en ¢ok tercih edilen finansal arag ise
hisse senetleridir. Hisse senetleri, diger finansal varliklara gore riski ve getirisi daha yiiksek
finansal varliklardir. Bu nedenle yatinmcilarn, risk ve fayda analizlerini yaparak
makroekonomik gostergeleri de dogru yorumlamasi gerekmektedir. Finansal piyasalarda, fon
arz ve talep edenlerin dogru veriye erismesi ve islemlerin giivenli bir sekilde
gerceklestirilebilmesi 6nemlidir. Finansal piyasalara yatirim yapanlarin, hisse senedi arzinda
bulunan igletmelerin bilango bilgilerine ulasabilmesi ve firma hakkinda istenilen bilgilere
ulagilabilmesi yatirimeinin ¢ikarlarinin korunmasi i¢in olduk¢a dénemlidir. Ciinkii eksik veya
yanlig bilginin verilmesi, yatirimcilarin zarara ugramalarina neden olabilmektedir (Temizel ve
Coskun, 2010, 84). Yatirimcl, isletmelerin finansal bilgileri {izerinden ekonomik konjonktiirii
de degerlendirerek pozisyon alacaktir. Bu siirecte tiim bilgilerin giivenilir ve seffaf olmasi
gerekir.

Giinlimiizde finansal piyasalarin  saghikli bir sekilde g¢alisabilmesinde, tasarruflarin
degerlendirilmesinde ve sermaye artinminda finansal kuruluslarin 6nemli bir yeri vardir.
Finansman ihtiyaci olan sirketler, hisse senedi satarak ya da tahvil satarak finansman
ihtiyaglarin1 borsa araciligi ile temin edebilirler. Hisse senedi alan ekonomik birimler ise
temettii elde etmek ve menkul degerini daha yiiksek fiyatla satarak sermaye kazanci elde etmek
isterler (Parasiz, 2009: 79). Fon fazlas1 olan iktisadi birimler fonlarinin biiytik bir kismini iilke
borsalarinda degerlendirmektedir.

Fon fazlasinin borsa araciliftyla tekrar piyasaya kazandirilmasi, ekonomik kalkinmaya da
yardimci olmaktadir. Bu kapsamda finansal piyasalar kapsaminda borsalarin temel islevinin
sadece yatirimcisina kar saglamak degil, yarattig1 likidite ile {ilke ekonomisinin
makroekonomik gostergelerine de katki sagladigi sOylenebilir. Bu katkilarin basinda ise
yatirimcisina sagladigi getiriler ile yeni istihdam alanlari yaratmasi, boylece issizligin
azaltilmasina yardimc1 olmasi sayilabilir. Istihdam disinda yarattig1 sermaye birikimi ile faiz
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oranlar1 iizerinde kargilikli bir etkilesime de sahiptir. Son olarak, sermaye bakimindan giicli
olan firmalar bu giiclinii iretime yansitmalar1 durumunda, mal ve hizmetlerin fiyatlar1 bundan
etkilenebilmektedir. Bu durum ise makro Olcekte enflasyonun diisiiriilmesi anlamina
gelmektedir.

Hisse senetlerinin temel 6nemli ekonomik islevleri asagidaki gibi siralanabilir (Kartal, 2011,
6):

1. Hisse senetleri, kiigiik tasarruflarin fon ihtiyact olan isletmelere gerekli sermaye birikimi
olarak aktarilmasini saglayarak hizli iktisadi kalkinma igin gerekli sermaye birikimini
saglamaktadir.

2. Hisse senetlerine sahip olan kiigiik yatirimcilar, ekonomik kararlarda s6z sahibi olabildikleri
icin bu durum demokrasinin gelismesini ve iktisadi yoniinii tamamlamaktadir.

3. Hisse senetleri, isletme miilkiyeti ve faaliyetlerini genis bir tabana yayarak gelir dagiliminda
adaletin saglanmasina destek olmaktadir.

4. Hisse senetleri halkin tasarruflarindan faiz yolu ile degil, enflasyona karsi deger
kaybetmeyen bir yatirim yolu ile kazang elde etmesine olanak saglamaktadir.

5. Hisse senetleri piyasasinda aracilar bulunmamaktadir. Dolayisiyla sirketler sermaye
ihtiyacin1 baska yollardan temin etmek istediklerinde kesinti ve komisyon iicreti ddemeden
islem yapamazlar. Ama hisse senetlerinde bdyle bir durum s6z konusu degildir.

Ekonomide yasanan gelismeler, dogrudan veya dolayli olarak borsayi etkilemektedir. Hisse
senedi piyasalar1 da ekonomik gelismelerden ¢ok fazla etkilenmektedir. Bu nedenle sermaye
piyasalari arasinda bu piyasalarin risk seviyesi de yiiksektir. Bu agidan, hisse senedi satin alan
tasarruf sahipleri i¢cin bu hisse senetlerinin fiyatlar1 ile iligkili olan makroekonomik
faktorlerdeki politikalar 6nemlidir. Ulkelerin makroekonomik degiskenleri, borsada islem
gdren hisse senetlerini farkli boyutta ve yonlerde etkileyebilir. Ornegin, enflasyon diiserken
hisse senetlerinin fiyatlar1 da diisebilir ya da faizler azalinca hisse senedi fiyatlar1 pozitif yonde
gelisir. Bu durum iktisadi degiskenler ile borsa arasindaki iliskinin analizini de daha zor hale
getirmektedir (Albeni ve Demir, 2005: 3)

Borsa endeksi ile makroekonomik degiskenler arasinda yapilan ¢aligmalar incelendiginde,
belirtilen konu ile ilgili ortak paydada anlasma saglanamamasi ve konunun giincel basliklar
icermesi konu ile ilgili daha fazla ¢aligmalar yapilmasina sebep olmaktadir (Uzun ve Giingdr,
2017: 4). Bu kapsamda ¢alismada Oncelikle borsa ile makro ekonomik degiskenler arasindaki
iligkiye kavramsal ¢ercevede deginilmis olup devaminda literatiir taramasi gerceklestirilmistir.
Calismanin genel hipotezi “Se¢ili makroekonomik degiskenler ile borsa endeksi arasinda
yapisal kirilmalar ile birlikte uzun donemli iliski bulunmaktadir” seklinde kurgulanmis olup bu
hipotez zaman serisi analizleri ile incelenmektedir. Calismanin sonunda ise analiz bulgulari
iizerinden politika 6nerileri gelistirilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Borsa endeksi ile segili makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin incelendigi literatiire
bakildiginda genel olarak uzun dénemli iliskinin varligi kabul edilmektedir. Literatiirde siklikla
kullanilan makroekonomik degiskenler: gayri safi yurtici hasila, sanayi tiretim endeksi, igsizlik
orani, toplam tasarruflar; faiz orani, hazine fon getirileri, bor¢lanma senetleri, merkez
bankalarinin para politikalari, iskonto oranlari, LIBOR, enflasyon orani, petrol fiyatlari, altin
fiyatlar1 ve doviz kuru olmaktadir (Altinbas, 2015:32).
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Iktisat biliminde bir mal veya hizmetin fiyati, genel olarak arz ve talebi etkileyen faktorlere
baglidir. Benzer sekilde hisse senetlerinin fiyatlarin1 da o hisselerin piyasadaki arz-talep
degerleri belirlemektedir. Piyasalardaki arz ve taleplerde goriilen dengesizlikler ise hisse senedi
fiyatlarinda dalgalanmalara neden olabilmektedir. Bu degiskenlerden 6zellikle issizlik, para
arzi, enflasyon, faiz oranlar1 gibi degiskenler hisse senetlerinin fiyatlar iizerinde oldukca
etkilidir (Elyak, 2008: 36). Bu cercevede gergeklestirilen literatiir aragtirmasi su sekilde
ozetlenmektedir:

Naka, Mukherjee ve Tufte (1998) calismalarinda 1960-1995 donemleri arasinda Hindistan
ekonomisi iizerinden TUFE, endiistriyel iiretim endeksi, deger yatirimi ve para arzi
degiskenlerini kullanarak analizlerini gergeklestirmistir. Yapilan Johansen Es Biitiinlesme
Analizi sonuglarina gore degiskenler arasinda iliski tespit edilmistir. Hisse senedi fiyatlari
iizerinde en ¢ok enflasyon degiskeninin etkili oldugu bulunmustur. Al-Sharkas (2004), 1980-
2003 yillar1 arasinda yaptig1 arastirmada Umman ekonomisi iizerinden faiz oram, TUFE, para
arz1, GSYIH, issizlik orani, sanayi iiretimi ve enflasyon degiskenlerini kullanarak Johansen Es
Biitiinlesme testini analiz etmistir. Analiz sonuglarma gore degiskenler ile borsa endeksi
arasinda uzun donemli iligki vardir. Maysami, Howe ve Hamzah (2004) Singapur ekonomisi
tizerinden 1989-2001 periyodunda uzun vadeli faiz orani, doviz kuru, fiyat endeksi, para arzi,
kisa vadeli faiz orani ve sanayi {iretimi degiskenlerini kullanarak Johansen Es Biitiinlesme
testini kullanmustir. Elde edilen bulgulara gore degiskenler ile borsa arasinda iligki biitiinliik
olusturmaktadir, fakat kesinlik yoktur. Gan, Lee,Yong ve Zhang (2006) Yeni Zelenda
ekonomisi iizerinden kisa vadeli faiz orani, , TUFE, uzun vadeli faiz oran1 ve enflasyon
degiskenlerini 1990-2003 yillar1 araliginda Johansen Es Biitiinlesme ve Granger Nedensellik
analizlerini ger¢eklestirmistir. Arastirma sonucunda ise makroekonomik degiskenler ile borsa
arasinda uzun donemli iliski oldugu sonucuna ulagmislardir. Omag (2009) 1991-2006
donemlerinde Tiirkiye ekonomisinde faiz orani, para arzi ve enflasyon degiskenlerini
kullanarak Regresyon analizi yapmuslardir. Regresyon analizi sonucuna gore faiz oranlari hisse
senedi piyasasini olumsuz etkilemektedir. Singh (2010) Hindistan ekonomisi tizerinden 1995-
2009 donemi verileri ile enflasyon, , sanayi tiretim endeksi, TEFE ve doviz kuru degiskenlerini
kullanarak Granger Nedensellik testini kullanmistir. Nedensellik analizi sonuglarina gore doviz
kurundaki degisimler borsay1 etkilerken, diger degiskenlerde goériilen dalgalanmalar borsayi
etkilememektedir. Singh, Mehta ve Varsha (2011) d6viz kuru, istihdam orani, enflasyon, para
arzi, GSYIH degiskenleri ile 2003-2008 veri araliginda Tayvan ekonomisinde Lineer
Regresyon Analizi gergeklestirmistir. Elde edilen sonuglar iizerinden, para arzi, enflasyon ve
doviz kuru, borsa ile negatif yonlii iliski iginde iken, para arzi ve istihdam oraninin borsaya
onemli bir etkisi olmadig1 yorumu yapilabilmektedir. Ozer, Kaya ve Ozer (2011) 1996-2009
yillarinda Tiirkiye ekonomi drnekleminde faiz orani, para arzi, altin fiyatlari, sanayi firetim
endeksi ve dig ticaret dengesi degiskenlerini kullanarak Johansen Es Biitiinlesme ve Granger
Nedensellik testlerini gergeklestirmistir. Analizler sonucunda ise makroekonomik gostergeler
ile borsa arasinda farkli derecelerde iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Aktag ve Akdag (2013)
Tiirkiye ekonomisi iizerinden 2008-2012 verileri ile TUFE, dolar kuru, mevduat faiz oram ve
euro kuru degiskenleri ile Granger Nedensellik analizi yapmistir. Analiz bulgularma gore
TUFE, mevduat faizleri, dolar kuru, tiiketici giiven endeksi ve kapasite kullanim oranlar1 borsa
endeksi iizerinde anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Quadir (2012) 2008-2012 verileri ile
Dakka’da enflasyon, bor¢ verme faiz orani ve hazine bonosu orani degigkenleri ile Regresyon
analizi yapmis ve makroekonomik degiskenlerin, borsada yabanci yatirimcinin yerel
yatirimlardaki kararlarini etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Attari ve Safdar (2013) Pakistan
lizerinden yaptig1 calismada enflasyon, GSYIH, faiz orami degiskenlerini 1991-2012 yillart
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arasinda E-GARCH tahmin modeli ve Granger Nedensellik Analizi ile test etmistir. Analiz
sonuglarina gore milli gelir ile borsa arasinda bir iligki goriilmemistir. Enflasyon borsa iizerinde
etkilidir ve faiz orani ile borsa arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi vardir. Son olarak
Syzdykova (2018) ¢aligmasinda BRIC iilkeleri {izerinden 2000-2017 verileri ile enflasyon,
petrol fiyatlar1, doviz kuru, faiz orani ve sanayi tiretimi degiskenlerini kullanarak EKK y6ntemi
ve Granger Nedensellik analizi gerceklestirmistir. Elde edilen sonuglara gore ise petrol fiyatlari
ve faiz oranlarindaki degisimler hisse senedi getirilerini negatif yonde etkilerken, doviz
kurundaki degisim pozitif yonde etkilemektedir.

Literatiirdeki caligmalar incelendiginde genel olarak modelde belirtilen makroekonomik
degiskenler ile borsa endeksi arasinda uzun doénemli iliski goriilmektedir. Bu iligkiler bazi
degiskenler i¢in pozitif yonliiyken, baz1 degiskenler i¢in negatif yonlii oldugu goriilmektedir.
Yapilan aragtirmalar genel olarak incelendiginde yeni nesil ekonometrik testlerin fazla tercih
edilmedigi, yapisal kirilmalarn ise dikkate alinmadigi sdylenebilir. Bu nedenle yapilan
calismada yapisal kirilmalar1 dikkate alan zaman serisi analizlerinin kullanilmasi ve Tiirkiye
ekonomisi i¢in yillardir biiyilk dnem arz eden faiz oranlari, enflasyon ve issizlik gibi
degiskenlerin modellenmesi literatiire nemli katkilar saglayacag diisiiniilmektedir.

3. EKONOMETRIK YONTEM VE METODOLOJI

Aragtirmada, makroekonomik degiskenler ile borsa endeksi arasindaki iligki analiz
edilmektedir. Tirkiye ekonomisi {izerinden gergeklestirilen analizlerde modele iligkin veri
kisitindan dolay1 2009:01-2019:09 donemi aylik verileri kullanilmistir. Analizlerde kurgulanan
modelin bagimli degiskeni Borsa Istanbul endeks degeri iken bagimsiz degiskenler olarak
literatiirde en ¢ok tercih edilen makroekonomik degiskenler kullanilmistir. Bu degiskenler,
literatiirle uyumlu bir gekilde se¢ilmis olup enflasyon orani (EO), faiz oram1 (FO) ve issizlik
oran1 (10) olarak belirlenmistir. “Borsa endeksi ile secili makroekonomik degiskenler arasinda
uzun donemli iliski vardir” seklinde kurgulanan hipoteze ait kurgulanan model ise su sekilde
olusturulmustur;

lnBRSt = BO + BlFOt + BZEOt + B3iot + €t

Modele dahil edilen degiskenlere ait gerekli agiklamalar Tablo 1°de aktarilmistir. Degiskenlere
ait veriler resmi kurumlardan elde edilmis olup herhangi bir veri giivenilirlik sorunu da
bulunmamaktadir. Modele dahil edilen degiskenlerden borsa endeksi verisinin logaritmasi
alinarak analizlerde dahil edilmistir. Diger degiskenler ise oransal ifadeler oldugu igin
logaritmalar1 alinmamistir. Logaritmik donlisiimiin gerekgesi ise, modele dahil edilen
degiskenlerin logaritmik formlar1 {izerinden kiigiiltiilerek yorumlanmasinin kolay olmasidir.
Degiskenlerin logaritmalarinin alinarak analizlere dahil edilmesi herhangi bir veri kaybina
neden olmamaktadir. Bu doniisiim ile birlikte otokorelasyon sorunu azalmakta ve serilerin
normal dagilim gostermesi saglanmaktadir (Dirican ve Canoz, 2017: 383). Ayrica tiim
degiskenler aylik donemler iizerinden alindigr i¢in Hareketli Ortalama Metodu kullanarak
mevsimsellikten arindirilmastir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Temel Bilgiler

Degiskenler Degisken Ag¢ilim Veri Kaynag
BRS Bist-100 Borsa Istanbul

EO Enflasyon Oran1 TUIK

FO Faiz Orani TCMB

io Issizlik Oram TUIK
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Borsa endeksi ile secili makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin test edildigi ¢alismada
Zaman Serisi Analizi teknikleri kullanilmis olup kullanilan metodolojik siralama su sekildedir;

v" Modelin ve degiskenlerin tanitilmasi,

v' Modele dahil edilen degiskenlerin duraganligini test etmek ig¢in ADF-PP- Zivot-
Andrews testlerinin gergeklestirilmesi,

v Degiskenler arasinda kurulan hipotez iizerinden uzun dénemli iligkinin varhgini test
etmek i¢in ARDL sinir testinin yapilmasi,

v" Son olarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin tespiti i¢gin Toda-Yamamato
Nedensellik analizinin gergeklestirilmesi ve yorumlanmasi

3.1. Duraganhk Analizleri

Ekonometrik calismalarda, sahte regresyon sorununu ¢dzmek ic¢in duraganlik testlerinin
yapilmasi gerekmektedir. Granger ve Newbold (1974), modele dahil edilen degiskenlerin
serilerinde birim kok ¢ikmasi durumunda, gerceklestirilen analizlerden elde edilen sonuglarin
gercek bulgular olmayacagimi belirtmektedir. Calismanin ekonometrik analiz kisminda
oncelikle segili makroekonomik degigkenler ile borsa endeksi verilerinin duraganliklari
incelenmistir. Cilinkii birim koklii serilerin duraganlig1 saglanmadan gerceklestirilen testlerde,
degiskenlerin uzun dénemli iliskileri oldugunu belirtmek dogru degildir (Harris ve Sollis, 2003:
41). Caligmada literatiirde en ¢ok tercih edilen ADF ve PP testleri ile yeni nesil ekonometrik
testlerden tek yapisal kirilmaya izin veren Zivot ve Andrews (1992) duraganlik testi
gergeklestirilmigtir.  Zaman serisi analizleri farkli deterministik donemlerde duragan
olabilmektedirler. Sabit terimde ve/veya egimde goriilen kirilmalar bu farkliligin kaynagi
olarak gosterilebilir. Bu kirtlmalar genel olarak sosyo-ekonomik yapidan kaynakli soklardan
ileri gelmektedir. Onemli politika degisiklikleri, dogal afetler, savaslar, krizler gibi gelismeler
bu soklara neden olabilmektedir. Goriildiigii lizere sosyo-ekonomik yapida etkili olan bu
soklarin dikkate alinmadan analizlerin gerceklestirilmesi hatali sonuglara sebep olabilmektedir
(Yildirim vd., 2013, 83).

Zivot-Andrews (1992) calismalarinda yapisal kirtlmalarin i¢sel oldugunu ii¢ farkli test
gelistirerek analiz etmislerdir:

Model A: Ay, = p* + 64DU, M) + B4t +a” y_ 1 i1 ¢/ DAy + e,

Model B: Ay, = u® + BPt+yPDT; W) +a® yy + 35 cf Ay, + e

Model C: Ay, = u€ + 8°DU,(A) + Bt +y°DTF (A) + a® y,; +

k .C
j=1Cj Ay,_j+ e

Yapilan analizlerde, Model A diizeyde kirilmayi, Model B egimde kirilmay1, Model C ise hem
egimde hem de diizeyde goriilen kirilmay1 gostermektedir. Analizlerde zaman araligina dahil
edilen her dénem beklenilen muhtemel kirilma y1l1 veya dénemi olarak ele alinmaktadir. Ayrica
o katsayisinin istatistiki degerleri kukla degiskenler ile hesaplanmaktadir. Bu analize dahil
edilen tiim veri aralig1 i¢in gergeklestirildiginde, a nin istatistik degerinin minimum oldugu yil,
beklenen kirilma donemi olarak belirlenmektedir. Analizlerin sonunda elde edilen bulgularin
yorum ise su sekilde gerceklestirilmektedir: t istatistigi ZA tarafindan gelistirilen kritik
degerden mutlak degerce kiigiik ¢iktiginda serinin birim kokli oldugu sdylenebilir. Tersi
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durumda ise serinin yapisal kirilmalarin da dikkate alinarak duragan oldugu belirtilir (Korkmaz

vd. 2008, 27).
Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testi
ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Degiskenler
Sht Mod. Sbt \G(Lrend. Sht Mod. Sht ve Trend. Mod.
INBRS -2,14 -3,51** -3,50* -3,568**
(0,2274) (0,0427) (0,0093) (0,0348)
-4,09* -4,20* -8,23* -8,49
AInBRS (0,0014) (0,0000) (0,0000) (0,0000)*
FO -1,08 -1,87 -2,23 -3,05
(0,7207) (0,663) (0,1955) (0,1268)
AFO -3,74* -3,70** -9,13* -9,31*
(0,0046) (0,025) (0,0000) (0,0000)
EO -5,51* -6,06* -8,51* -8,64*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
AEO - - -
AiO -8,88* -9,03* 22,0* 29,76*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0001)

Not: Analizlerde AIC bilgi kriteri esas alinmigtir. * isareti %1 diizeyinde, ** isareti %5 diizeyinde, ***
isareti ise %10 diizeyinde anlamlilik seviyesini gostermektedir.

Birim kok test sonuglar1 incelendiginde degiskenlerin duraganlik seviyelerinin farklilik arz
ettigi goriilmektedir. Baz1 degiskenler diizey degerlerinde birim koklii iken bazilarinin ise
duragan oldugu goriilmektedir. Birim kokli degiskenlerin duragan hale getirilmesinde
kullanilan temel yontem fark almadir. Bu nedenle diizey degerlerinde birim koklii ¢ikan
degiskenlerin farki alindiginda duraganlastigi anlasilmaktadir. ADF ve PP testlerine gore
degiskenlerin ayni seviyede duragan oldugu sonucu ¢ikarilamamaktadir. Bazi degiskenler 1(0)
seviyesinde bazilart ise I(I) seviyesinde duragan hale gelmistir. Calismada literatiirde en sik
kullanilan ADF ve PP testlerinin yaninda tek yapisal kirilmali Zivot-Andrews (ZA) duraganlik
testi de uygulanmistir. Elde edilen sonuclar ise agsagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3. ZA Birim Kok Testi

Model A Model C
Degiskenler
tist. Kirilma Tarihleri tist. Kirilma Tarihleri
InBRS -4, 87*** 2012:06 -5,01*** 2017:05
FO -5,42* 2018:02 -4,95%** 2018:02
EO -6,68* 2018:02 -6,97* 2018:02
io -4,44 2011:04 -5,68* 2011:05
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Not: Tablo kritik degerleri Model A i¢in %1 diizeyinde -5,34, %5 diizeyinde -4,93 ve %10 diizeyinde ise
-4,58’dir. Model C i¢in ise %1 diizeyinde -5,57, %S5 diizeyinde -5,08 ve %10 diizeyinde ise -4,82’dir. *
simgesi %1 diizeyinde, ** simgesi %5 diizeyinde, *** simgesi ise %10 diizeyinde anlamlilik seviyesini
gostermektedir.

ZA duraganlik analizi sonuglari incelendiginde diizeyde kirilmaya izin veren Model A’ya
igsizlik oranmi degiskeni duragan olmayip diger degiskenler diizey degerlerinde duragan
¢ikmistir. Hem egimde hem de diizeyde goriilen kirilmayr gosteren Model C’de ise tiim
degiskenler diizey degerlerinde duragandir. ADF ve PP duraganlik analizi sonuglarinda oldugu
gibi ZA birim kok testinde de tiim degiskenler ayni seviyede duragan ¢ikmamustir. Yapisal
kirilmalarin gosterildigi tarihler incelendiginde 2011 yilinda Avrupa ve ABD’de yasanan
olumsuz ekonomik gelismeler, 2018 yil1 itibariyla net doviz rezervlerinin fazlasiyla gerilemesi,
etkisini gostermeye baglayan doviz ve borg krizi gibi ekonomik gelismeler sonucunda énemli
iktisadi politika degisikliklerinin yasandig1 goriilmektedir. Bu yasanilan siireglerin de belirtilen
donemlerde yapisal kirilmalara neden oldugu diisiiniilmektedir.

3.2. ARDL Simir Testi

Borsa indeksi ile segili makroeckonomik degiskenler arasindaki iliskinin incelendigi ¢aligmada,
goriildiigii iizere duraganlik analizi test sonuglarinda degiskenler, aym1 seviyede duragan
degildir. Bu tiir durumlarda literatiirde Silva vd. (2018), Salisu and Isah (2017), Khan vd.
(2020) c¢alismalarinda oldugu gibi birgok calismada en optimal yontem olarak kabul edilen
ARDL sinir testi yontemi gergeklestirilmektedir. ARDL yonteminde diger esbiitiinlesme
testlerinin aksine degiskenlerin duragan olup olmama bilgisine ihtiya¢ duyulmamaktadir.

ARDL testi ii¢ farkli agama ile ger¢eklestirilmektedir. Birinci adimda, degiskenler arasindaki
uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisi incelenecektir. iliskinin varhig goriildiigiinde ikinci adim
olarak kisa ve uzun donem esnekliklere bakilmaktadir. Analizde gecikme uzunluklari
hesaplandiktan sonra modelde yer alan degigkenler arasindaki uzun dénemli iliskinin ispati i¢in
temel hipotez (HO: 61 = 82 = 0) F testi ile hesaplanmaktadir. Fakat bu durumda kullanilan F
testi bazi durumlarda starndart olmayan dagilim gosterebilmektedir. Narayan ve Narayan
(2005) yaptiklart arastirmada bu durumu degiskenlerin duraganlik seviyelerine, degisken
sayisina ve modelin sabit terimli veya trendli olup olmadigina bagli oldugunu ifade etmektedir.

Belirlenen kritik degerler, modele dahil edilen degiskenlerin duraganlik seviyelerine gore alt
ve Ust sinirlarin kritik degerleri lizerinden iki sekilde hesaplanmaktadir. ARDL sinir testinde F
testi temel hipotezinin reddedilmesi sonrasi diger asamaya gegilmektedir. Ikinci asama iki
adimdan olusur. Oncelikle Schwart Bayesyan kriteri ile uygun gecikme uzunlugu hesaplanir.
Devaminda ise en kiigiik kareler yontemi (EKK) ile tahminler gerceklestirilir. Son olarak ise
degiskenlerin kisa donem iligkisinin analizi igin ARDL modeli tahmini ger¢eklestirilir (Pamuk
ve Bektas, 2014: 82-83).

Segili makroekonomik degiskenler ile borsa endeksi arasindaki iligskinin analiz edildigi
calismada, birim kok testlerinde serilerin ayni diizeyde duragan olmamasindan kaynakli
gergeklestirilen sinir testi analizinde, 6ncelikle gecikme uzunluklar1 hesaplanmis ve devaminda
ise otokorelasyon sorununun varligi incelenmistir.

Tablo 4. Gecikme Uzunlugu Analizi

p C AIC Bilgi Kriteri | LM fst. Degeri | P Olasihk Degeri

1 5,347155* 4,885041 2,478025 0,0738***
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2 5,457711 4,625905 2,417909 0,0857***
3 5,819315 4,617818* 2,079516 0,1865*
4 6,308538 4,737350 2,605143 0,0533***
5 6,701584 4,760704 1,382074 0,6121*
6 7,192664 4,882093 1,907464 0,2648*
7 7,464735 4,784473 1,507790 0,5189*
8 7,903282 4,853329 1,916173 0,2604*

Not: *isareti %1 diizeyinde, ** isareti %5 diizeyinde, *** isareti ise %10 diizeyinde anlamlilik seviyesini
gostermektedir.

Gergeklestirilen analizlerde maks. gecikme uzunlugu 8 olarak belirlenmis olup gecikme sayisi
ise AIC bilgi kriterine gore 3 olarak hesaplanmistir. Otokorelasyon sorununun tespiti i¢in ise
LM testi yapilmis olup ¢alismada herhangi bir otokorelasyon sorununa rastlanmamistir. Son
olarak ise ARDL sinir testi ile esbiitiinlesme iligkisinin varligi incelenmistir.

Tablo 5. Simir Testi

k F istatistigi Alt Siir (%1) Ust Smir (%1)

3 5,18 3,65 4,66

Not: k modeldeki bagimsiz degisken sayisini vermektedir.

Tablo 5°te goriildiigii iizere F istatistik degeri 5,18’lik deger ile iist sinir degeri olan 4,66’dan
biiyilik ¢ikmigtir. Bu sonug borsa ile secili makroekonomik degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligskisi oldugunu gostermektedir. Uzun donemli iliskinin varlig1 tespit edildikten sonraki
adimda ARDL (2, 0, 0) modeli {izerinden degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkiler
tahmin edilmektedir.

Tablo 6. Kisa Donem Analizi

Degiskenler Katsayilar T ist. P- Degerleri
Hata Diizeltme Terimi -0,0542 -4,7482 0,0000*
D(InBRS(-1)) 0,1187 1,4679 0,1448
D(InBRS(-2)) -0,0446 0,5764 0,5654
D(i0) -0,0032 -1,0800 0,2824
D(FO) -0,0096 -2,8708 0,0049*
D(FO(-1) -0,0123 -3,4353 0,0008*
D(EO) 0,0056 1,4515 0,1493

Not: * isareti %1 diizeyinde, ** isareti %5 diizeyinde, *** isareti ise %10 diizeyinde anlamlilik seviyesini
ifade etmektedir.
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Tablo 6’da goriildiigii lizere hata diizeltme terimi negatif ve anlamli ¢ikmistir. Bu sonucun
degiskenlerin kisa donem iliskisinin analiz edilebilecegini gostermektedir. Katsayinin 0 ile -1
arasinda yer almasi, uzun donem denge diizeyine tekdiize yaklasildigini ifade etmektedir.
Katsaymin -0,0542 c¢ikmast kisa donemdeki sapmanin %5’inin bir sonraki doénemde
diizeltilebilecegi seklinde yorumlanmaktadir. Elde edilen analiz bulgular1 gostermektedir ki;
bir onceki doneme ait faizlerdeki 1 birimlik yiikselisin borsada 0,001 birimlik azalma
saglayacaktir.

Tablo 7. Uzun Donem Analizi

Degiskenler Katsayilar T ist. P Olasihk
io 0,0238 0,4510 0,6528
FO 0,0212 0,7610 0,4482
EO -0,0113 -0,0953 0,9242

Not: * isareti %1 diizeyinde, ** isareti %5 diizeyinde, *** isareti ise %10 diizeyinde anlamlilik seviyesini
gostermektedir.

Tablo 7°de goriildiigii tizere, uzun dénem katsayir tahmininde kullamilan tiim degiskenler
istatistiki olarak anlamsiz ¢iktig1 igin katsayilar yorumlanamamaktadir.

3.3. Toda-Yamamato Nedensellik Analizi

Ekonometrik ¢alismalarda duragan olmayan serileriler ile yapilan ¢aligmalarda modele dahil
edilen degiskenlerin ayni seviyede biitiinlesik olmast ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin olmas1 gerekir. Toda-Yamamoto (1995) nun nedensellik analizinde, degiskenlerin
esbiitiinlesik olmasi sartina gerek olmazken, ayni seviyede biitiinlesik olmasina da gerek
yoktur. Model VAR testlerine dayanmakta olup modelin oncelikle k (optimal gecikme
uzunlugu ) ve dmax (serilerin en biiyiik duraganlik derecesi) belirlenir. Devaminda ise k + dmax
sonucunda VAR modeli tahmin edilerek analizler gerceklestirilir (Yenilmez ve Erdem, 2018:
83).

Toda ve Yamamoto nedensellik testinde, VAR modeli ve Wald testinin analizi igin serilerin
duragan olmasina gerek yoktur. Analizlerde 6ncelikle nedensellik testi i¢in k + dmax SeViyesinde
VAR modeli elde edilmekte ve tahmin edilmektedir. Daha sonra ise katsayilar matrisinin ilk k
kismina kadar olan yer i¢in Wald testi gerceklestirilmektedir. Bu sayede analizlerinde serinin
duragan, trend etrafinda esbiitiinlesik ve duragan olup olmadiklarina bakilmaksizin k serbestlik
derecesi ile asimptotik 2 y dagilimina sahip oldugunu hesaplamiglardir. Hesaplamalarda
kullanilan k degeri modeldeki uygun gecikme uzunlugunu, dmax degeri ise modele dahil edilen
degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesini gostermektedir. Bu nedenle analizlerin
basarisi igin k ve dmax degerlerinin dogru hesaplanmasi gerekmektedir. Ayrica Toda ve
Yamamoto’nun gelistirdigi testlerin bir bagka gii¢lii yan1 duraganlik ve esbiitiinlesme
analizlerindeki gerekli 6n testlere gereksinim duyulmayisidir. Bu sayede elde edilen yontemin
kullanimu ile serilerin biitiinlesik derecesinin yanlis tespiti ile ilgili sorunlar ve riskler en aza
indirilmektedir (Cil, 2006: 169).

Secili makroekonomik degigkenler ile borsa endeksi arasinda es biitiinlesme iliskisinin
yakalanmasinin ardindan Tablo 8’de degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi sonuclari
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goriilmektedir. Analizlerde gecikme uzunlugu olarak 3, maksimum duraganlik derecesi 1
¢iktig1 icin biitiinlesme derecesi k+dmax degeri 4 alinmustir.

Tablo 8. Toda - Yamamoto Nedensellik Testi

Nedensellik Yonii Gecikme uzunlugu X? Istatistik Degeri
INBRS#FO 4 ((1),362%)
FO#>InBRS 4 (0,71'(7;115)
InBRS #EO 4 (0,2(‘;(7)28)
EO#>InBRS 4 (0?452323)
InBRS #-10 4 ?6?065;;
{0#InBRS 4 (0,17';87)

Not: * isareti %1 diizeyinde, ** isareti %5 diizeyinde, *** isareti ise %10 diizeyinde anlamlilik seviyesini
gostermektedir. Parantez i¢indeki sonuglar asimptotik olasilik sonuglarini vermektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik sonuglari incelendiginde, InBRS degiskeninden faiz oram
degiskenine dogru %1 seviyesinde ve InBRS degiskeninden issizlik orani degiskenine dogru
%10 seviyesinde tek yonlii nedensellik iliskisi goriilmektedir. Analiz sonuglar1 géstermektedir
ki borsa, issizlik ve faiz oranlarmnin nedenidir. Bu nedensellik yonii tizerinden uygulanacak
ekonomi politikalarinin bu iliskiye gore olusturulmas: gerekmektedir.

4, SONUC VE ONERILER

Finansal piyasalar bir¢ok sosyo-ekonomik faktorlere gére yoniinii belirlemektedir. Hisse senedi
piyasalar1 da gerek iilkedeki gerekse diinyadaki olumlu / olumsuz hareketlerden
etkilenmektedir. Bu nedenle sermaye piyasalarina yatirim yapanlar ise gelecege yonelik tahmin
ve planlama yaparken bu gelismeleri dogru analiz etmesi gerekir. Sermaye piyasalarina yatirim
yapanlar, hangi gostergeleri takip etmesi gerektigi ve degisimlere gbre almasi gereken
pozisyonlarin belirlenmesi de oldukg¢a dnemlidir.

Hisse senedi piyasalari, lilkedeki siyasi ve ekonomik konjonktiirden en ¢ok etkilenen piyasadir.
Bu nedenle hisse senetlerinin alinip satildig1 sermaye piyasalarinda donem doénem Onemli
kirilmalar yaganabilmektedir. Borsa yatirimeisi, olusabilecek kirilmalari dogru analiz ederek
pozisyon alirsa, endeksin zirve ve dip noktalarint dogru tahmin edebilecektir. Ciinkii bu kirilma
noktalar1 yatirnmeilar i¢in yeni yatirim firsat1 olarak degerlendirilmektedir.

Bu kapsamda ¢alismada, hisse senedi piyasalarini temsilen borsa endeksi ile literatiirde en sik
tercih edilen se¢ili makroekonomik degiskenler (enflasyon orani, igsizlik orani, faiz orani)
arasindaki iligki analiz edilmistir. Analizlerden elde edilen sonuglara gore borsa ile faiz,
enflasyon ve igsizlik oranlari(se¢ili makroekonomik degiskenler) arasinda uzun dénemli iliski
bulunmaktadir. Bu sonug beklentiler dahilinde olup sirketlerin hisselerinin degerlenmesi yeni
yatirnmlar1 tesvik etmekte, iilkeye yabanci sermaye girisini arttirmakta ve boylece igsizlik
sorununa ¢oziim olusturabilmektedir. Yeni yatirimlarin ayrica tiretimdeki artis ile birlikte
enflasyon sorununu da ¢dzebilecegi sdylenebilir. Ayrica iilkeye gelebilecek dolayli yatirimlar
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ile birlikte para arzindaki artigin da faiz oranlarini etkileyebilecegi bilinmektedir. Ciinkii faiz
oranlart ile borsa endeksi arasinda ters yonlii iligki vardir.

Analiz bulgularinin literatiir ile karsilastirmasi yapildiginda bir¢ok calisma ile uyumlu sonuglar
elde edilirken bazilari ile de gelistigi sdylenebilir. Karsilagtirma yapildiginda; Naka, Mukherjee
ve Tufte (1998), Al-Sharkas (2004), Gan, Lee,Yong ve Zhang (2006), Omag (2009), Ozer,
Kaya ve Ozer (2011), Singh, Mehta ve Varsha (2011), Aktas ve Akdag (2013) ve Syzdykova
(2018) ¢aligmalari ile uyumlu iken Singh (2010), Maysami, Howe ve Hamzah (2004) ve Quadir
(2012) caligmalart ile ¢elismektedir. Celismenin gerekgeleri olarak segilen iilke drneklemi,
kullanilan yontem ve belirlenen zaman dilimi oldugu diisiiniilmektedir.

Calismanin sonuglart {izerinden Tirkiye ekonomisinde, faiz, enflasyon ve issizlik oranlart
(secili makroekonomik degiskenler) ile borsa endeksi arasinda kisa ve uzun dénemde iliski
oldugu sonucu ¢ikarilmistir. Bu degiskenlerden enflasyon ile miicadele politikalarinin, hisse
senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Faiz oranlarindaki diisiisiin ise
yatirimlari olumlu yonde etkileyecegi beklenmektedir. Bdylece hem iilke ekonomisi gelismekte
hem de yeni istihdam alanlar1 olugturulmaktadir.

Calismanin analiz bulgular1 iizerinden piyasa yapicilarina, politika lireticilerine ve yeni
arastirmacilara farkli 6nermeler sunulabilir. Piyasa yapicilarina ve politika iireticilerine dneriler
asagidaki gibidir;

v'Hisse senedi piyasasina yatirim yapacak fon sahipleri, hisse senedi fiyatlarim etkileyen
degiskenleri belirlemeli ve bu degiskenlerdeki planlamalari, kararlari iyi analiz ederek
yatirim kararlarini gelistirmelidir. Bu sekilde yapilmasi yatirim kararlarindaki hata payini
minimize edecektir.

v'Enflasyondaki degisimlerin hisse senedi fiyatlarina etkisi dogru hesaplanmali, cari ddnem
ve bir 6nceki doneme ait enflasyon verileri karsilagtirilarak yatirim kararlar1 alinmalidir.

v'Faiz oranlar ile hisse senedi fiyatlari arasinda ters yonlii iliskiden dolay, faiz oranlari ve
bunu etkileyen faktorleri takip ederek kararlar alinmalidir. Faizlerdeki azalma, hisse
senetlerine talebi arttirirken faizlerin yiikselmesi ise riski ¢ok daha diisiik olan ama kazanci
da az olan tahvil ve bono gibi finansal araglara yonelimi arttiracaktir. Dolayisiyla
yatirimcilarin faiz oranlarindaki degisimi de iyi analiz etmesi gerekmektedir.

v'Politika iireticiler istikrarli ekonomik biiyiime hedefleri dogrultusunda tiretime dayali bir
piyasa olusturmasi gerekmektedir. Uretim odakli biiyiime politikalar1 basta issizlik ve
enflasyon olmak iizere bircok makroekonomik degiskende iyilesme yaratacaktir.

v'Politika tireticileri faiz politikalarinda Merkez Bankalarina ve piyasalara miidahaleci
politikalar yerine serbest piyasa kurallarina uygun hareket etmelidir.

Calismadan elde edilen bulgular iizerinden yeni arastirmacilara ise Oneriler su sekilde
Ozetlenebilir;

v'Benzer g¢aligmalarda farkli makroekonomik degiskenler ile model olusturup analizler
gelistirilebilir.

v/ Analizlerde segilen iilke drneklemi ile tarih araliklar farklilagtirilarak hem farkli iilke ve
iilke grubu iizerinden analizler yapilabilir. Hem de farkli tarihlerde olusabilecek
gelismeler de dikkate alinmis olacaktir.

v’ Analizlerde kullanilan yontem farklilastirilarak elde edilen sonuglar yorumlanabilir.
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