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Ozet

Bu ¢aligmanin amaci, 2009 Kasim-2019 Aralik donemi i¢in, doviz kuru, faiz orani ve
enflasyondaki degisimlerin Borsa Istanbul’da islem goren ve islem hacmi en yiiksek
olan bes hisse senedi endeksi arasindaki kisa ve uzun donemli iliskilerin tespit
edilmesidir. Calismada uygulanan analiz yontemi ARDL sinir testidir. Elde edilen
sonuglara gore;kisa ve uzun dénemde doviz kurundaki artigin incelenen hisse senedi
endekslerini diigiirdiigiinii fakat bu etkilerin yalmz kisa donem igin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gdstermistir. Kisa ve uzun dénemde faiz oranlarindaki artisin da
incelenen tim endekslerde diisiise yol agtigi belirlenmistir. Faiz oranlari ve hisse
senedi piyasa endeksleri arasindaki uzun doénemli iligskinin incelenen endekslerden
BIST Tiim, BIST Mali ve BIST Sinai endekslerinde; kisa dénemde ise BIST Banka
endeksinde istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucu elde edilmistir. Uzun dénemde
enflasyondaki artisin incelenen tiim endeksleri pozitif, kisa donemde ise negatif
etkiledigi tespit edilmistir. Enflasyon ve hisse senedi piyasa endeksleri arasindaki
uzun dénemli iliskinin incelenen endekslerden BIST Tiim, BIST Mali ve BIST
Hizmet endekslerinde; kisa doénemli iliskinin BIST Tiim, BIST Mali ve BIST Sinai
endekslerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasiimistir. Kisa donemli
analiz sonuglarina gore; kurulan tiim modellerde hata diizeltme katsayilarinin negatif
ve istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir.

Abstract

The purpose of this study is to determine the short and long-term relationships for the
period of November 2009-December 2019, between exchange rate, interest rate and
inflation, with five stock indices, which are traded in Istanbul Stock Exchange and
have the highest trading volume. The analysis method used in the study is the ARDL
bounds test. According to the obtained results; it is showed that the increase in the
exchange rate decreased the stock indices in short and long run, these effects are only
statistically significant in short run. It has been determined that the increase in
interest rates in short and long run also caused a decrease in all examined indices.
Relationship between interest rates and stock market indices is found to be
statistically significant in the ISE All, ISE Financial and ISE Industrial indices in
long run; and in the ISE Bank in short run. It has been determined that the increase in
inflation in long run positively and in short run negatively affected all examined
indexes. It is concluded that the long run relationship between inflation and ISE All,
ISE Financial, ISE Services indices; and short run relationship of ISE All, ISE
Financial, ISE Industrial indices are statistically significant. According to the short-
term analysis results; it has been determined that error correction coefficients were
negative and statistically significant in all models.
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1. Giris

Gelismis bir borsa yatirimciya farkli tasarruf ve yatirim firsatlari sunmaktadir. Temel
amaci, farkli havuzlardan tasarruflar1 toplamak ve bunlar1 verimli yatirimlara doniistiirmek olan
borsalar, tasarruf sahiplerinin ve finansman ihtiyaci duyanlarin isini kolaylastirmaktadir. Ayrica
borsalar, ekonominin farkli sektorlerindeki fonlarin yeniden tahsisi noktasinda da yarar
saglamakta ve lilke ekonomilerinin siirekliligi i¢in bir¢ok faktoriin birlikte ¢alistigi bir platform
gorevi gormektedir. Borsalarda yatirimcilarin yatirim tercihlerini ve hisse senedi seg¢imlerini
etkileyen cok sayida makroekonomik degisken s6z konusudur. Politika yapicilar, iktisadi
faaliyetlerin tahmininde Oncii gosterge olmasi beklenen hisse senedi getirilerinde etkili olan
makroekonomik degiskenleri de dikkate alarak politikalar1 belirlemektedir. Herhangi bir
borsadaki ¢okiis kotii ekonomik kosullarin habercisi olurken, {ilkenin ekonomik faaliyetlerinin
de gerilemesine neden olmaktadir. Bir¢ok kiiresel politika ve olaylarin yasandigi gelismekte
olan iilkelerde makroekonomik degiskenlerin borsa iizerinde biiylik etkisi bulunmaktadir (Attari
ve Safdar, 2013, s. 310).

Tiim diinya piyasalarinda oldugu gibi Tiirkiye’de de menkul kiymet getirileri kiiresel ve
bolgesel ekonomik degiskenlerle baglantili olarak hareket etmektedir. Dolayisiyla tilkedeki
finansal piyasalara yon veren, sermaye piyasasinda faaliyet gosterenler tarafindan yakindan
takip edilen ve gelismekte olan piyasalar arasinda onemli bir yeri olan Borsa Istanbul
Endekslerini etkileyen faktorler arasinda makroekonomik degiskenler de bulunmaktadir. S6z
konusu degiskenlerdeki meydana gelen diisiis ve yiikselisler yatirimci aktorlerin kazanglarini
onemli Olciide etkilemektedir. Makroekonomik degiskenlerdeki farklilagmalar hisse senedi
piyasalarmin giiciinii ve likidite canliligini etkileyerek elde edilebilecek kazang beklentilerinde
belirleyici olmaktadir.

Yapilan literatiir taramas1 sonucunda 6zellikle doviz kuru, faiz oranlar ve enflasyon gibi
makroekonomik degiskenlerin gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerini etkiledigi
goriilmektedir. Calismaya konu olan makroekonomik degiskenlerin de yatirimer tercihleri
iizerinde onemli etkileri bulundugu bir¢cok arastirma ile ortaya konulmustur. Bu baglamda,
borsalarin makroekonomik degiskenlerle iligkisinin incelenmesinin yatirimci aktdrler agisindan
fayda saglayacag diisiiniilmektedir.

Calismada kullanmilan degiskenlerden doviz kuru ile hisse senedi piyasalari arasindaki
iliski geleneksel yaklasim ve portfoy yaklagimi ile agiklanabilmektedir. Geleneksel yaklagima
gore doviz kurlarindaki artis hisse senedi fiyatlarini artirirken; portfoy yaklagimina gore ise
hisse senedi getirilerindeki artis doviz kurlarinda diistise yol agmaktadir (Muhammad, Rasheed
ve Husain, 2002, s. 536-537). Analize dahil edilen bir diger degisken ise faiz oranlaridir. Faiz
oranlarinin ytiikselmesi bir yandan daha yiiksek iskonto orani anlamina gelmekte, diger yandan
da yapilacak olan yatirnm ve tretimlerde meydana getirecegi maliyet artis1 nedeniyle disiise
neden olmaktadir. Her iki durumda da faiz oranlarinin artmasinin etkisiyle yatirimcilarin sabit
getirili menkul kiymetlere yonelecegi, dolayisiyla faiz oranlari ve hisse senedi piyasalari
arasinda negatif bir iligkinin oldugu soylenebilmektedir (Banerjee ve Adhikary, 2009, s. 121;
Peiro, 2016, s. 288). Enflasyon ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligskide ise Fisher
Hipotezi’ne gore pozitif iliski oldugu ve hisse senetlerine yatirim yapan yatirimeilarin
enflasyona karsi korunduklari savunulurken; Fama’nin (1981) ortaya attigi ‘Proxy Etkisi’ teorisi
ile enflasyon ve hisse senetleri arasinda negatif iliski oldugu savunulmaktadir (Mitra, Nandi ve
Mitra, 2007, s. 84; Sayilgan ve Siisli, 2011, s. 75).
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Bu ¢aligmada 2009 Kasim-2019 Aralik déneminde Tiirkiye’de doviz kuru, faiz oranlari
ve enflasyondaki degismelerin Borsa Istanbul’da yer alan islem hacmi bakimindan en yiiksek
endeks olan BIST (Borsa Istanbul) TUM endeksi ve islem hacimleri BIST TUM’den sonra en
yiiksek olan BIST Sektdrel Endekslere (BIST MALI, BIST BANKA, BIST SINAI ve BIST
HiZMET) olan etkisi incelenmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Ekonomi ve finans literatiiriinde hisse senedi getirileri veya borsa endeksleri ile doviz
kuru, faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki iligkileri inceleyen ¢ok sayida uygulamali ¢aligma
bulunmaktadir. Bu calismalar, analiz sonuclarina bagli olarak hisse senedi getirilerinin veya
borsa endekslerinin doviz kuru, faiz oranlari ve enflasyon degisimine nasil tepkide
bulunabilecegini ortaya koymaya calismislardir. incelenen makroekonomik degiskenlerden
doviz kuru, faiz orani ve enflasyonun biri ya da birkag1 ile borsa endeksleri ya da hisse senedi
getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen belli basli ¢caligmalar su sekilde 6zetlenmistir:

Bu alanda yapilmis ilk ¢aligmalardan olan Franck ve Young’da (1972) disiik yogunluklu
cokuluslu firmalarin, yiiksek yogunluklu ¢okuluslu firmalarin ve genel olarak borsalarin son
doénem doviz kuru yeniden diizenlemelerine tepkilerini gézlemlemislerdir. Doviz kuru yeniden
diizenlemelerinin, sermaye maliyeti alaninda, firma diizeyi yonetim kararlar1 igin sahip
olabilecegi tiim sonuglart ortaya ¢ikarmayi amaglamiglardir. Bulgularda doviz kuru yeniden
diizenlemelerine ¢ok uluslu firmalarin hisselerinin fiyat hareketlerinde biiyiik degiskenlik
gosterdigine ulasmiglardir.

Roll (1992) hisse senedi fiyat endekslerinin neden farkli davranislar sergilediklerini
aciklamak amaciyla iilkeler arasinda Kkarsilagtirma yapmustir. Ug ayr agiklayici etkiyi
belgelemistir. Bunlardan biri de doviz kurlarinin, ulusal endeks getirilerinin 6nemli bir
boliimiinii agikladigidir.

Albeni ve Demir (2005) IMKB’de islem gdren mali sektor hisse senetlerinin fiyatlar:
iizerinde etkili olan makroekonomik faktdrleri ¢oklu regresyon analizi ile test etmeyi
amaclamislardir. Sonug olarak mevduat faiz oranlari, Cumhuriyet altini, uluslararas1 portfoy
yatinmlar1 ve Alman Marki seklinde siralanan makro ekonomik faktdrlerin hisse senedi
fiyatlarin etkiledigini tespit etmislerdir.

Omag (2009) Tiirkiye’de uzun vadeli faiz oranlari, enflasyon ve para arzindaki
degisimlerin IMKB (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) Ulusal 100 Endeks ve Mali Endekse
olan etkisini dogrusal regresyon modeliyle incelemislerdir. Ulusal 100 Endeks ve Mali Endeks
bagimli degisken; enflasyon, para arzi ve uzun vadeli faiz oram1 bagimsiz degisken kabul
etmislerdir. Sonuclarda her iki endeksin, faiz oranlarindan olumsuz etkilendigini
gostermiglerdir. Ulusal 100 Endeks ve Mali Endeksin para arzi ve enflasyonla ayn1 yonde
degisim gosterdigini belirmislerdir.

Yeh ve Chi (2009) OECD (The Organization for Economic Co-Operation and
Developement-iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1) iilkelerinden {icer aylik veriler
kullanarak enflasyon ve reel hisse senedi getirilerinin birlikte hareketini arastirmislardir.
Enflasyon ve gergek hisse senedi getirileri arasinda hem kisa hem de uzun vadeli iligkilerin
varligmi teyit etmislerdir. Bulgularda 12 OECD iilkesinde bu iki degisken arasinda ters bir

487



K. Saka Ilgin & S. S. Sar1, “Déviz Kuru, Faiz Oran1 ve Enflasyon ile BIST Tiim ve BIST Sektorel
Endeksler Arasindaki Iligkinin Ampirik Analizi”

isbirligi ve uzun donemli iliskinin varligim desteklemislerdir. Enflasyondaki artigin reel hisse
senedi fiyatlarini baskiladigini belirtmislerdir.

Sharma ve Mahendru (2010) déviz kuru, déviz rezervi, enflasyon ve altin fiyati diye
siralanan makroekonomik faktdrlerin hisse senedi fiyati iizerindeki etkilerini test etmek i¢in
coklu regresyon modeli kullanmislardir. Hisse senedi fiyatini bagimli degiskenler,
makroekonomik degiskenleri ise bagimsiz degiskenler olarak ele almislardir. Sonugta, déviz
kurunun ve altin fiyatinin hisse senedi fiyatinin tamamini etkiledigini ortaya koymuslardir.
Enflasyon orami ve doviz rezervi disindaki bagimsiz degiskenlerin hisse senedi fiyati ile
iligkisini bulmuslardir. Déviz kuru ve altin fiyatinin hisse senedi fiyatinin tamamini etkiledigini,
enflasyonun ve altin fiyatinin hisse senedi getirileri {izerinde 6nemli bir etkisi olmadig1
gostermislerdir.

Herve, Chanmalai ve Shen (2011) Fildisi Sahili'nde makroekonomik degiskenlerin hisse
senedi fiyatlari tizerindeki roliinii aragtirmiglardir. Fildisi Sahili borsasini temsil eden BRVM10
hisse senedi fiyat endeksini ve bu borsayla ilgili sanayi tiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi,
yurtici faiz orani, reel doviz kuru, gercek para arzi gibi makroekonomik degiskenleri
kullanmiglardir. Johansen es biitiinlesme testi ile borsa endeksi ve ekonomik degiskenler
arasindaki uzun-kisa vadeli dinamik iliskileri incelemislerdir. Makroekonomik degiskenler ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun donemli iligskiyi gosteren bir biitiinlesme oldugunu tespit
etmislerdir. Secilen bes makroekonomik degiskenden sadece tiiketici fiyat endeksi ve yurtici
faiz oraninin hisse senedi fiyat hareketlerinin kilit belirleyicileri oldugunu gostermislerdir.

Ozer, Kaya ve Ozer (2011) IMKB-100 Endeksi ile bazi makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi tespit etmislerdir. Bagimli degisken olarak IMKB-100 Endeksi, bagimsiz
degiskenler olarak ise Faiz Orani, Para Arzi, D1s Ticaret Dengesi, Sanayi Uretim Endeksi, Altin
Fiyatlari, Doviz Kuru ve Tiiketici Fiyat Endeksini ele almislardir. En Kiigiik Kareler Tahmin
Yontemi, Johansen-Juselius es biitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve VEC (Vector
Error Correction-Vektor Hata Diizeltme) modellerini kullanmiglardir. Hisse senedi fiyatlari ile
makroekonomik degiskenler arasinda bir iligkinin varligin1 goéstermislerdir. Hisse senetleri
fiyatlar ile fiyat endeksi, faiz orani, para arzi, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi
degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligini tespit etmislerdir.

Albayrak, Oztiirk ve Tiiyliioglu (2012) faiz oranlari, ABD (Amerika Birlesik Devletleri)
dolar kuru ve altin fiyatlar1 degiskenleri ile yabanci portfdy yatirimlart ve dogrudan yabanci
yatirimlar gibi sermaye hareketlerinin IMKB-100 endeksi iizerindeki etkilerini arastirmislardir.
Prais-Winston Regresyon analizi ile yaptiklari uygulama sonucunda ABD dolar kuru, altin
fiyatlari ve yabaci portfoy yatirimlarimn IMKB-100 endeksi iizerinde etkisi oldugunu
gostermislerdir.

Aktas ve Akdag (2013) Tiirkiye’de temel ekonomik faktorlerin hisse senedi fiyatlari ile
iliskisini tespit etmeyi amagladiklar1 ¢alismada bagimli degisken olarak BiST-100 endeksi,
bagimsiz degisken olarak ise mevduat faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, dolar kuru, Euro kuru,
igsizlik orani, sanayi tretim endeksi, ihracat tutari, kapasite kullanim orani, altin fiyatlari,
tiiketici giiven endeksi ve ham petrol fiyatlarini1 kullanmislardir. Mevduat faiz oraninin, tiiketici
fiyat endeksinin, dolar kurunun, kapasite kullanim oraninin Ve tiiketici giiven endeksinin BIST-
100 endeksi iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmiglardir.
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Attari ve Safdar (2013) ¢aligmalarinda EGARCH (Asimetrik Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans) uygulayarak zaman serilerini ekonomik degiskenlerin ve borsalarin
analizi olarak arastirmislardir. Makroekonomik degisken olarak faiz orani, enflasyon ve gayri
safi yurtici hasilayr almiglardir. Borsa temsili olarak Pakistan’da islem goéren KSE-100
Endeksini kullanilmistir. Sonu¢ olarak makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlari
izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermislerdir.

Kaya, Comlekci ve Kara (2013) IMKB-100 Endeksi ile bazi makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bagimli degisken olarak IMKB-100 Endeksi getirisi,
bagimsiz degiskenler olarak ise faiz orani, para arzi, sanayi liretim endeksi ve Doviz Kurunu
belirlemislerdir. Coklu regresyon modeli en kiiclik kareler tahmin yontemi kullanilarak elde
edilen sonuclarda hisse senedi getirileri ile para arzi arasinda pozitif yonlii, doviz kuru ile
negatif yonli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Hisse senedi getirileri ile faiz oranlar1 ve
sanayi iiretim endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligski olmadigini géstermiglerdir.

Karcioglu ve Ozer (2014) BIST imalat sektoriindeki 113 firmanin hisse senedi getirilerini
etkileyen firma i¢i ve firma dis1 faktorleri panel veri analizi ile incelemiglerdir. Analiz
sonuclarina gore hisse senedi getirileriyle Asit Test Orani, Beta, Biiyiiklik, Briit Kar Marji, Cari
Oran, Ekonomik Katma Deger, Entelektiiel Katma Deger Katsayisi, Kazang/Fiyat, Nakit
Akimlari, Bor¢/Ozsermaye, Uluslararasilasma, Doviz Kuru, Faiz Oram1 ve Para Arzi
degiskenleri arasinda anlamli iligkiler elde etmislerdir.

Sentiirk ve Diican (2014) Tirkiye’de faiz orani ve doviz kuru dinamiklerinin borsa
getirisi tizerindeki etkilerini geleneksel birim kok testlerinden ADF (Augmented Dickey Fuller),
PP (Phillips Perron) ve KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmint, Shin) birim kok testleri, VAR
(Vector Auto Regression) modeline dayali etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri ve Granger
nedensellik analizi ile incelemislerdir. Bulgularda, doviz kuru ve faiz degiskenlerinin borsa
getirisini yaklagik ii¢ ay negatif etkiledigini bulmuslardir. Borsa getirisi iizerinde faizin, doviz
kurundan daha etkili oldugunu gostermiglerdir. Ayrica, doviz kurundan borsa getirisine ve faiz
oranindan da déviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulmuslardir.

Cetin ve Bitirak (2015) Tiirkiye’deki makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri
lizerine etkisini Arbitraj Fiyatlama Modelini dikkate alarak belirlemeyi amaglamislardir.
Bagimli degisken olarak IMKB-100 hisse senedi endeksi, bagimsiz degiskenler olarak tiiketici
fiyat endeksi, ihracatin ithalati kargilama orani, sanayi iiretim endeksi, imalat sanayi iiretim
endeksi, imalat sanayi kapasite kullanim orani, altin fiyatlari, dolar doviz kuru, tasarruf
mevduati faiz orani, cari islemler dengesi, i¢ bor¢ stoku, dar ve genis tanimli para arzini
kullanmiglardir. Sonug olarak, hisse senedi getirilerinin altin fiyatlarindan ve tasarruf mevduati
faiz oranindan negatif yonde etkilendigini, genis tanimli para arzi ile imalat sanayi kapasite
kullanim oranindan ise pozitif yonde etkilendigi belirlemislerdir.

Coskun, Kiract ve Muhammed (2016) Tirkiye’de hisse senetleri fiyatlar ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi kiiresel finans kriz donemini de alarak
incelemislerdir. BIST ile faiz oram, doviz kuru, ihracat miktari, ithalat miktar1, sanayi iiretim
endeksi ve altin fiyati degiskenleri arasindaki iliskiyi nedensellik testi ve etki tepki fonksiyonu
araciligiyla gostermislerdir. Sonugta BIST ten sanayi iiretim endeksine, ihracat ve ithalata tek
yonlii bir nedensellik iliskisi, doviz kurundan BIST’e dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
oldugunu agiklamiglardir.
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Kendirli ve Cankaya (2016) Tiirkiye’de déviz kuru, TUFE (tiiketici fiyatlar1 endeksi )ve
XBANK (Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi) degiskenleri icin ilgili verileri kullanarak BIST
Bankacilik Endeksi agisindan enflasyon ve ddviz hareketlerinin etkisini ekonometrik agidan
incelemislerdir. Johansen Es biitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi uygulanarak
yapilan analizde XBANK acisindan enflasyon ve doviz kurlarmin %5 anlamlilik diizeyinde
anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna ulagmiglardir. Sonuglar %10 anlamlilik diizeyinde
degerlendirildiginde ise Bankacilik Endeksinden Doviz Kuruna dogru tek yonlii bir iligki tespit
etmislerdir.

Nkoro ve Uko (2016) Nijerya'da doviz kuru ile enflasyon volatiliteleri ve hisse senedi
fiyatlar1 volatiliteleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. D&viz kuru ve enflasyondaki
volatiliteleri standart GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans)
modelleri kullanarak hesaplamislardir. D6viz kuru, enflasyon volatiliteleri ve hisse senedi
fiyatlar1 volatiliteleri arasindaki iligkiyi genisletilmis GARCH-X modellerinin GARCH-S
modellerini kullanarak incelemislerdir. Bulgularda Nijerya'da borsa fiyatlarindaki volatilite ile
doviz kuru ve enflasyondaki volatilite arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermislerdir.

Alper ve Kara (2017) Borsa Istanbul’da déviz kuru, faiz orani, enflasyon orani, altin
fiyatlari, para arzi, petrol fiyatlari, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi verilerinin hisse
senedi getirilerine olan etkilerini BIST Sinai Endeksinde etki-tepki analizi ve varyans ayristirma
analiziyle incelemiglerdir. Bulgularda reel hisse senedi getirileri degiskeninin varyansindaki
degismeleri aciklamada etkili olan degiskenlerin 6nem sirasina gore altin fiyatlari, dig ticaret
dengesi, sanayi tiretim endeksi ve faiz orani oldugunu bulmuslardir.

Ozmen, Karlilar ve Kiral (2017) hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Johansen es biitiinlesme analizi, VEC ve Granger nedensellik
testini uyguladiklari ¢alismada bagimli degisken BIST 100 endeksi getirisi, bagimsiz
degiskenler ise doviz kuru, faiz orami ve tiketici fiyat endeksleridir. Sonug¢ olarak ise
degiskenler arasinda uzun dénem iligkisi bulmuslardir. Nedensellik analizi sonucunda ise, doviz
kurundan BIST 100’e dogru tek yonlii, BIST 100°den faize dogru ¢ift yonlii, BIST 100°den
TUFE’ye dogru tek yonlii, faizden déviz Kuru degiskenine dogru cift yonlii, TUFE’den doviz
kuruna dogru cift yonlii ve TUFE’den faiz orami degiskenine dogru tek yonlii nedensellik
iliskisine rastlamislardir.

Sokpo, lorember ve Usar (2017) enflasyonun hisse senedi piyasasi getirileri tizerindeki
etkisini, volatilite modelleme yaklagimi kullanarak Nijerya borsa piyasast iizerinde
aragtirmislardir. Borsa getirileri ve enflasyon orani ile ilgili aylik veriler GARCH ve E-GARCH
volatilite modelleme teknikleri kullanilarak analiz edilmistir. Enflasyonunun Nijerya'da borsa
getirisi oynakligini agiklamada 6nemli bir degisken olmadigini bulmuslaridir.

Syzdykova (2018) faiz orani, sanayi iiretim endeksi, doviz kuru, TUFE ve petrol fiyatlari
olmak tiizere bes adet makro ekonomik degisken ile KASE (Kazakistan Borsa Endeksi)
arasindaki iligski agiklamistir. Degiskenlerin istatistiksel agidan anlamliligini tespit etmek igin
EKK (En Kiiciik Kareler) yontemi, degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varligim
arastirmak i¢in Johansen es biitiinlesme testi, degiskenler arasindaki nedenselligin agiklanmasi
icin hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik analizini kullanmistir. Makroekonomik
degiskenlerde olusan degisimler Kazakistan borsasini %62 oraninda agiklamistir. Petrol fiyati
ve doviz kuru degiskenleri istatistiki olarak anlamli olup, borsay1 negatif etkilemistir. KASE
degiskeni ile petrol fiyat1 ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri es biitiinlesik ¢ikmigtir. Son
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olarak petrol fiyatlar1 ve sanayi iiretim endeksinden borsaya dogru tek yonlii nedensellik
gorilmiistiir.

Bu ¢alismanin ise ekonomiye y6n veren en 6nemli faktorlerden olan doviz kuru, faiz
oram ve enflasyon degiskenleri ile Borsa Istanbul’da islem goren islem hacmi en yiiksek bes
(BIST TUM ve BIST Sektorel Endeksler) hisse senedi endeksi arasindaki kisa ve uzun dénemli
iligkileri ortaya koymasi bakimindan literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Ayrica
calisma incelenen donem, kullanilan degiskenler ve uygulanan yontem agisindan literatiirde
bulunan ¢aligmalardan farklilik gostermektedir.

3. Yontem

Bu caligmada Tiirkiye ekonomisindeki hareketliligi temsilen ele alinan doviz kuru, faiz
oran1 ve enflasyon ile BIST Tiim ve BIST Sektorel endeksler arasindaki iliski inceleneceginden
dolayr zaman serisi analizlerinde kullanmilan birim kék ve es biitiinlesme testleri kisaca
agiklanmaktadir. Es biitiinlesme testi dahilinde klasik es biitiinlesme testlerinden farkli olarak
veri setlerinin ayni seviyede duragan olmalari kisitlamasi olmayan ARDL (Autoregressive
Distributed Lag Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif) sinir testi metodolojisi incelenmektedir.

3.1. ADF ve PP Birim Kok Testleri

Duragan olmayan zaman serileri ile analiz yapilmasi sahte regresyon problemine yol
acacagl icin zaman serileri ile analizin 6n kosulu serilerin duragan olmasi ya da
duraganlastirilmasidir (Gujarati, 2015, s. 320). Zaman serilerinin duraganlik sinamasinda en sik
kullanilan yontem birim kok testleridir. Birim kok testlerinin en ¢ok kullanilanlar1 ise ADF ve
PP birim kok testleridir.

ADF ve PP birim kok testleri sonucunda elde edilen t istatistik degerleri MacKinnon
(1996) kritik degerleri ile karsilagtirilarak serilerin duragan olup olmadiklarina karar
verilmektedir. Hesaplanan test istatistiginin mutlak degeri MacKinnon kritik degerinden biiyiik
olmasi serinin duragan oldugu anlamina gelirken; kii¢iik olmasi serinin duragan olmadigini
gostermektedir. Bu durumda zaman serilerine fark alma islemi uygulanarak
duraganlastirilmalar1 saglanmaktadir.

3.2. ARDL Simr Testi

ARDL simir testi, Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen, degiskenler farkli
diizeyde duragan olsalar da aralarindaki es biitiinlesme iligkisini inceleyebilen bir yontemdir. Bu
yontem, degiskenlerin ikinci farklarinda (I(2)) duragan olmamalar1 kosulu ile seviye (I(0)) ya da
birinci farklarinin (I(1)) kombinasyonlarinda duragan olmalar1 durumunda uygulanabilmektedir
(Pesaran vd., 2001, s. 289-291).

ARDL sinir testi yaklasiminin klasik es biitiinlesme testlerine gore bir takim avantajlari
bulunmaktadir. Bunlardan ilki degiskenlerin diizeyde ya da birinci farklar1 alindiginda
duraganlagsmasinin uygulamaya engel teskil etmemesi ve bu kombinasyonlardaki degiskenlere
uygulanabilen bir yontem olmasidir. Bir diger avantaji modellerde kisitsiz hata diizeltme
modelinin kullanilmas1 dolayisiyla geleneksel es biitiinlesme analiz yontemlerine gore daha

491



K. Saka Ilgin & S. S. Sar1, “Déviz Kuru, Faiz Oran1 ve Enflasyon ile BIST Tiim ve BIST Sektorel
Endeksler Arasindaki Iligkinin Ampirik Analizi”

giivenilir sonuglar elde edilerek kisa ve uzun donem iligkilerin bir arada arastirilmasina imkan
tanimasidir.

ARDL sinir testi ile es biitiinlesme iliskisi tespit edilirken, dncelikle kisitsiz hata diizeltme
modeli tahmin edilmektedir. Kisitsiz hata diizeltme modeli denklemi denklem (1)’de
gosterilmektedir. Denklem (1), bir bagimli ve bir bagimsiz iki degiskenli genel bir model
olmakla birlikte denklemde; y bagimli, x bagimsiz degiskeni, d serilerin birinci farkini, m ve n
ise gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. Denklem (1)’in, calismaya uyarlanmis sekli kurulan
bes adet modelde denklem (2), (3), (4), (5) ve (6)’daki gibidir.

m n
dy =g+ ) Fidye i+ ) Fadxe i+ 0y Yeor + 8y Xy + 5 (1)

=1 =0

Model 1:

dLBISTTUM = aq + X%, By dLBISTTUM,_; + Y. ;_ BoidLDOV,_; + 30 B3 dLFAIZ,_; +
3 o BsidLENF,_; + & LBISTTUM,_| + 8, LDOV,_; + &5 LENF,_; + & )

Model 2:

dLBISTMAL = @ + X%, B1;dLBISTMAL,_; + Y.\ BridLDOV,_; + 3 B3;dLFAIZ,_; +

29 o BsidLENF,_; + & LBISTMAL,_ + 8, LDOV,_; + &3 LENF,_; + &, (3)

Model 3:

dLBISTBANK =

ay +
M B1idLBISTBANK,_; + Z?zoﬁzl-dwovt_i + X0 o BaidLFAIZ,; + X1 B4 dLENF,_; +
8, LBISTBANK,_, + &, LDOV,_; + &3 LENF,_; + &, (4)

Model 4:

dLBISTSIN = aq + X7%, By dLBISTSIN,; + .o BoidLDOV,_; + X¥_, fo;dLFAIZ,_; +

39 o BsidLENF,_; + & LBISTSIN,_| + 8, LDOV,_; + 85 LENF,_; + ¢, (5)

Model 5:

dLBISTHIZ = ay + X%, By dLBISTHIZ,; + Y.\ BoidLDOV,_; + XP_o fsidLFAIZ,_; +
39 BsidLENF,_; + &, LBISTHIZ,_y + 8, LDOV,_; + &5 LENF,_; + &, (6)
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Modelin tahmin edilmeden once ilk olarak gecikme uzunluklarinin cesitli bilgi
kriterlerine (AIC-Akaike Bilgi Kriteri, SBC-Schwarz Bilgi Kriteri, HQ-Hannan Quinn ya da
diger bilgi kriterleri) gore belirlenmesi gerekmektedir. Bilgi kriterlerinin en diisiikk oldugu
gecikme uzunlugu i¢in model tahmin edilmektedir. Gecikme uzunlugu hesaplandiktan sonra es
biitiinlesme iligkisinin arastirilmast amaciyla Wald testi ile modele ait Fgps istatistigi
hesaplanmaktadir. Degiskenler arasindaki es biitiinlesmenin aragtiritlmasinda kurulan hipotezler
su sekildedir:

Sifir Hipotezi-Ho: 6; = 6, = d3 = 6, = 0 (Es biitlinlesme yoktur)

Alternatif Hipotez-H;: §; # 8, # &3 # 8, # 0 (Es biitiinlesme vardir)

Hesaplanan Fgps istatistiklerinin Pesaran vd.’nin (2001) ¢alismasindaki tablo alt ve fist
kritik degerleri ile karsilastirilmasi sonucunda hesaplanan Fgps istatistigi tablo st kritik
degerinden yiiksek ise Hy reddedilerek H; kabul edilir. Degiskenler arasindaki es biitiinlesme
iligkisinin varligimin belirlenmesini takiben aralarindaki uzun dénemli iligkinin analizi igin (7)
numarali denklem kullanilmaktadir. (7) numarali denklemin bu c¢aligmaya dahil edilen beg
modele genellenen sekli denklem (8)’deki gibidir.

Y=o+ X%y @Yoo + Xl ApiXe—i T & 7

LBISTX = @y + X% ay;LBISTX,_; + X1 @y LDOV,_; + Zio a3 LFAIZ,_; +
Z?:o Ay LENF;_; + & (8)

Uzun donemli iligki analiz edilirken uzun dénem elastikiyet katsayilari tespit edildikten
sonra kurulan modelin uygunlugunun test edilmesi i¢in modellere iliskin tanisal testler
yapilmaktadir. Belirlenen uzun dénem katsayilarinin istikrarliliginin test edilmesi igin ise
CUSUM (Cumulative Sum of the Recursive Residuals-Ardisik Hatalarin Kiimiilatif Toplami)
testi gergeklestirilmektedir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iligki hata diizeltme modeli olusturularak
incelenmektedir. Hata diizeltme modeli denklemi ise denklem (9)’da verilmistir. (9) numarali
denklem bu ¢aligmaya dahil edilen bes model i¢in genellenen sekli denklem (10)’daki gibidir.

dy = ap + Xi%1 WidYe—; + X Maidxe—; + HECM_; + & 9)
dLBISTX =
ay +
STy Wy dLBISTX i + Y1 1o dLDOV,_; +
Y M3dLFAIZ,_; + ¥i_1 Wy;dLENF,_; + uECM;_; + &, (10)

Kisa donemli iliski analiz edilirken, uzun dénemli ARDL modeline, uzun donemli iligki
modelinin kalintilarinin bir gecikmeli degerini ifade eden hata diizeltme terimi (ECMy.)
eklenmektedir. Hata diizeltme terimi katsayis1 (1) kisa donemde meydana gelen bir sapmanin ne
kadarmin uzun doénemde diizelebilecegi anlamima gelmektedir. Ayni zamanda bu katsayimnin
istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretli olmas1 beklenmektedir.
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4. \Veri Seti

Tiirkiye’de déviz fiyatlari, faiz oranlar1 ve enflasyonun BIST Tiim (XUTUM) ile BiST
Mali (XUMAL), BIST Banka (XUBANK), BIST Sinai (XUSIN) ve BIST Hizmet (XUHIZ)
sektorel endeksleri ile iliskisinin incelendigi s6z konusu ¢alismada, 2009 Kasim- 2019 Aralik
donemi icin aylik veriler kullanilmigtir. Doviz fiyatlar1 i¢in TCMB (Tirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi) efektif ABD dolart satis kuru, faiz oranlar igin Mevduat Faiz Oranlar1 ve
enflasyonu temsilen Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) degiskeni dikkate almmustir. BIST Tiim,
BIST Sektorel endeks verileri, 1 aya kadar vadeli Mevduat Faiz Oranlar1 (FAIZ) ve TCMB
efektif ABD dolar satis kuru verileri (DOVI1Z), Merkez Bankast EVDS’nden (Elektronik Veri
Dagitim  Sistemi); (ENF) TUFE verilerine ise TUIK’ten (Tiirkiye Istatistik Kurumu)
ulagtlmigtir. S6z konusu veriler dogal logaritmalart alinarak analize dahil edilmistir. Analizler
E-Views 10.0 paket programi yardimiyla gerceklestirilmistir.

5. Bulgular

Calismamizda kullanilan es biitiinlesme yontemi kapsaminda ilk olarak serilere iliskin
birim kok testleri yapilmis ve serilerin duraganlik dereceleri belirlenmistir. Birim kok
testlerinden literatiirde en fazla kullanilan ADF ve PP birim kok testleri tercih edilmistir. Tablo
1’de ADF ve PP birim kok testleri sonuglart sunulmaktadir.
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Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testleri Sonuclar:

ADF-tig PP-tis

Bagimh Seviye-Sabit 1. Fark Sabit Seviye-Sabit 1. Fark Sabit

- ve Trendli ve Trendli ve Trendli ve Trendli
Degiskenler
LXUTUM -3.907** -11.877*** -3.939** -12.431%**
LXUMAL -3.969** -12.025*** -4.059*** -12.475%**
LXUBANK -3.755** -12.125%** -3.755** -12.225%**
LXUSIN -3.833** -11.072%** -3.874** -12.454%**
LXUHIZ -3.330* -12.743%** -3.336* -12.786***
Bagimsiz
Degiskenler
LDOVIZ -2.686 -10.409*** -2.706 -10.750%**
LFAIZ -3.044 -5.235%** -2.228 -5.073***
LENF -0.396 -7.240%** -0.487 -8.430%***
Kritik Degerler
%1 -4.035 -4.036 -4.035 -4.047
%5 -3.447 -3.447 -3.447 -3.453
%10 -3.148 -3.148 -3.148 -3.148

* *¥Eye *¥** girasiyla %10, %5 ve %1 6nem seviyesindeki anlamliliklar: gostermektedir.

ARDL modelinde 6ncelikle model segme kriterlerinden birine gore (AIC, SBC, HQ vb.)
en kiicilk degeri saglayan gecikme wuzunlugu, modelin gecikme wuzunlugu olarak
belirlenmektedir. Bu ¢alismada uygun gecikme uzunluklar1 AIC’ye gore belirlenmistir. Asagida
Sekil 1°de AIC kriterine gore belirlenen modeller verilmistir.

Model 1: ARDL(1,1,2,0) Model 2: ARDL(1,1,2,0)
Akaike Information Criteria (top 20 models) Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Sekil 1. Gecikme Uzunluklarimin Belirlenmesi
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Gecikme uzunluklar belirlendikten sonra kurulan modeller igin sinir testleri sonucunda
hesaplanan Fgps istatistik degerleri Tablo 2’de verilmektedir.

Tablo 2. ARDL Sinir Testi Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
(1,1,2,0) (1,1,2,0) (2,1,0,1) (1,1,2,0) (2,1,0,0)
Feos 4.365722 5.058973 3.127227 4.071890 4.051531
1statistigl
Kritik Degerler (k*=3)
Alt Sinir Ust Sinir
%1 3.65 4.66
%5 2.79 3.67
%10 2.37 3.2

*k modellerdeki bagimsiz degisken sayisini gostermektedir.

Tablo 2’ye gore Model 1, Model 4 ve Model 5 igin %5 anlamlilik seviyesinde hesaplanan
Feps istatistik degerleri kritik deger iist simirindan (3.67) biiyiikk oldugundan dolay1 ilgili
modellerin bagimli degiskeni ve bagimsiz degiskenleri arasinda es biitiinlesme iliskisinin
oldugu belirlenmistir. Model 2 i¢in de, hesaplanan Fgps istatistik degeri %1 anlamlilik
diizeyinde kritik deger iist smirindan (4.66) biiyiik oldugundan dolayr bagimli degisken ve
bagimsiz degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Hesaplanan
Feps istatistik degerlerine gore bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasinda es
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biitiinlesme iligkisinin olmadig1 belirlenen tek model Model 3’tiir. Dolayisiyla doviz kuru, faiz
orani ve enflasyon ile XUTUM, XUMAL, XUSIN ve XUHIZ sektorel endeksleri arasinda uzun
donemli iliskinin oldugu; XUBANK sektorel endeksi arasinda ise uzun donemli iligski olmadigi
tespit edilmistir.

Modellerdeki degiskenler arasinda es biitliinlesme iliskisinin tespit edilmesinin ardindan
uzun donemli iligkilerin incelenmesi amaciyla kurulan modellerin tahmin sonuglar1 ve model
istikrarliligina dair bir takim tanisal test sonuglar1 Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6°da
sunulmaktadir.

Tablo 3. Model 1 i¢in ARDL (1,1,2,0) Tahmin Sonuglar

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi [p]

LXUTUM(-1) 0.810 14.623
' [0.000]

LDOV -0.588 -5.024 [0.000]

LDOV (-1) 0.557 3.802 [0.000]

LFAIZ -0.065 -1.770 [0.079]

LENF 0.288 0.471[0.638]

LENF (-1) -1.149 -1.361 [0.176]

LENF (-2) 1.127 2.077 [0.040]

SABIT 0.863 1.140 [0.256]

Diizeltilmis R? 0.940

Fist 267.936 [0.000]

Breusch-Godfrey LM Testi 0.515 [0.598]

Jarque-Bera Normallik Testi 1.500[0.472]

Ramsey Reset Testi 0.835[0.362]

White Testi 1.4230.109]

[ ]1i¢indeki degerler p olasilik degerlerini géstermektedir.

Tablo 4. Model 2 i¢in ARDL (1,1,2,0) Tahmin Sonuglar

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi [p]
LXUMAL(-1) 0.754 12.327 [0.000]
LDOV -0.790 -5.942 [0.000]
LDOV (-1) 0.707 4.273 [0.000]
LFAIZ -0.078 -1.801 [0.074]
LENF 0.037 0.054 [0.956]
LENF (-1) -1.117 -1.161 [0.247]
LENF (-2) 1.397 2.256 [0.026]
SABIT 1.368 1.542 [0.125]
Diizeltilmis R 0.832

Fist 85.289 [0.000]

Breusch-Godfrey LM Testi 1.302 [0.276]

Jarque-Bera Normallik Testi 0.703 [0.703]

Ramsey Reset Testi 1.334 [0.250]

White Testi 2.164[0.119]

[ ] icindeki degerler p olasilik degerlerini gostermektedir.
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Tablo 5. Model 3 icin ARDL (2,1,0,1) Tahmin Sonuglar

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi [p]
LXUBANK(-1) 0.621 7.055 [0.000]
LXUBANK(-2) 0.205 2.378[0.019]
LDOV -1.113 -7.243 [0.000]
LDOV (-1) 0.987 5.212 [0.000]
LFAIZ -0.299 -2.316 [0.024]
LFAIZ (-1) 0.273 2.183[0.031]
LENF 0.253 1.165 [0.246]
SABIT 0.839 0.799 [0.425]
Diizeltilmis R? 0.770

Fist 58.180 [0.000]

Breusch-Godfrey LM Testi 0.158 [0.853]
Jarque-Bera Normallik Testi  0.743 [0.689]
Ramsey Reset Testi 1.807 [0.073]
White Testi 1.186 [0.261]

[ ]1i¢indeki degerler p olasilik degerlerini géstermektedir.

Tablo 6. Model 4 i¢in ARDL (1,1,2,0) Tahmin Sonuglar

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi [p]
LXUSIN (-1) 0.857 18.014 [0.000]
LDOV -0.328 -2.828 [0.005]
LDOV (-1) 0.371 2.604 [0.010]
LFAIZ -0.078 -2.199 [0.029]
LENF 0.637 1.054 [0.293]
LENF (-1) -1.642 -1.971 [0.051]
LENF (-2) 1.190 2.218[0.029]
SABIT 0.730 0.990 [0.324]
Diizeltilmis R 0.976

Fist 697.126 [0.000]

Breusch-Godfrey LM Testi 0.126 [0.881]

Jarque-Bera Normallik Testi 4.982 [0.082]

Ramsey Reset Testi 1.182 [0.239]

White Testi 1.222 [0.235]

[ ]icindeki degerler p olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 7. Model 5 i¢in ARDL (2,1,0,0) Tahmin Sonuglar

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi [p]
LXUHIZ (-1) 0.734 8.378 [0.000]
LXUHIZ (-2) 0.124 1.532[0.128]
LDOV -0.621 -5.725 [0.000]
LDOV (-1) 0.527 3.815[0.000]
LFAIZ -0.045 -1.402 [0.163]
LENF 0.329 1.883 [0.062]
SABIT -0.073 -0.107 [0.914]
Diizeltilmis R 0.960

Fist 485.645 [0000]

Breusch-Godfrey LM Testi
Jarque-Bera Normallik Testi
Ramsey Reset Testi

White Testi

0.084 [0.919]
3,534 [0.170]
0.012 [0.989]
0.199 [0.655]

[ ]i¢indeki degerler p olasilik degerlerini gostermektedir.
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ARDL model tahmin sonuglarmi gosteren Tablo 3, 4, 5, 6 ve 7’nin alt kisimlarinda
kurulan modellere iligkin tanisal test sonuglari verilmektedir. Breush-Godfrey LM Testi
sonuglari tiim modellerin hata terimlerinde otokorelasyon problemi olmadigin1 gostermektedir.
Jarque-Bera Normallik Testi sonuglar ile, modellerdeki hata terimlerinin normal dagilmama
probleminin; Ramsey-Reset Testi sonuglart ile ise kurulan modellerde model kurma hatasinin
olmadig1 belirlenmistir. White Testi sonuglar ise kurulan modellerde degisen varyans problemi
olmadigini gostermektedir.

Tablo 8. Modellere iliskin Uzun Dénem Katsayilar

Model 1 XUTUM

Degisken Katsay1 t-istatistigi [Olasilik]
LDOV -0.163 -0.306 [0.759]
LFAIZ -0.342* -1.801 [0.074]
LENF 1.402** 1.931[0.049]
SABIT 4.546 1.148 [0.253]
Model 2 XUMAL

Degisken Katsay1 t-istatistigi [Olasihk]
LDOV -0.337 -0.726 [0.468]
LFAIZ -0.320** -2.070 [0.041]
LENF 1.289* 1.922 [0.057]
SABIT 5.564 1.609[0.110]
Model 3 XUBANK

LDOV -0.729 -0.958 [0.339]
LFAIZ -0.149 -0.544 [0.586]
LENF 1.461 1.296 [0.197]
SABIT 4.851 0.839 [0.403]
Model 4 XUSIN

LDOV 0.299 0.417 [0.677]
LFAIZ -0.547** -2.001 [0.047]
LENF 1.304 1.286 [0.201]
SABIT 5.112 0.969 [0.334]
Model 5 XUHIZ

LDOV -0.667 -1.042 [0.299]
LFAIZ -0.323 -1.326 [0.187]
LENF 2.323** 2.477 [0.014]
SABIT -0.518 -0.107 [0.914]

* ve ** sirasiyla %10 ve %5 6nem seviyesindeki anlamliliklar1 géstermektedir.

Tablo 8’de belirtilen modellere ait uzun donemli elastikiyet katsayilari incelendiginde;
doviz kuru ile hisse senedi endeksleri arasinda uzun donemde XUSIN hari¢ negatif iligski oldugu
belirlense de; bu iliskilerin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. XUTUM
endeksi ile faiz oranlar1 arasinda %10 anlamhilik diizeyinde negatif, enflasyon arasinda ise %5
anlamlilik diizeyinde pozitif uzun doénemli iliskinin varligi goriillmektedir. Model 1’in uzun
donem katsayilar1 incelendiginde; faiz oranlarindaki %1’lik bir artisin XUTUM endeksinde
9%0,342’1lik bir azalisa; enflasyondaki %1°lik bir artisin XUTUM endeksinde %1.402°lik bir
artisa yol actig1 ifade edilebilmektedir. XUMAL endeksi ile faiz oranlari arasinda %5 anlamlilik
diizeyinde negatif, enflasyon arasinda %10 anlamlilik diizeyinde pozitif uzun donemli iligki
oldugu goriilmektedir. Model 2’nin uzun donem katsayilar incelendiginde; faiz oranlarindaki
%1°lik artisin XUMAL endeksi iizerinde %0.320’lik bir azalisa; enflasyondaki %1°lik artigin
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XUMAL endeksinde %1.289’luk artiga yol agtig1 belirlenmistir. XUBANK endeksi ile bagimsiz
degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli herhangi bir uzun dénemli iliski olmadig1
sonucu elde edilmistir. XUSIN endeksi ile faiz oranlar arasinda %35 anlamlilik diizeyinde
negatif uzun donemli iligkinin varligi goriilmektedir. Model 4’tin uzun donem katsayilar
incelendiginde; faiz oranlarindaki %1°lik bir artisin XUSIN endeksinde %0,547°1ik bir azalisa
yol agtigr ifade edilebilmektedir. XUHIZ endeksi ile enflasyon arasinda %35 anlamlilik
diizeyinde pozitif uzun donemli iliski oldugu belirlenmistir. Model 5’in uzun dénem katsayilari
incelendiginde; enflasyondaki %1°lik bir artisin XUHIZ endeksinde %2.323’liik bir artisa yol
actig1 ifade edilebilmektedir.

Uzun donemli iliski analizlerine gore elde edilen uzun donem katsayilari; uzun dénemde
doviz kurundaki artisin incelenen hisse senedi piyasasi endekslerini diislirdiigiinii fakat bu
etkilerin istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu gostermistir. D&viz kuru ve hisse senedi
endeksleri arasinda saptanan negatif iliski; doviz kurundaki artiga bagli olarak firmalarda
maliyet artis1 ve kur riskinden dolay1 hisse senetleri fiyatlarinin diistiigiinii gostermektedir. Faiz
oranlar1 ve hisse senedi piyasa endeksleri arasindaki uzun donemli negatif iliskinin incelenen
endekslerde istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug, tasarruf
sahiplerinin portfoylerini tahvil ve bono gibi yatirim araglari ile gesitlendirmis olabileceklerini
diistindiirmektedir. Uzun donemde enflasyondaki artisa paralel olarak endeks degerlerinin
artmasi bireylerin ekonomide olusan belirsizlik ortaminda hisse senedi yatirimlarini giivenli
liman olarak gormelerinden kaynaklamaktadir. XUBANK endeksinin  incelenen
makroekonomik degiskenler ile arasinda anlamli bir uzun dénemli iligkinin bulunmadig1 tespit
edilmistir. Bu bulgu degiskenlerin XUBANK endeksini kisa siireli, gegici olarak etkilemis
olabilecegini diistindiirmektedir.

Modellere iliskin hesaplanan uzun dénem katsayilarin istikrarliliginin test edilmesi i¢in
yapilan CUSUM test sonuglar1 Sekil 2’de verilmektedir. Sekil 2’deki CUSUM grafikleri
incelendiginde ardigik artiklarin %35 giiven araligi sinirlarindan sapmadigi, analizde kullanilan
degiskenlere iliskin yapisal degismenin olmadigi dolayistyla uzun donem katsayilarin istikrarl
oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Sekil 2. Modellere iliskin CUSUM Grafikleri
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Modellere iligkin uzun dénemli iliskilerin incelenmesinin ardindan, bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki kisa donemli iligkilerin arastirilmasi i¢in kurulan ARDL modellerinin
Hata Diizeltme Modelleri tahmin edilerek sonuglar1 Tablo 9, 10, 11, 12 ve 13’te sunulmustur.
Tablo 9, 10, 11, 12 ve 13’teki analiz sonuglar1 incelendiginde, tiim modellerde ECM serisinin
bir donem gecikmeli degerlerinin (ECM(-1)) %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve
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negatif oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla kurulan tiim ARDL modelleri i¢in kisa donemde
meydana gelen dengeden sapmalarin uzun donemde dengeye yaklastigi ifade edilebilmektedir.

Tablo 9°da Model 1 igin; hata diizeltme katsayisinin -0.189 olmasi, kisa dénemdeki
sapmalarin yaklasgik %19’unun bir donem sonra diizeldigini gostermektedir. Ayrica hata
diizeltme modelindeki kisa dénem katsayilar incelendiginde; doviz kuru ile XUTUM endeksi
arasindaki iligkinin yoniiniin negatif, katsayisinin -0.588 ve %1 6nem diizeyinde anlaml1 oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla kisa donemde doviz kurunda meydana gelen %1°lik bir artig
XUTUM endeksinde yaklasik %0.6’lik bir azalisa neden olmaktadir. Enflasyon ve XUTUM
endeksi arasindaki iliskinin yoniiniin ise negatif, katsayisimin -1.127 ve %5 onem diizeyinde
anlamli oldugu belirlenmistir. Buna gore, kisa donemde enflasyonda meydana gelen %1°’lik bir
artis XUTUM endeksinde yaklagik %1.13’liik bir diisiise yol agmaktadir.

Tablo 9. Model 1 i¢in Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclari
Model 1 Bagimh Degisken: D(LXUTUM)

Degisken Katsay1 t istatistigi [olasihik]
D(LDOV) -0.588*** -5.417 [0.000]
D(LENF) 0.288 0.599 [0.549]
D(LENF(-1)) -1.127** -2.283[0.024]
ECM(-1) -0.189*** -4.754 [0.000]
Diizeltilmis R 0.268

* *¥Eye *¥** girasiyla %10, %5 ve %1 6nem seviyesindeki anlamliliklart gostermektedir.

Tablo 10°da Model 2 icin; hata diizeltme katsayisinin -0.245 olmasi, kisa dénemdeki
sapmalarin yaklasik %25’inin bir donem sonra diizeldigini gostermektedir. Ayrica hata
diizeltme modelindeki kisa donem katsayilar incelendiginde; doviz kuru ile XUMAL endeksi
arasindaki iliskinin yoniiniin negatif, katsayisinin -0.790 ve %1 6nem diizeyinde anlaml1 oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla kisa donemde doviz kurunda meydana gelen %1°lik bir artig
XUTUM endeksinde yaklasik %0.8’lik bir azaliga neden olmaktadir. Enflasyon ve XUMAL
endeksi arasindaki iliskinin yoniiniin ise negatif, katsayisinin -1.397 ve %35 onem diizeyinde
anlamli oldugu belirlenmistir. Buna gore, kisa donemde enflasyonda meydana gelen %1°lik bir
artis XUTUM endeksinde yaklasik %1.4’liik bir diisiise yol agmaktadir.

Tablo 10. Model 2 i¢in Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar:
Model 2 Bagimh Degisken: D(LXUMAL)

Degisken Katsay1 t istatistigi [olasihik]
D(LDOV) -0.790*** -6.379 [0.000]
D(LENF) 0.037 0.069 [0.945]
D(LENF(-1)) -1.397** -2.464 [0.015]
ECM(-1) -0.245%** -5.118 [0.000]
Diizeltilmis R 0.327

* **ye *** sirastyla %10, %5 ve %1 dnem seviyesindeki anlamliliklar1 géstermektedir.
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Tablo 11°de Model 3 i¢in; hata diizeltme katsayisinin -0.173 olmasi, kisa donemdeki
sapmalarin yaklasik %17’sinin bir donem sonra diizeldigini gostermektedir. Ayrica hata
diizeltme modelindeki kisa donem katsayilar incelendiginde; doviz kuru ile XUBANK endeksi
arasindaki iliskinin yoniiniin negatif, katsayisinin -1.113 ve %1 6nem diizeyinde anlaml1 oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla kisa donemde doviz kurunda meydana gelen %1’lik bir artis
XUTUM endeksinde yaklagik %1.11°lik bir azalisa neden olmaktadir. Faiz oran1 ve XUBANK
endeksi arasindaki iliskinin yoniiniin ise negatif, katsayisinin -0.299 ve %5 6nem diizeyinde
anlamli oldugu belirlenmistir. Buna gore, kisa donemde faiz oranlarinda meydana gelen %1°lik
bir artts XUBANK endeksinde yaklasik %0.3’lik bir diisiise yol agmaktadir.

Tablo 11. Model 3 i¢in Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar
Model 3 Bagimh Degisken: D(LXUBANK)

Degisken Katsay1 t istatistigi [olasihik]
D(LXUBANK(-1)) -0.205** -2.606 [0.000]
D(LDOV) -1.113%** -7.936 [0.000]
D(LFAIZ) -0.299*** -2.622 [0.000]
ECM(-1) -0.173*** -4.024 [0.000]
Diizeltilmis R 0.402

* *¥Eye *¥** girasiyla %10, %5 ve %1 6nem seviyesindeki anlamliliklar1 géstermektedir.

Tablo 12°de Model 4 icin; hata diizeltme katsayisinin -0.142 olmasi, kisa dénemdeki
sapmalarin  %14.2’sinin bir donem sonra diizeldigini gostermektedir. Ayrica hata diizeltme
modelindeki kisa donem katsayilar incelendiginde; doviz kuru ile XUSIN endeksi arasindaki
iligkinin yOniiniin negatif, katsayisinin -0.328 ve %1 Onem diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla kisa donemde doviz kurunda meydana gelen %1°lik bir artig XUSIN
endeksinde yaklasik %0.33’liik bir azalisa neden olmaktadir. Enflasyon ve XUSIN endeksi
arasindaki iligkinin yoniiniin ise negatif, katsayisinin -1.190 ve %5 Onem diizeyinde anlamli
oldugu belirlenmistir. Buna gore, kisa donemde enflasyonda meydana gelen %]1°lik bir artis
XUSIN endeksinde yaklasik %1.2’°lik bir diisiise yol agmaktadir.

Tablo 12. Model 4 icin Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar
Model 4 Bagimh Degisken: D(LXUSIN)

Degisken Katsay1 t istatistigi [olasihik]
D(LDOV) -0.328*** -3.069 [0.002]
D(LENF) 0.637 1.337[0.183]
D(LENF(-1)) -1.190** -2.496 [0.014]
ECM(-1) -0.142*** -4.592 [0.000]
Diizeltilmis R? 0.172

* Fkye *** girastyla %10, %5 ve %1 onem seviyesindeki anlamliliklar1 gostermektedir.

Tablo 13°te Model 5 icin; hata diizeltme katsayisinin -0.141 olmasi, kisa donemdeki
sapmalarin yaklagik %14’linlin bir donem sonra diizeldigini gostermektedir. Ayrica hata
diizeltme modelindeki kisa donem katsayilar incelendiginde; doviz kuru ile XUHIZ endeksi
arasindaki iliskinin yoniiniin negatif, katsayisinin -0.621 ve %1 6nem diizeyinde anlaml1 oldugu
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goriilmektedir. Dolayisiyla kisa donemde doviz kurunda meydana gelen %1°lik bir artis XUHIZ
endeksinde yaklasik %0.63’liik bir azalisa neden olmaktadir.

Tablo 13. Model 5 i¢in Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar:

Model 5 Bagimh Degisken: D(LXUHIZ)

Degisken Katsay1 t istatistigi [olasilik]
D(LHIZ(-1)) -0.124 -1.639 [0.103]
D(LDOV) -0.621*** -6.149 [0.000]
ECM(-1) -0.141%** -4.579 [0.000]
Diizeltilmis R 0.287

* **ye *** sirastyla %10, %5 ve %1 dnem seviyesindeki anlamliliklar1 géstermektedir.

Elde edilen kisa donemli analiz bulgularina goére; doviz kuru ve hisse senedi piyasalari
arasindaki negatif iligki teoriye portfdy yaklasimina uygun bir sonug¢ oldugu ifade edilebilir.
Calismada elde edilen faiz oranlar1 ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki negatif iligski bulgusu,
faiz oranlarmin artmasinin etkisiyle yatirimcilarin sabit getirili menkul kiymetlere yonelmis
olabilecegini diisiindiirmektedir. Enflasyon ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki kisa donemdeki
negatif iligki; hisse senetlerinin yatirimcilari kisa donemde enflasyona karsi korumadigi; olusan
enflasyonist ortamda yatirimcilarin gelirlerindeki azalisa bagli olarak hisse senedi piyasalarina
olan taleplerinin diistiiglinii gdstermektedir.

6. Sonuc¢

Finansal sistemde para ve sermaye piyasalar1 arasindaki yogun etkilesimin bir sonucu
olarak tilkelerdeki doviz kurlari, faiz oranlari ve enflasyondaki dalgalanmalar hisse senedi
piyasalar1 lizerinde 6nemli etkilere yol agmaktadir.

Bu calismada Tiirkiye’de doviz kuru, faiz oranlar1 ve enflasyonun, Borsa Istanbul’da
islem goren islem hacmi en yiiksek ilk bes hisse senedi piyasasi endeksi olan BIST Tiim
(XUTUM) ile BIST Mali (XUMAL), BIST Banka (XUBANK), BIST Smai (XUSIN) ve BiST
Hizmet (XUHIZ) sektorel endeksleri ile kisa ve uzun donemli iligkileri 2009 Kasim-2019 Aralik
donemi icin incelenmistir. Analizde ARDL Sinir Testi yaklasimi kullanilmistir. Analiz
sonugclari; segilen donem itibariyle Borsa Istanbul XUBANK endeksi hari¢, XUTUM, XUMAL,
XUSIN ve XUHIZ endeksleri ile doviz kuru, faiz oran1 ve enflasyon arasinda es biitiinlesme
iliskisinin oldugunu gostermektedir. Uzun donemli iliski analizlerine gore elde edilen uzun
donem katsayilari; uzun donemde doéviz kurundaki artisin incelenen hisse senedi piyasasi
endekslerini distirdigiinii fakat bu etkilerin istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu gdstermistir.
Uzun dénemde faiz oranlarindaki artisin da incelenen tiim endekslerde diisiise yol actigi
belirlenmistir. Faiz oranlar1 ve hisse senedi piyasa endeksleri arasindaki uzun dénemli iliskinin
incelenen endekslerden XUTUM, XUMAL ve XUSIN sektorel endekslerinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu sonucu elde edilmistir. Faiz oraninda olusan artisa bagl olarak BIST
endekslerinde diistise yol agmasi tasarruf sahiplerinin plasmanlarini tahvil ve bono gibi ¢esitli
portfoy araglari ile degerlendirdigini gostermektedir. Uzun donemde enflasyondaki artigin
incelenen tiim endeksleri pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Enflasyon ve hisse senedi piyasa
endeksleri arasindaki uzun donemli iligkinin incelenen endekslerden XUTUM, XUMAL ve
XUHIZ sektorel endekslerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmigtir. Uzun
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donemde enflasyondaki artis ile birlikte BIST endeks degerlerinin artmas: bireylerin ekonomide
olugsan belirsizlik ortaminda hisse senedi kanallar1 ile kendilerini giivence altina almak
istemelerinden kaynaklamaktadir. XUBANK endeksinin incelenen makroekonomik degiskenler
ile arasinda anlamli bir uzun doénemli iliskinin bulunmadigi tespit edilmistir. Bu bulgu
degiskenlerin XUBANK endeksini kisa siireli, gecici olarak etkiledigini gostermektedir.
XUBANK endeksi ile ilgili elde edilen bu sonu¢ Kendirli ve Cankaya’nin (2016) ¢alismasiyla
uyumludur. ARDL modellerine hata diizeltme katsayilarinin eklenmesiyle olusturulan hata
diizeltme modelleri ile aragtirilan kisa donemli analiz sonuglarina gore; kurulan tiim modellerde
hata diizeltme katsayilarinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Kisa
donemli analizi ifade eden kisa donem katsayilari; kisa donemde doviz kurundaki artigin
incelenen tiim endekslerde diisiise yol agtig1 ve istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna
ulagtlmistir. Elde edilen bulgulara gore, kisa donemde déviz kurunda olusan artisin firmalarin
hisse senetleri tizerinde deger diistikliigiine yol agtig1 gériilmektedir. Bu durum, déviz kurundaki
artisa bagl olarak firmalarda maliyet artis1, kur riski gibi olusumlardan kaynakli olarak hisse
senetlerinde deger diislikliigliniin ortaya ciktigin1 gostermektedir. Kisa donemde faiz
oranlarindaki artisin yalnizca XUBANK endeksinde negatif etkisinin istatistiksel olarak anlamli
oldugu belirlenmistir. Kisa donemde enflasyon ve hisse senedi piyasa endeksleri arasindaki
iligkinin uzun donemdeki iligkinin aksine negatif oldugu ve XUTUM, XUMAL ve XUSIN
endeksleri i¢in istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Calisma sonucunda doviz
kuru ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki bu negatif iliski bulgusu literatiir taramasinda
incelenen Kaya vd. (2013), Sentiirk ve Diican (2014), Nkuro ve Uko (2016) ve Syzdykova’nin
(2018) calismalari ile paralellik gostermektedir. Elde edilen bu bulgunun literatiire ve portfoy
yaklasimina uygun bir sonug oldugu ifade edilebilir. Calismada elde edilen faiz oranlar1 ve hisse
senedi piyasalar1 arasindaki negatif iliski bulgusu, literatiirde taranan Omag (2009), Sentiirk ve
Diican (2014), Cetin ve Bitirak’mn (2015) ¢alisma sonuglari ile paraleldir. Faiz oranlarinin
artmasinin etkisiyle yatirimeilar sabit getirili menkul kiymetlere yonelecegi igin faiz oranlari ve
hisse senedi piyasalar1 arasindaki negatif iliskinin de beklenen ve teoriye uygun bir bulgu
oldugu soylenebilmektedir. Enflasyon ve hisse senedi piyasalar1 arasinda negatif iliski oldugu
sonucuna ulasan ¢alismalar Yeh ve Chi (2009), Nkuro ve Uko (2016) iken literatiirde bu iki
degisken arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna ulasan ¢alismalar da mevcuttur; Omag (2009)
enflasyon ve hisse senedi piyasalart arasinda pozitif iliski oldugunu tespit etmistir.
Calismamizin bulgular ise, enflasyon ve hisse senedi piyasalari arasindaki kisa dénemdeki
negatif iligkinin uzun donemde pozitif iliskiye doniistiiglinii gostermektedir. Bu sonug, kisa
donemde hisse senetlerinin yatirimeilar1 enflasyona karsi koruyucu etkisinin olmadigini; uzun
donemde ise hisse senedi yatirimcilarinin enflasyon artisi ile ulusal paranin deger kaybetmesine
kars1 korunduklart seklinde ifade edilebilmektedir. Uzun donemde enflasyondaki artisa bagli
olarak BIST endeks degerlerinin artmasi, yatirimcilarin ekonomik belirsizlik ortaninda hisse
senedi yatirimlar1 ile kendilerini giivence altina almak istemelerinden kaynaklamaktadir.
Enflasyonun endeks degerlerini kisa donemde negatif yonlii etkilemesi ise olusan enflasyonist
piyasa ortaminda yatirimcilarin nominal gelirlerinde ortaya ¢ikan azaligsa paralel olarak hisse
senetlerine yatirim taleplerini azaltmalarina baglanabilir.

Calismanin konusu ile ilgili ileride yapilabilecek calismalarda Borsa Istanbul’da islem
goren tiim sektorel endeksler analize dahil edilerek daha kapsamli bir analiz gerceklestirilebilir.
Gelisen ve gelismis iilke ornekleri ayrimiyla karsilastirmali bir analiz yapilabilecektir. Bunun
yan sira, bagimsiz degiskenlerdeki pozitif ve negatif degisimlerin bagiml degiskenler
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tizerindeki etkilerini ayr1 ayri belirleyebilecek olan asimetrik ARDL (NARDL) modeli
kullanilabilir. Bu sayede aralarinda uzun donemli iliski bulunmayan modellerde,
degiskenlerdeki pozitif ve negatif soklar arasindaki sakli es biitiinlesme iliskileri tespit
edilebilecektir.
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EMPIRICAL ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN EXCHANGE
RATE, INTEREST RATE AND INFLATION WITH BiST ALL AND BiST
SECTORAL INDICES

EXTENDED SUMMARY

Research Problem

In this study, it is tried to determine the responses that given by BIST All and BIST
Sectoral indices against changes on exchange rates, interest rates and inflation examined which
are representative mobility of Turkey economy. Accordingly, it is aimed to create a prediction
for investors that are thinking of investing in selected indices.

Research Questions

In this study, the relationship between exchange rates, interest rates and inflation and
stock indices are analyzed empirically. In line with this, this study purports to give an answer to
the question:" Is there a short and long term relationship between exchange rates, interest rates
and inflation with BIST All, BIST Financial, BIST Bank, BIST Industrial and BIST Service
indices, which are the five indexes with the highest trading volume?

Literature Review

National and international databases have been examined for theoretical and practical
purposes. There are many practical studies in the economy and finance literature that examine
the relationship between stock returns or stock market indices and exchange rates, interest rates
and inflation. These studies tried to reveal how stock returns or stock indexes can respond to
exchange rate, interest rates and inflation changes depending on the results of the analysis. It is
found a few number of studies investigating the relationship between macroeconomic variables
and examined sectoral indices.

Methodology

In this study, due to examine the relationship between the exchange rate, interest rate and
inflation that represent mobility in Turkey's economy with BIST All and BIST Sectoral indices,
unit root and co-integration tests used in time series analysis. Unlike conventional cointegration
tests, ARDL bounds test methodology was preferred, which does not restrict the data sets being
stationary at the same level.

Results and Conclusions

According to the obtained results; it is showed that the increase in the exchange rate
decreased the stock market indices in the long run, but these effects are statistically
insignificant. It has been determined that the increase in interest rates in the long run also caused
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a decrease in all examined indices. The long-term relationship between interest rates and stock
market indices is found to be statistically significant in the BIST All, BIST Financial and BIST
Industrial sectoral indices. It has been determined that the increase in inflation in the long term
positively affected all examined indexes. It is concluded that the long-term relationship between
inflation and stock market indices is statistically significant in the BIST All, BIST Financial and
BIST Services sectoral indices. According to the short-term analysis results; it has been
determined that error correction coefficients were negative and statistically significant in all
models. It is concluded that the increase in the exchange rate in the short term led to a decrease
in all examined indices and is statistically significant. It has been determined that, in the short
term, the increase in interest rates has negative effect only BIST Bank index and it is
statistically significant. It has been determined that the relationship between inflation and stock
market indices in the short term is negative in contrast to the long term relationship and is
statistically significant for BIST All, BIST Financial and BIST Industrial indices.
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