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Borsa Istanbul-100 Endeksi ile Secilmis
Makroekonomik Degiskenler Arasindaki Iliskinin
Analizi

Analysis of the Relationship Between Borsa Istanbul-
100 Index and Selected Macroeconomic Variables

Ibrahim KARAASLAN®

Oz

Borsalar, iilke ekonomisinin biiyiimesi ve gelismesinde oldukca 6nemli fonksiyonlari olan kurumlarin basinda
gelmektedir. Bu baglamda calismanin amaci, Borsa Istanbul-100 Endeksi ile secilmis bazi makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskinin analiz edilmesidir. Bu amacla, analize iliskin veriler 2011/Q1-2022/Q3
dénemini kapsamakta ve 47 ceyrek dénemlik bir veri setinden olusmaktadir. Calismaya iliskin degiskenler ise,
BIST-100 Endeksi fiyati, Dolar/TL kuru, 3 aya kadar vadeli mevduata ddenen faiz, Cumhuriyet altint fiyat:
ve tiiketici fiyat endeksidir. Zaman serisi Granger nedensellik analizinin gerceklestirildigi calismanin
sonucunda, BIST-100 Endeksi ile Dolar kuru degiskeni arasinda istatistiki olarak anlamli tek yonlii,
Cumhuriyet altim fiyat ve tiiketici fiyat endeksi degiskenleriyle karsilikli nedensellik iliskisi tespit edilirken,
3 aya kadar vadeli mevduata 6denen faiz ile nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
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JEL Simiflandirmasi: G21, G32, G33.

Abstract

Stock exchanges are one of the institutions that have very important functions in the growth and
development of the country’s economy. In this context, the aim of the study is to analyze relationship between
Borsa Istanbul-100 Index and some selected macroeconomic variables. For this purpose, the data for the
analysis covers the period 2011/Q1-2022/Q3 and consists of a 47 quarterly data set. The variables related to
the study are BIST-100 Index price, USD/TL exchange rate, interest paid on time deposits up to 3 months,
Republic gold price and consumer price index. As a result of the study in which the time series Granger
causality analysis was carried out, a statistically significant one-way, mutual causality relationship between
the BIST-100 Index and the Dollar exchange rate variable, with the Republican gold price and consumer
price index variables, while the causality relationship could not be determined with the interest paid on
deposits with maturity up to 3 months.
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1. Giris

Ulke ekonomisinin biiyiimesi ile sermaye piyasalarmin gelisiminin esanh olarak gerceklestigi
bilinmektedir. Sermaye piyasalary, ekonominin genel durumu ve gidisati hakkinda bir gosterge
olmasinin yami sira, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin fonlarimin etkin kullanilmasi, isletmelerin
ihtiya¢ duydugu sermayeyi finansal piyasalardan saglamasi nedeniyle iilkedeki ekonomik birim ve
yatirimcilar i¢in oldukga onemlidir. Borsalarin ise, firmalarin ihtiya¢ duydugu sermayeyi temin etme,
sermayenin toplumun yaygin kesimlerine genislemesine destek verme, alternatif yatirim arayisinda
olan yatirnmcilarin risklerini azaltma ve firmalardan yatirimcilara dogru giivenilir bilgi akisnda
onemli faaliyetleri oldugu bilinmektedir.

Para piyasast kullanilarak tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesi dolayli olarak gergeklesirken,
sermaye piyasasl, tasarruflarin direkt olarak yatirimlara yonelmesini saglayarak bir iilke ekonomisi
agisindan Onemini gostermektedir. Ayrica sermaye piyasasi, isletmeleri daha basarili olmaya ve etkin
calismaya sevk etmektedir. Ciinkii yatirimcilar, kotii yonetilen ve basarisiz isletmelerin ihrag ettikleri
menkul kiymetleri satin almayacaklar veya daha yiiksek bir getiri talep edeceklerdir. Iyi yonetilen ve
basarili isletmelerin menkul kiymetlerine talep artacak ve bu isletmeler, daha kolay ve diisiik
maliyetle fon bulabileceklerdir. Sermaye piyasasinin ekonomik agidan diger bir onemli islevi de
finansal piyasalara bilgi ve likidite saglayarak, fiyat olusum mekanizmasinin etkin bir sekilde
islemesini saglamaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2010:7-8). Pay senedi fiyatlari, yatirimcilarin pay
senedinden bekledigi getirileri ve heniiz gerceklesmemis, gelecekte firmanmn elde edecegi nakit
akiglarina iliskin tahminlerini ortaya koymaktadir. Bu kestirimler iilke i¢i ve kiiresel Olcekli tiim
gelismelerden etkilenmektedir. Pay senetleri, yatirim araglar1 iginde riski en yiiksek finansal varlik
oldugundan, pay senedi fiyatlar: {izerinde etkisi olabilecek tiim faktorlerin bilinmesi yatirim
kararlarinin sonuglar1 agisindan énemlidir. Pay senedi fiyatlariyla pay senedi fiyatlar1 {izerinde etkiye
sahip makro-ekonomik unsurlar arasindaki etkilesim ge¢misten giiniimiize ¢ok fazla arastirmaci
tarafindan incelenmistir. Bu arastirmalarin ele aldig1 donem, 6rneklemler ve analizde kullanilan gesitli
degiskenlerden dolay:r farkli sonuglar ortaya ¢ikmasma ragmen, bu iligkilerin varligi ¢alismalarin
ortak sonuglaridir (Duvar ve Eygii, 2022:104).

Pay senedi fiyatlar1 pay senetleri piyasasinda yatirimcilarin kararlarmi etkileyen en oOnemli
degiskenlerin basinda gelmektedir. Finansal piyasalardaki gelisim, piyasalarin liberallesmesi ve cesitli
piyasalarla etkilesim gOstermesi, pay senedi fiyatlarini digsal risklere yonelik olarak oldukga duyarh
konuma getirmistir. Finansal piyasalarin gelismesinin yani sira istikrarl: bir sekilde faaliyetinin devam
ettirilmesi yatirimcilarin verecekleri kararlara, kararlarin saghig: ise pay senedi fiyatlari tizerine etkide
bulunan unsurlarm dogru ve anlaml sekilde tespitine baglidir (Albeni ve Demir, 2005:2).

Borsa pay senedi piyasasi, iilke ekonomisinin biiyiimesine ve kalkinmasma katki saglayan {ilkedeki
tiim ekonomik birimler icin oldukga 6nemli bir piyasadir. Borsa performansmm yiiksek olmasi,
yatirimlarin etkin olarak tahsisini saglayarak, dogrudan yabanci yatirimin {ilkeye gelmesini
dolayisiyla da iilke kalkinmasi iizerinde 6nemli rol iistlenecektir. Ulkedeki makroekonomik
degiskenlerin gii¢lii olmas1 bu siirecin hizlanmasina katk: saglayacaktir. (Tripathi ve Seth, 2014: 291-
292).

Giiniimiizde elbette Borsa Istanbul-100 Endeksini sadece iilkemize 6zgii makro degiskenlerin
etkilemedigi asikar olmakla birlikte kiiresel 6lgekte bir¢ok makro degiskenin analize dahil edilmesi
Borsa Istanbul -100 Endeksi ile oldukga iligkili olabilecek bazi degiskenlerin gz ard1 edilmesine sebep
olabilecektir. Bu sebeple calismanin amaci, Borsa Istanbul 100 Endeksi ile {ilkemize 6zgii segilmis bazi
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin analiz edilmesi olarak belirlenmistir. Bu amagla,
¢alismanm ikinci kismmda ulusal ve uluslararasi bazi ¢alismalara yer verilmis, {iclincii kisimda
¢alismanm bulgularma yer verilerek ¢alisma sonug boliimii ile tamamlanmuistir.
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2. Literatiir

Pay senedinin belirleyicilerine iliskin ulusal ve uluslararasi bazi calismalara bu kisimda yer
verilmistir.

Nieh ve Lee (2001) calismalarinda, G-7 iilkelerinde doviz kurlari ile endeks fiyatlari arasindaki
nedensellik iliskisini incelemislerdir. Analizler sonucunda, degiskenler arasmnda higbir iilke i¢in uzun
donemli bir iligkiye rastlanmamuistir. Bu {ilkelerde kisa vadeli anlaml iligkilerin giinliik oldugu
sonucuna varilmistir. Yilmaz vd. (2006), bagimli degisken olarak IMKB endeksini, bagimsiz degisken
olarak ise tiiketici fiyat endeksi, para arzi, faiz orani, déviz kuru, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim
endeksini belirlemek suretiyle bu degiskenler arasinda iliski olup olmadigini inceledikleri ¢calismanin
sonucunda déviz kuru, tiiketici fiyat endeksi ve para arzinin IMKB Endeksini pozitif yonlii etkiledigi,
faiz oran1 ve dis ticaret dengesinin negatif yonlii etkiledigi, sanayi iiretim endeksinin ise IMKB
Endeksini etkilemedigi ortaya konulmustur. Sonmez ve Terzioglu (2007), GSMH ile IMKB 100
Endeksi arasinda anlaml iliskiler oldugu hipoteziyle 1986-2002 yillar1 arasinda tiger aylik verileri
kullanarak regresyon analizi gergeklestirmis ve GSMHnin IMKB100 Endeksini etkilemedigi sonucuna
ulagmiglardir. Horasan (2008), 1990-2007 doéneminde enflasyonun hisse senedi getirilerine etkisini
incelemis ve enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif iliski oldugunu tespit etmistir.
Cihangir ve Kandemir (2010), Kasim 2000 ve Subat 2001 donemlerini kapsayan ¢alismalarinda arbitraj
fiyatlama modelini kullanmiglardir. Bagimli degisken olarak IMKB Ulusal-30'daki hisse senedi
getirilerinin kullanildig1 ¢alismanin sonucunda hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler
arasinda kisitli da olsa anlamli iligkiler tespit etmislerdir. En ¢ok dikkat edilmesi gereken degiskenin
ise, enflasyon oldugunu belirtmislerdir. Sayilgan ve Siislii (2011), gelismekte olan iilkelerdeki
makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirilerine etkisini 1999-2006 yillar1 arasinda inceledikleri
calisma kapsaminda, gelismekte olan f{ilkelerdeki hisse senedi getirilerinin; doviz kurundan,
enflasyondan ve Standart and Poors 500 Endeksinden etkilendigi saptanmaistir.

Ayaydin ve Karaaslan (2014), Borsa Istanbul (BIST)'de islem gormekte olan ve bankacilik sektdriinde
faaliyet gostermekte olan 12 bankaya ait 2003:1-2012:4 donemleri arasmndaki veri setini kullanarak
gerceklestirdikleri analiz sonucunda, politik riskin, ekonomik riskin, iilke riskinin ve finansal riskin
pay senedi fiyatlar iizerinde negatif yonlii bir etkiye sahip olduklarmi ortaya koymuslardir. Altinbas
vd. (2015), Ocak 2003 ile Temmuz 2012 donemini kapsayan ¢alismalarinda Johansen esbiitiinlesme,
¢ok faktorlii regresyon analizi, vektdr hata diizeltme modeli ve granger nedensellik testlerini
kullanmiglardir. Yapmis olduklari ¢alisma sonucunda, doviz kuru ile BIST 100 endeksi arasmnda
anlamli bir iliski oldugunu saptamiglardir. Sanayi {iretim endeksi ve déviz kurunun, BIST-100
tizerinde Granger nedensellige sahip oldugunu saptamislardir. BIST 100 endeksinin, sadece petrol
faktorii icin gosterge niteliginde oldugu sonucunu ulagmiglardir. Alam (2017), Hindistan’daki pay
senedi piyasalarmi inceledigi calismada, 2005 ve 2013 donemi arasindaki aylik frekans verisini
kullanarak, enflasyon, uzun vadeli faiz orani, kisa vadeli faiz orani, doviz kuru, sanayi tiretim endeksi
para arziyla pay senedi arasindaki iligskiyi incelemiglerdir. Yontem olarak Johansen es biitiinlesme
testi, en kiiciik kareler ve GARCH modelleriyle gerceklestirilen bu ¢alismada borsa endeksiyle
makroekonomik degiskenler arasmda uzun dénemli iliski oldugu gozlemlenmistir. Ndlovu vd. (2018),
Ocak 1981-2016 Nisan dénemlerini kapsayan ¢alismalarinda makroekonomik etkenlerin Johannesburg
pay senedi fiyatlarina etkisini arastirmiglardir. Calismada kullanilan analiz yontemleri etki-tepki
analizi ve VECM yontemidir. Yapilan ¢alisma sonucunda elde edilen veriler uzun dénemde pay
senedi fiyatlar: ile faiz oranlari, enflasyon ve para arzi degiskenleri arasinda pozitif, pay senedi ve
doviz kuru fiyatlar1 arasinda negatif yonde bir iligki oldugunu gostermektedir. Cingdz ve Kendirli
(2019), Ocak 2006 ile Haziran 2018 donemleri kapsayan calismalarinda egbiitiinlesme analizini
kullanmiglardir. Calismanin sonucunda bulduklari sonug¢ dogrultusunda dolar kuru ve BIST 100 pay
senedi endeksi arasinda anlaml iliskinin oldugunu tespit etmislerdir. BIST 100 endeksi ve dolar
kurundaki degismelerin altin fiyatina uzun donemde etkisi tespit edilirken, kisa dénemde aralarinda
anlaml bir iligki olmadig1 saptanmustir.
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Liang vd. (2020), aralarinda VIX'in de bulundugu {ii¢ cesit belirsizlik endeksinin Asya pay senedi
piyasalar1 tiizerindeki etkilerini arastirmislardir. Asimetrik iliskileri NARDL yontemi ile
incelemiglerdir. Yapilan arastirma neticesinde belirsizlik endekslerinde meydana gelen yiikselislerin
pay senedi fiyatlarinda diisiislere neden oldugu goriilmiistiir. Kocabiyik ve Fattah (2020), ABD ve
Tiirkiye’de makroekonomik faktorlerin pay senedi fiyatlar: tizerindeki etkisini arastirmislardir. Toda-
Yamamoto nedensellik analizi kullanilarak yapilan aragtirmanin sonuglarma gére BIST100 ile doviz
kuru ve para arzi arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi; TUFE'den BIST100’e, BIST100’den ise
ihracatm ithalati karsilama oran ve faiz oranima ise tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu saptanmuistir.
Duvar ve Eygii (2022), Ocak 2009 - 2019 Aralik dénemi aylik veriler kullanilarak yapilan ¢alismada,
VAR modeli kullanilmigtir. Bulgular sonucunda BIST 100 endeksi, korku endeksi ile petrol fiyatlart
arasinda nedensellik iligkisi olmadig1 goriiliirken, altin fiyatlari, déviz kuru ve BIST 100 endeksi
arasinda ise tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu goriilmiistiir. Ilkhan vd. (2022), Mayis 1986 ve
Ekim 2021 donemlerini kapsayan c¢alismalarinda ARDL testini kullanmigslardir. Yapilan ¢alismanin
sonucunda Tiirkiye piyasasinda yatirim yapan yatirimcinin uzun dénemde dolar, altin ve BIST 100'iin
birlikte hareket etmemesinden dolay: ii¢ varlig1 yatirim araci olarak segtikleri takdirde portfoylerinde
¢esitlendirme yapamayacaklarmi ve bu yontem ile riskten kagmnamayacaklarini tespit etmislerdir.

3. Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Calismanin bu kisminda ¢alismaya iliskin veri seti, yontem ve bulgulara deginilecektir.
3.1. Veri Seti

Calisma kapsaminda incelenen degiskenlere iliskin veri 2011/Q1-2022/Q3 dénemini igermekte ve 47
ceyrekten olusmaktadir. Calismada kullamilan degiskenler ise; BIST-100 Endeksi fiyati, Dolar/TL
kuru, 3 aya kadar vadeli mevduata 0denen faiz, Cumhuriyet altin fiyat1 ve tiiketici fiyat endeksi
kullanmilmistir. Asagida Tablo 1’de analizde kullanilan bu degiskenlere iliskin agiklamalara yer
verilmigtir.

Tablo 1. Calismada kullanilan degiskenler ve agiklamalar1

Degiskenler Kisaltma
BiST-100 Endeksi Fiyat: BIST100
Dolar/TL Dolar

3 ay vadeli faiz Faiz
Cumhuriyet Altin Fiyat1 Altin
Tiiketici Fiyat Endeksi TUFE

Calismanin analizinde kullanilan veri setinin olusturulmasinda, TCMB veri taban1 kullanilmistir.
3.2. Yontem

Zaman serisi, gozlemlenen degiskenlerin almis oldugu degerlerin zamana gore siralanmasiyla elde
edilen seriler seklinde tanimlanabilir (Akgiil, 1994: 57). Serinin ortalamasmin ve varyansmin sabit
olmas1 ve gecikmeli iki zaman serisi periyodundaki degiskenlerin kovaryansmmn zamana degil
degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olmasi zaman serisinin duragan oldugu anlamina
gelmektedir.

Yapilan ¢alismalar incelendiginde, duragan olmayan serilerle calisildiginda sahte regresyon
problemiyle karsilagilabilecegi tespit edilmistir. Birim koke sahip (duragan olmayan) serilerin analizde
kullanilmasiyla elde edilen katsayilarin yorumlanmasi hatali ¢ikarimlara yol agabilecektir. Bu sebeple
zaman serileri ile gergeklestirilen analizlerde oncelikle analizde kullanilacak degiskenlerin zaman
serisi Ozelliklerinin bilinmesi sonrasmnda ¢alismanin gerceklestirilmesi gerekmektedir. Uygulamada
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serilerin duraganlik 6zelliginin test edilmesinde en sik kullanilan yontemler Genigletilmis Dickey ve
Fuller (ADF) (1981) ve Phillips ve Perron (PP) (1988) testleridir (Altintas vd., 2008: 194-195).

Borsa Istanbul 100 Endeksi ile segilmis bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin
tespitinde ekonometrik yontem olarak zaman serisi Granger nedensellik analizinden yararlanilmistir.
Calismanin analizinin baslangicinda korelasyon analizi ile makroekonomik degiskenler arasindaki
korelasyon iliskisi incelenmis, korelasyon iligskisinin hemen hemen tiim degiskenler arasinda yiiksek
cikmasi iizerine her bir makro degiskenin &ncelikle BIST-100 Endeksi ile, sonrasinda ise
makroekonomik degiskenlerin kendi aralarindaki nedensellik iliskisi arastirilarak degiskenler
arasindaki yiiksek korelasyon kaynakli ¢oklu dogrusal baginti sorunundan kagmilmistir. Granger
nedensellik testi duragan seriler tizerinden gerceklestirilmektedir. Bu yiizden, 6ncelikle degiskenlerin
duragan olup olmama durumlari ADF ve PP birim kok testleri ile ssnanmis, duragan olmadiklarmimn
tespiti sonrasinda, degiskenlerin birinci farki almarak duraganlastirilmis durumlariyla uygun
gecikmeye sahip VAR modelleri tizerinden degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir.

3.3. Bulgular

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin betimleyici istatistiklere Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler

BiST100 DOLAR FAizZ ALTIN TUFE
Ortalama 1024.855  4.855 12.820 1627.823  14.821
Medyan 858.989 3.471 10.936 864.716 10.213
Maksimum  3179.990  18.297 24.430 6918.467  81.087
Minimum  512.666 1.578 6.766 475.500 4.348
Std.Sapma  505.442 3.999 4.425 1594.402  15.523
Carpiklik 2.453 1.885 0.915 1.948 3.259
Basiklik 9.601 6.149 2.748 6.165 1.836
Jarque-Bera  132.481 47.255 11.195 49.365 282.257
Olasilik 0.000 0.000 0.003 0.000 0.000
Gozlem 47 47 47 47 47

Yukarida Tablo 2’de analiz kapsaminda incelenen BiST100, Dolar, Faiz, Altin ve TUFE degiskenleri 47
gozlemden olugmaktadir. Analiz donemi dikkate alindiginda, BIST100'{in ortalama, en biiyiik ve en
kiiciik degeri sirasiyla; 1024.85, 3179.99, 512.66 seklinde gerceklesmistir. Dolar degiskeninin bu
dénemde ortalama, en biiyiik ve en kiiciik degeri sirasiyla; 4.85,18.29 ve 1.57'dir. Faiz degiskeninin
ortalama, en biiyiik ve en kiiciik degeri sirasiyla; 12.82, 24.43 ve 6.76'dir. Cumhuriyet Altmn fiyatinin
ortalama, en biiyiik ve en kiiciik degeri sirasiyla; 1627.82, 6918.46 ve 475.50 TL olurken, son olarak
TUFE bu doénemde ortalama, en biiyiik ve en kiigiikk degeri sirasiyla; 14.82, 81.08 ve 4.34 olarak
gerceklesmistir. Calismada kullanilan degiskenlere iliskin grafikler asagida verilmistir.
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Sekil 1. Degiskenlere iliskin grafikler
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Ekonometrik analizlerde, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal bagint1 sorunu yasanmamasi
i¢in oncelikle korelasyon matrisi olusturularak birbiriyle iliskisi yiiksek (0.80 ve {izeri) olan bagimsiz
degiskenler varsa bunlarin tespit edilmesi gerekir. Korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Degiskenlere iliskin korelasyon analizi sonuglar1

BiST100 DOLAR FAizZ ALTIN TUFE
BiST100 1
DOLAR  0.921 1
FAiz 0.608 0.7335 1
ALTIN 0916 0.978 0.685 1
TUFE 0.820 0.742 0.553 0.744 1

Tablo 3'te yer alan korelasyon iliskileri incelendiginde, Altin ve Dolar degiskenleri arasmdaki
korelasyonun (0,97) yiiksek oldugu goriilmektedir. Korelasyonu yiiksek degiskenleri modelden
cikarmak yerine dncelikle her bir makro degiskenin BIST-100 Endeksi ile, daha sonrasinda ise kendi
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aralarindaki nedensellik iliskisi analiz edilerek degiskenler arasndaki yiiksek korelasyon kaynaklh
¢oklu dogrusal baginti sorunundan kagmilmistir.

Alanyazinda, degiskenlerin duraganlik (birim kok) o6zelliklerinin smanmasinda ¢ogunlukla ADF ve
PP birim kok testleri kullanilmaktadir. Bu testlere iliskin sonuglar asagida Tablo 4'te verilmistir.

Tablo 4. ADF ve PP birim kok testi sonuglari

Degisken ADF Testi PP Testi

Sabitli ii::gn V€ Sabitli ’??E:cllih ve KARAR
BIST100 1.327(0.998)  -0.632(0.972)  2.326(0.999)  -0.632(0.972) gz;lgan
ABIST100 -7.073(0.000) -7.571(0.000)  -7.073(0.000) -7.565(0.000) Duragan
FAIZ 2265(0.187) -3.861(0.022)  -1.835(0.359) -2.766(0.216) gz;lgan
AFAIZ -5.589(0.000) -5.582(0.000)  -4.268(0.001) -4.224(0.008) Duragan
DOLAR 1.588(0.999)  -1.035(0.928)  3.148(1.000)  -0.839(0.954) gzgr;gan
ADOLAR 7.2160.000) -7.796(0.000)  -7.216(0.000) -8.483(0.000) Duragan
ALTIN 2.741(1.000)  -1.785(0.692)  4.300(1.000)  0.823(0.999) g‘;g”?lga“
AALTIN -4.6150.000) -5.038(0.001)  -4.540(0.000) -8.337(0.000) Duragan
TUFE 0.363(0.906) -1.507(0.812)  3.066(1.000)  2.627(1.000) gz;gan
ATUFE -3.041(0.038) -3.475(0.054)  -3.036(0.039) -3.361(0.069) Duragan

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ‘A’ sembolii fark islemini gostermektedir.

Tablo 4’te yer alan ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore, BIST100, Faiz, Dolar, Altin ve TUFE
serisinin birim koke sahip olduguna (seri duragan degildir) iliskin Ho temel hipotezi
reddedilememektedir. Baska bir ifadeyle bu degiskenlerin duragan olmadig: ifade edilebilir. Duragan
olmayan serilerin birinci dereceden farklar1 almarak ADF ve PP birim kok testleri tekrar
uygulandiginda birim koke sahip olduguna (seri duragan degildir) iliskin Ho temel hipotezi
reddedilmektedir. Sonug olarak, tiim degiskenler birinci farklarinda duragan hale gelmektedir.

Nedensellik analizine gecilmeden 6nce uygun gecikmeye sahip Vektor otoregresif (VAR) modelinin
belirlenmesi gerekir. VAR modelinde kullanilacak gecikme degerinin tespiti, cesitli bilgi kriterleri
kullanilarak gerceklestirilmektedir. Granger nedensellik testine gecilmeden otokorelasyon, degisen
varyans (calismanmn sonunda Ek-1'de verilmistir) ve istikrar kosulunu saglayan uygun gecikmeye
sahip VAR modeli degerlerine Tablo 5’te serbestlik derecesi baghg: altinda yer verilmistir.



Diizce Iktisat Dergisi, 4(1), 1-14. Diizce Economics Journal, 4(1), 1-14.
Nisan 2023 April 2023

Tablo 5. Granger nedensellik testi sonuglar1

. e Serbestlik Olasilik
X?istatistigi . . .
Derecesi Degeri
Bagimli Degisken: BIST-100
DOLAR 11.890 2 0.026**
FAiz 0.317 1 0.573
ALTIN 47.160 5 0.000%**
TUFE 15.443 2 0.004***
Bagimli Degisken: DOLAR
BiST-100 0.387 2 0.824
FAIZ 6.884 4 0.142
ALTIN 27.802 4 0.015**
TUFE 0.118 2 0.942
Bagimli Degisken: FAIZ
BIST-100 0.006 1 0.937
DOLAR 19.011 4 0.000***
ALTIN 1.063 1 0.302
TUFE 0.316 1 0.573
Bagimli Degisken: ALTIN
BIST-100 10.744 5 0.056*
FAIZ 2.776 1 0.095*
DOLAR 36.466 4 0.000**
TUFE 0.788 1 0.374
Bagimli Degisken: TUFE
BIST-100 7.11 2 0.028**
FAIZ 2.161 1 0.141
DOLAR 78.123 2 0.000***
ALTIN 27.363 1 0.000***

Not: ***, ** ve * sirasiyla ilgili degisken ile bagimli degisken arasinda %1, %5 ve %10 diizeyindeki nedensellik
iligkisini ifade etmektedir. Ayrica tiim degiskenler, Granger nedensellik testinin 6n sart1 olarak analize duragan
(birinci fark degerleri) durumlari ile dahil edilmistir.

Tablo 5'te yer alan Granger nedensellik analizi sonuglarma gore, BIST-100 Endeksi ile Dolar kuru
degiskeni arasmnda, Dolar kurundan BIST100 endeksine dogru tek yonlii %5 diizeyinde istatistiki
olarak anlamli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Baska bir ifadeye, Dolar /TL kuru BIST-100
endeksinin Granger nedenidir. Dolar/TL kurundaki degisimlerin BIST-100 Endeksi fiyatlar1 iizerine
istatistiki olarak anlamli sekilde etkiledigi sonucu ¢ikarilmaktadir.

BIST-100 Endeksi ile Altin fiyat: arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. BIST-100
Endeksi ile Altin fiyat: arasinda, Altin fiyatindan BIST-100 Endeksine dogru istatistiki olarak %1
diizeyinde anlaml giiclii bir iliski, BIST-100 Endeksinden Altin fiyatina dogru istatistiki olarak %10
diizeyinde anlamli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bilindigi {izere tiim diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de altin, gesitli risk faktorlerinin ortaya ¢ikmasi durumunda, yatirim araglari igerisinde
giivenli bir liman olarak kabul edilmekte dolayisiyla altin talebinde oldukca ciddi bir artig
gerceklesmektedir. Yatirimcilar pay senetleri gibi bu riskleri fiyatlarina oldukca sert sekilde yansitan
iiriinlerden ¢ikarak daha az riskli giivenli olarak kabul edilen araglara yonelmektedir.

Benzer sekilde, BIST-100 Endeksi ile enflasyon (TUFE) orani arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. BIST-100 Endeksi ile TUFE arasinda, TUFE’den BIST-100 Endeksine dogru istatistiki
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olarak %1 diizeyinde anlamh giiclii bir iliski, BIST-100 Endeksinden TUFE'ye dogru istatistiki olarak
%5 diizeyinde anlamli bir Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

BIST-100 Endeksi ile 3 ay vadeli mevduata uygulanan faiz orani (FAIZ) arasinda karsilikh olarak
nedensellik iliskisi tespit edilememistir. BIST-100 Endeksi pay senetlerine yatirrm bilindigi {izere
yatirimcilar tarafindan riskli olarak diisiiniilmekte, finansal, jeopolitik veya siyasi kriz zamanlarinda
pay senetlerinden ¢itkan yatirmmcilarin yatirim tercihlerinin basinda vadeli mevduat gibi sabit getiri
saglayan araglarin 6nemli bir yer tuttugu bilinmektedir. Bu c¢alismanin gergeklestirildigi donemde
FAIZ degiskeninden BIST-100 Endeksine veya tam tersi bir nedensellik tespitinde bulunulamamast,
analiz veri doneminin 6zellikle son boliimiinde uygulanan faiz politikasinmn yiiksek enflasyonist bir
ortamda riskten kaginmak isteyen yatirimcilar icin bile bir alternatif olamadig1 sonucu ¢ikarilabilir.

Dolar degiskeni ile {i¢c ay vadeli mevduata ddenen faiz ve enflasyon (TUFE) degiskenleri arasinda
Dolar/TL kurundan diger degiskenlere dogru istatistiki olarak %1 diizeyinde anlaml giiclii bir
Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Dolar degiskeni ile Altin fiyat1 arasinda ise, karsilikli
olarak istatistiki olarak %1 diizeyinde anlaml giiglii bir iligki tespit edilmistir.

Altin ve enflasyon (TUFE) degiskenlerinden ii¢ ay vadeli mevduata 6denen faiz (FAIZ) degiskenine
dogru Granger nedensellik iligskisi bulunmazken, Faiz degiskeninden Altin degiskenine dogru tek
yonlii istatistiki olarak %10 diizeyinde anlamli zayif bir Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
U¢ ay vadeli mevduata ddenen faiz (FAIZ) degiskeninden enflasyon degiskenine ise Granger
nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Bu donemde iilkede yasanan kur soku ve sonrasinda Rusya-
Ukrayna arasindaki savasin da etkisiyle emtia fiyatlarinin artmasi ayrica iilkede klasik faiz politikas:
uygulamasindan ayrisilmasi faiz — enflasyon arasindaki nedensellik iliskisinin goriilmemesinin sebebi
olarak gosterilebilir.

Altin ile enflasyon (TUFE) degiskeni arasinda ise, Altin degiskeninden enflasyon degiskenine dogru
tek yonlii istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamli giiglii bir Granger nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Bir bagka ifadeyle, Altin fiyatlar1 enflasyonun Granger nedeni olarak ifade edilebilir.
Ayrica, altin fiyatindaki degisimin enflasyon oranmni istatistiki olarak anlamh sekilde etkiledigi
sonucu ¢ikarilmaktadir.

Sonug¢

Pay senedi piyasasi, ekonomik biiyiimeyi tetikleyen ve {ilkenin kalkinmasina yardimci olan bir
piyasadir. Iyi performans gosteren bir borsa, yatirimlarin etkin bir sekilde tahsis edilmesi ve dogrudan
yabanci yatirimin tilkeye g¢ekilmesi yolu ile {ilke kalkinmasinda rol oynayacaktir. Bu gorevin yerine
getirilmesinin arka planinda ise, makroekonomik degiskenler yer almaktadir. Bu baglamda
calismanin amaci, Borsa Istanbul - 100 Endeksi ile iilkemize 6zgii secilmis bazi makroekonomik
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin analiz edilmesidir. Bu amagla, analize iliskin veriler
2011/Q1-2022/Q3 donemini kapsamakta ve 47 ceyrek donemlik bir veri setinden olusmaktadir.
Calismaya iligkin degiskenler ise, BIST-100 Endeksi fiyati, Dolar/TL kuru, 3 aya kadar vadeli
mevduata 6denen faiz, Cumhuriyet altin fiyat1 ve tiiketici fiyat endeksidir.

Borsa Istanbul 100 Endeksi ile Tiirkiye'ye 6zgii secilmis bazi makroekonomik degiskenler arasmdaki
iliskinin tespitinde ekonometrik yontem olarak zaman serisi Granger nedensellik analizinden
yararlanilmistir. Calismanin bulgularina gore; BIST-100 Endeksi ile Dolar kuru degiskeni arasinda,
Dolar kurundan BIST100 endeksine dogru tek yonlii %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamli bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. BIST-100 Endeksi ile Altin fiyat: arasinda gift yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. BIST-100 Endeksi ile Altm fiyati arasmda, Altin fiyatindan BIST-100
Endeksine dogru istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamli giiglii bir iliski, BIST-100 Endeksinden Altin
fiyatina dogru istatistiki olarak %10 diizeyinde anlaml bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Benzer
sekilde, BIST-100 Endeksi ile enflasyon (TUFE) orani arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. BIST-100 Endeksi ile TUFE arasmda, TUFE’den BIST-100 Endeksine dogru istatistiki olarak
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%1 diizeyinde anlamh giiglii bir iliski, BIST-100 Endeksinden TUFE'ye dogru istatistiki olarak %5
diizeyinde anlamh bir Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir. BIST-100 Endeksi ile 3 ay vadeli
mevduata uygulanan faiz orami (FAIZ) arasinda karsilikli olarak nedensellik iliskisi tespit
edilememistir.

Ayrica, Tiirkiye'ye 6zgii se¢ilmis makroekonomik degiskenlerin kendi aralarindaki analizinden elde
edilen bulgulara gore ise; Dolar degiskeni ile ii¢ ay vadeli mevduata 6denen faiz ve enflasyon (TUFE)
degiskenleri arasinda Dolar/TL kurundan diger degiskenlere dogru istatistiki olarak %1 diizeyinde
anlaml giiclii bir Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Dolar degiskeni ile Altin fiyat1 arasmda
ise, karsilikli olarak istatistiki olarak %1 diizeyinde anlaml giiclii bir iliski tespit edilmistir. Altin ve
enflasyon (TUFE) degiskenlerinden ii¢ ay vadeli mevduata ddenen faiz (FAIZ) degiskenine dogru
Granger nedensellik iliskisi bulunmazken, Faiz degiskeninden Altin degiskenine dogru tek yonlii
istatistiki olarak %10 diizeyinde anlamli zayif bir Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ug ay
vadeli mevduata 6denen faiz (FAIZ) degiskeninden enflasyon degiskenine ise Granger nedensellik
iliskisi tespit edilememistir. Ciinkii bu dénemde, iilkede yasanan kur soku ve sonrasinda Rusya-
Ukrayna arasindaki savasin da etkisiyle emtia fiyatlarmin artmasi ayrica tilkede klasik faiz politikasi
uygulamasindan ayrisilmasi faiz — enflasyon arasimndaki nedensellik iliskisinin goriilmemesinin sebebi
olarak gosterilebilir. Altin ile enflasyon (TUFE) degiskeni arasinda ise, Altin degiskeninden enflasyon
degiskenine dogru tek yonlii istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamli giiclii bir Granger nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.

Bu ¢alismanin bulgulari, Tiirkiye'ye 6zgii makroekonomik degiskenler ve veri donemi ile kisithidir.
Elbette Borsa Istanbul-100 Endeksini yalnizca iilkeye 6zgii degiskenler disinda da kiiresel Slgekte
bircok makro degisken etkilemekte ve bu nedensellik iligkileri siirekli dinamik bir sekilde
degismektedir. Gelecekte gerceklestirilecek calismalarda, Tiirkiye’ye 0zgii makroekonomik
degiskenlerin yani sira kiiresel diizeyde etkisi kabul edilen makro degiskenler de kullanilarak
gelecekte bu iligkilerin seyri analiz edilebilir.
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Extended Abstract
Background

The stock market is a market that triggers economic growth and helps the development of the country.
A well-performing stock market will play a role in the country's development by effectively allocating
investments and attracting foreign direct investment. In the background of the fulfillment of this task,
macroeconomic variables take place. It is obvious that the analysis of the relations between the Stock
Exchange Index and selected macroeconomic variables and the determination of the direction of these
relations are very important considering the effect on the investment preferences of the investors.

Research Purpose

The aim of this study is to analyze the causality relationship between Borsa Istanbul-100 Index and
some selected macroeconomic variables specific to our country. For this purpose, the data for the
analysis covers the period 2011/Q1-2022/Q3 and consists of a 47 quarterly data set. The variables
related to the study are BIST-100 Index price, USD/TL rate, interest paid on time deposits up to 3
months, Republic gold price and consumer price index.

Methodology

Time series Granger causality analysis was used as an econometric method to determine the
relationship between Borsa Istanbul 100 Index and some selected macroeconomic variables specific to
our country. At the beginning of the analysis of the study, the correlation relationship between the
correlation analysis and macroeconomic variables was examined, after the correlation relationship
was high among almost all variables, the causality relationship between each macro variable first with
the BIST-100 Index and then between the macroeconomic variables was investigated, and the multi-
linearity between the variables resulting from the high correlation between the variables. The
correlation problem is avoided. Granger causality test is performed on stationary series. Therefore,
first, whether the variables are stationary or not were tested with ADF and PP unit root tests, and after
determining that they are not stationary, the causality relationship between the variables was
investigated through VAR models with appropriate lag with their stationary status by taking the first
difference of the variables.
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Findings

According to the findings of the study; A statistically significant 5% causality relationship was found
between the BIST-100 Index and the dollar rate variable, from the dollar rate to the BIST100 index, at
the level of 5%. A bidirectional causality relationship was found between the BIST-100 Index and the
gold price. A statistically significant 1% causality relationship was found between the BIST-100 Index
and the gold price, from the gold price to the BIST-100 Index, and a statistically significant 10%
causality relationship from the BIST-100 Index to the gold price. Similarly, a bidirectional causality
relationship was found between the BIST-100 Index and the inflation (CPI) rate. Between the BIST-100
Index and the CP], a strong statistically significant 1% relationship from the CPI to the BIST-100 Index,
and a statistically significant Granger causality relationship of 5% from the BIST-100 Index to the CPI
were determined. A mutual causality relationship could not be determined between the BIST-100
Index and the interest rate applied to 3-month deposits.

Conclusion

According to the results of the study, which aimed to analyze the causality relationship between Borsa
Istanbul-100 Index and some selected macroeconomic variables specific to our country; A statistically
significant 5% causality relationship was found between the BIST-100 Index and the dollar rate
variable, from the dollar rate to the BIST100 index, at the level of 5%. A bidirectional causality
relationship was found between the BIST-100 Index and the gold price. A statistically significant 1%
causality relationship was found between the BIST-100 Index and the gold price, from the gold price
to the BIST-100 Index, and a statistically significant 10% causality relationship from the BIST-100 Index
to the gold price. Similarly, a bidirectional causality relationship was found between the BIST-100
Index and the inflation (CPI) rate. Between the BIST-100 Index and the CPI, a strong statistically
significant 1% relationship from the CPI to the BIST-100 Index, and a statistically significant Granger
causality relationship of 5% from the BIST-100 Index to the CPI were determined. A mutual causality
relationship could not be determined between the BIST-100 Index and the interest rate applied to 3-
month deposits. The findings of this study are limited to the macroeconomic variables specific to our
country and the data period. Of course, the Borsa Istanbul-100 Index is affected by many macro
variables on a global scale, apart from variables specific to our country, and these causal relationships
are constantly changing dynamically. In future studies, the course of these relations can be analyzed in
the future by using macroeconomic variables specific to our country as well as macro variables that
are accepted to have a global impact.
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EK-1 - Uygun Gecikmeye Sahip VAR modeli Otokorelasyon-Degisen Varyans Sonuglar:

Uygun Otokorelasyon Degisen
Gecikme Sayisi Testi Varyans Testi
Bagimli Degisken: BIST-100
DOLAR 2 0.19 0.06
FAiz 1 0.27 0.33
ALTIN 5 0.82 0.06
TUFE 2 0.75 0.12
Bagimli Degisken: DOLAR
BiST-100 2 0.19 0.06
FAIZ 4 0.47 0.10
ALTIN 4 0.55 0.12
TUFE 2 0.39 0.09
Bagimli Degisken: FAIZ
BIST-100 1 0.27 0.33
DOLAR 4 0.47 0.10
ALTIN 1 0.89 0.68
TUFE 1 0.20 0.09
Bagimli Degisken: ALTIN
BIST-100 5 0.82 0.06
FAIZ 1 0.89 0.68
DOLAR 4 0.55 0.12
TUFE 1 0.09 0.15
Bagimli Degisken: TUFE
BIST-100 2 0.75 0.12
FAIZ 1 0.20 0.09
DOLAR 2 0.39 0.09
ALTIN 1 0.09 0.15
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