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Abstract

In this study, the macroeconomic factors and expectation indices affecting the BIST 100 index
have been examined. The optimum Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model has been created
by utilising the Python programming language (Python) using the ARDL method. As a result of the
analysis, it has been determined that long-term variables such as United States dollar Turkish lira parity
(USD/TRY), Economic Confidence Index (EGE), and Consumer Price Index (TUFE) are correlated
in the positive direction with the dependent variable BIST 100 index and in the negative direction with
the 5-Year Bond Interest (FAiZ) and Volatility Index (VIX) variables. In contrast, Brent petrol United
States dollar parity (BRENT) is not statistically significant.
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Oz
Bu galismada BIST 100 endeksini etkileyen makroekonomik faktorler ve beklenti endeksleri
incelenmis olup Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) metodu kullanilarak Python progamlama
dili (Python) ile optimum ARDL modeli olusturulmustur. Analiz sonucunda uzun déonemli Amerikan
dolar1 Tirk lirast paritesi (USD/TRY), Ekonomik Giiven Endeksi (EGE), Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE) degiskelerinin bagimli degisken BIST 100 endeksi ile iliskileri pozitif, 5 Yillik Tahvil Faizi

(FAIZ) ve oynakhik endeksi (VIX) degiskeni ile negatif yonde iken Brent petrol Amerikan dolar:
paritesi (BRENT) degiskeninin istatiksel olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler : BIST 100, Makroekonomik Degiskenler, Beklenti Endeksi, ARDL
Esbiitiinlesme Testi, Python Programlama Dili.
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1. Giris

Finansal piyasalarin gelismesi i¢in gerek politika yapicilarin gerekse finansal
aktorlerin, diinya ekonomisinde artan kiiresellesme hareketlerini dogru takip ederek
rekabetciligi goz ard1 etmeyen yeni politika ve finansal araglar gelistirmesi gerekmektedir.
Tarihsel siire¢ icinde ekonomi felsefesinin zamanla degistigi ve piyasaya miidahale eden
devlet anlayisi ile ilerleyen Keynesyen yaklasim, 6zellikle 1970 ve 1980 yillari arasinda
yasanan petrol krizleri sebebi ile yerini finansal piyasalarda serbestligi oneren Neo Klasik
yaklagima birakmistir. S6z konusu durumda para ve sermaye piyasalarinin gelismisligi
yaninda, finansal serbestlesme ile i¢ kaynaklarin yaninda dis kaynaklarinda dikkate alinmasi
gerekliligi ortaya ¢ikmustir. Boylesi bir ekonomik ve finansal ortamda yatirimeinin risk ve
getiriyi dikkate alan yatirim kararlarinda sadece finansal gostergeler degil, ayn1 zamanda
iilke 6zelinde degisen makroekonomik gostergeler ve psikolojik olarak karar vermeyi
etkileyen beklenti ya da giiven gostergelerini dikkatli analiz etmesi gereklidir. Ornegin, para
politikas1 kapsaminda merkez bankalari tarafindan uygulanan kisa vadeli faiz artisimin
iilkeye sermaye girisini artirmasi beklenirken, finansal dolarizasyonu ve kamu borcu yiiksek
enflasyonist bir ortamda bu beklentinin aksine sonuglar olusmaktadir (Pmar & Erdal, 2013:
80). Daha agik bir ifade ile asir1 borglu tilkenin faiz artis1 ile kredi risk derecesi artmakta ve
sermaye girisi yerine sermaye kacisi olusabilmekte hatta iilke parasi deger
kaybedebilmektedir. O halde uygulanacak finansal politikalar ve alinacak yatirim
kararlarinda, tilkenin igsel degiskenlerini kapsayan kredi riski, faiz orani riski, politik risk,
likidite riski ve son olarak da d6viz kuru riski onem arz etmektedir. Benzer sekilde finansal
piyasalar 6zelinde borsada islem goren sirketlerin deger degisimleri de s6z konusu pek ¢ok
riske baglh olarak degismektedir.

Pay senetleri piyasasi iilkenin ekonomik durumunu gosteren bir barometre
niteliginde olup 6zellikle gelismis tilkelerde bu durum daha da gegerli olmaktadir (Usul vd.,
2017: 686). Keza, boylesi 6nemli bir gosterge dikkate alinirken, fiyat degisimlerini etkileyen
makroekonomik faktorler yaninda isletmeler 6zelinde yatirimet kararini etkileyip duyarliligi
degistiren psikolojik unsurlar da arastirmalara konu olmaktadir. Uretici ve tiiketicilerin genel
ekonomik durum hakkinda dikkate aldiklari gdstergelerden biri de Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) tarafindan hesaplanan ekonomik giiven endeksidir. Reel piyasalarda
meydana gelen deger degisimlerinin borsada islem goéren sirketler ilizerindeki etkisi s6z
konusu giiven faktorii dikkate alinarak degerlendirilebilmektedir. Finansal piyasalara
yonelik yatirimer duyarliligini 6lgen beklenti endekslerinden biri ise Whaley (1993)’in
varlik piyasalarinda korku endeksi olarak ifade ettigi ABD S&P500 opsiyon fiyatlarindan
elde edilen Volatility Index (VIX)’dir. Bu endeks yatirimcilarin yatirim yapmalarinda
cekimser kalmalari, diger bir degisle artan endiseleri durumunda artmakta iken borsa
belirsizligini 6lgmede kullanilan gostergelerden biridir.

Borsada sirket degerlerini etkiledigi disiinlilen diger gostergeler arasinda,
makroekonomik degisimleri temsil eden enflasyon, biiyiime ve déviz kurlar1 gelmektedir.
Enflasyon ve borsa arasindaki iligkinin yonii hakkinda teorik pek ¢ok tartigma olmasina
ragmen goriis birligine varilamadigi goriilmektedir. Bai (2014) ¢alismasinda s6z konusu iki
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degisken arasindaki iligkiyi ti¢ farkl teori ile agiklamis olup bunlardan ilki Fisher Etkisi’dir.
Fisher etkisine gore ekonomide reel ve parasal sektorler birbirinden bagimsiz hareket
etmektedir. Hipotez finansal piyasalara uyarlandiginda ise enflasyon oranlarindaki artig ve
pay senedi getirilerinin ayn1 oranda arttig1 goériilmektedir. Enflasyon ve borsa arasindaki
iliskiyi agiklayan ikinci teori Kevin ve Perry (1998)’e ait oynaklik hipotezi olarak
adlandirilmaktadir. Fisher etkisinin tersi olarak bu hipotez, yiiksek enflasyon oranlarinin
borsadaki yatirimcilarin karini bityiik 6l¢iide azalttigini 6ne siirmekte olup enflasyon sebebi
ile artan riskin belirsizligi artiracagina ve bu durumun pay senedi getirilerinin diismesine yol
actigin1 One siirmektedir. Son teori degiskenlik hipotezi olup s6z konusu hipoteze tipki
oynaklik hipotezinde oldugu gibi enflasyonun, pay senedi getirilerini dogrudan etkiledigini
belirtmektedir. Bu goriisii destekler nitelikte Feldstein (1980) ¢alismasinda enflasyonun
amortisman maliyetleri ve sermaye kazanglar1 tizerinde olumsuz etki yaparak pay senedi
fiyatlarini diislirdiigiinii savunmaktadir.

Bir finansal varhigin bugiinkii fiyat1 gelecekteki fiyata yonelik 6ngoriilere ve ikame
finansal varliklarin deger degisikliklerine baglidir. Daha acik bir ifade ile beklentiler ve
gostergeler dogrultusunda ikamesi daha cazip hale gelen bir menkul varliga iliskin talep
diisecektir. Keza artan faiz oranlari nedeniyle tahviller daha cazip yatirim araci haline gelip
pay senedine olan talep azalacak ve fiyatlarinda azalma meydana gelecektir (Krugman &
Wells, 2013: 279).

Firmalarin temel amaci bugiinkii degerlerini en yiiksek seviyeye ¢ikarmak olup bu
amagcla ozellikle piyasa degerinin belirlenmesinde pay senedi getirilerinin hesaplanmasina
dikkat edilmektedir. Getiri hesaplama da ise kur riski onem arz etmektedir. Pay senedi
fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliskide goriis birligi bulunmamakla birlikte hem beklenti
hem de firma ve ilke yapilarina gore farkli sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Benzer sekilde
Suriani et al. (2015) ¢aligmalarinda firmalarin piyasa degeri ve pay senedi fiyatlari ile d6viz
kuru dalgalanmalariin pek ¢ok degiskenden etkilenmekle birlikte déviz kuru belirleyicisi
tizerinde goriis birligi olmadigini iddia etmektedirler. Diger yandan ¢alismaya gore finansal
teori, firmanin degerinin doviz kurlar1 ve faiz oranlarindan etkilenmesi gerektigini
aciklamakla birlikte, yukari ve asagi kur hareketleri firmalarin pay senedi fiyatlarmni
belirleyebilmektedir. S6z konusu iki gosterge arasinda pozitif iliski bulunduguna dair
goriiglerde, en genel teori kur artiginin artan ulusal pay senetleri ve fiyatlar tizerinedir. Diger
yandan ulusal paranin deger kaybetmesi anlamina gelen yiiksek kur ile firmalarin ihracat
seviyeleri artmakta ve dolayisiyla firma degeri artabilmektedir. Tersi durumda ise 6zellikle
hammadde ithalatina dayali ihracat yapan firmalar igin ise, kur artisi ile yurtici maliyetler
artmakta ve bu durumda firma karliligi azalabilmektedir. Bu mekanizmay1 agiklar sekilde
Dornbusch ve Fischer (1980) oncelikle, doviz kurlarindaki degisimlerin uluslararasi rekabet
giictinii ve ticaret dengelerini etkiledigini ve boylece reel gelir ve tiretimi etkiledigini 6ne
stiren “akis odakli” doviz kuru modellerini 6nermektedir. Genel olarak firmalarm
gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii degerleri olarak yorumlanan pay senedi fiyatlari, kur
degisikliklerine tepki gostermekte ve gelecekteki gelirler, faiz oranlarindaki yenilikler,
mevcut yatirim ve tiiketim kararlar1 arasinda baglanti olusturmaktadir.
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Kur degisimi yerine pay senedi fiyat degisimlerinin etkisi, iliskinin yoniini
degistirebilmektedir. Branson (1983) ve Frankel (1983), doviz kurlarin1 pay senedi gibi
varliklara olan arz ve talebi esit olarak goren “pay senedi odakli” déviz kuru modellerini
gelistirmiglerdir. Bu yaklagim, sermaye hesabma 6nemli bir rol vererek déviz kuru
dinamiklerini belirler. Finansal varliklarin degerleri, gelecekteki nakit akiglarinin bugiinkii
degerleri ile belirlendiginden, fiyat hareketlerinde goreceli doviz degerlerine iliskin
beklentiler 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle, pay senedi fiyatlarindaki yenilikler
doviz kuru dinamiklerini etkileyebilir veya bunlardan etkilenebilmektedir. Ornegin, pay
senedi fiyatindaki artis beklentisi yabanci yatinmcinin ulusal varliklara olan talebini
artirabilmekte ve bu durumda ulusal para deger kazanip kur diismektedir. Béyle bir durumda
pay senetleri ve kur arasindaki iliskinin yonii pozitif olarak degismektedir. S6z konusu
teoriyi destekler nitelikte Yilmaz ve Giizel (2021) ¢aligmalarinda, pay senedi fiyatindan
doviz kuruna nedensellik iligkisinin gegerli oldugunu tespit etmislerdir. Buna gére pay
senedi fiyatlarindaki artig, yatirimeimnin servetini artirirken para talebinin artmasia neden
olmaktadir. Para talebindeki artig, yerli para biriminin doviz karsisinda deger kazanmasina
neden olarak yatirimcilarin daha fazla pay senedi satin almak i¢in doviz cinsinden
varliklarim satmalarina neden olmaktadir. Degiskenler arasina faiz eklendiginde mekanizma
farkli sekilde islemektedir. Buna gore yerli yatirimeilar, varlik fiyatlarinda artis oldugunda
i¢ piyasaya daha fazla yatirim yapmakta ve bu da yerel para birimine olan talebi artirmakta
iken yabanci varliklarin satis davranisini da pozitif etkileyebilmektedir. “Yerel para birimi
talebindeki artis, faiz oranlarinin yiikselmesine neden olacak ve sonugta yabanci
yatirimcilart yatirrm yapmaya ve maksimum fayda elde etmeye yonlendirecektir (Suriani et
al., 2015: 385).

Sirket karliliklarini ve dolayisiyla pay senetleri fiyatlarini etkiledigi diisiiniilen diger
bir degisken petrol fiyatlaridir. Ozellikle petrol ihracatcisi bir iilke icin artan petrol fiyatlari
maliyeti artiracagindan karhilig1 azaltabilme ihtimali olugsmakta ve firma karliligin1 6nemli
olciide degistirebilmektedir.

Bu calismada pay senedi piyasasmin temel gostergesi olan BIST 100 endeksini
etkiledigi diistiniilen temel baz1 makroekonomik gostergeler ve beklentilere yon veren giiven
endekslerinin borsa sirket fiyatlarina etkisi incelenmistir. Calisma bes boliimden
olusmaktadir. Ilk boliimde calismanin konusu, kapsami, énemi ve amaci genis kapsamda
belirtilmistir. ikinci boliimde ise benzer calismalarin yer aldig: yurtici ve yurtdisi calismalara
ve ¢alismalarin genel 6zetini gsteren tablolara yer verilmistir. Ugiincii béliimde calismanin
veri seti ve veri setinin uygun oldugu modelden bahsedilmistir. Dordiincii boliimde
caligmanin bulgularina yer verilirken, son olarak besinci boliimde ise yapilan analizler
sonucu elde edilen bulgular esliginde degerlendirme yapilarak ¢alisma tamamlanmustir.
Yine calismada makroekonomik ve giiven endekslerinin BIST 100 endeksi fiyatlanmasi
tizerinde etkisinin olup olmadig: tespit edilmis ve etkinlik gosteren makroekonomik
faktorlerin pay senedi fiyati tizerindeki yonii analiz edilmistir. Calismanin diger
caligmalardan farki hem makroekonomik hem de psikolojik faktorlerin bir arada
degerlendirilmis olup borsa sirket fiyatlarina uyarlanmasidir.
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2. Onceki Calismalar

Pay senedi fiyat hareketlerindeki degisim, yatirimcilar agisindan pozisyon
belirlemede 6nemlidir. Pay senedi fiyatinin degisiminde ¢esitli faktorler rol oynamakta ve
makroekonomik gostergeler ise bu faktorlerden biridir. Makroekonomik gostergelerin borsa
tizerindeki etkilerini aragtiran literatiirde yurtigi ve yurtdisi olmak iizere ¢esitli ¢aligmalar
bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilar1 enflasyon oranlari, faiz oranlari ve déviz kuru gibi
makroekonomik faktorleri incelerken, bazi ¢alismalar ise bu gostergelere ek olarak korku
endeksi ve giiven endeksi gibi psikolojik faktorler, siyasi ve piyasa dis1 vb. faktorleri de
incelemistir. Baz1 ¢alismalarda ise tek bir borsa analizi yerine cesitli borsa endeksleri veya
tilke borsalar1 lizerinde analizler yapilmistir. S6z konusu ¢alismalara iligkin bilgiler agsagida
Ozetlenmekte olup kullanmilan yontem ve degiskenlere yonelik detaylar Ek 1’de
verilmektedir.

2.1. Yurtici Calismalar

Albeni ve Demir (2005) ¢alismalarinda, makroekonomik faktorlerin mali sektor pay
senedi fiyati lizerindeki etkisini aragtirmak i¢in ¢ok sayida makroekonomik gostergeyi
incelemisler ve en etkili gostergeleri belirlemeye calismislardir. Sonuglarda mali sektor pay
senedi fiyatinin mevduat faiz oranlari, Alman marki, uluslararasi portfoy yatirimlari ve altin
fiyatlarindan %88 oraninda etkilendigi tespit edilmistir. Altin fiyatlar1 pozitif etkiye sahip
iken mevduat faiz orani, Alman mark: ve uluslararasi portfoy yatirimlarmim negatif bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Albayrak, Oztiirk ve Tiiyliioglu (2012) ise Albeni
ve Demir (2005) gibi makroekonomik gostergelerin yani sira portfoy yatirnmlarinin da pay
senedi fiyat:1 tizerinde etkili oldugunu savunmuslardir. Caligmalarinda 2015-2012 dénemi
haftalik verileri kullanarak Prais-Winston Regresyon analizi uygulamis ve analiz sonucunda
BIST 100 endeksi iizerinde ABD dolarinin negatif yonde, altin fiyatlarmin ve yabanci
portfdy yatirnmlarinin ise pozitif yonde etkili oldugu sonucuna varmiglardir. Poyraz ve
Tepeli (2015) calismalarinda ¢oklu regresyon modelinin yani1 sira korelasyon analizi ve
Granger Nedensellik testlerini kullanarak borsa iizerinde etkili olan makroekonomik
degiskenleri tespit etmeyi amaglamislardir. Calismalarinda hazine bonosu faiz oranlar: ile
BIST 100 endeksi arasinda ¢ift yonlii negatif iliski oldugu ve déviz kurunun da negatif yonde
etkiledigi sonucuna varilmistir. Bunun yaninda para arzi ve sanayi tiretim endeksinin de
pozitif etkili oldugu tespit edilmistir. Altinbag, Kutay ve Akkaya (2015) ise ¢aligmalarinda
doviz kuru igin benzer sonuglara ulasmis ancak sanayi endeksi ve déviz kurunun tek yonli
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica BIST 100’iin yalnizca petrol degiskeni igin
Granger nedenselligine sahip oldugu goriilmiistiir. Yesildag (2021) ¢alismasinda igsizlik
oranin1 da eklemis ancak BIST 100 endeksi fiyat: ile bir iliski olmadigi sonucuna
ulagsmaktadir.

Ugan, Giizel ve Acar (2017) diger calismalardan farkli makroekonomik gostergelerde
doviz olarak ABD dolarmin yani sira Euro kurunu da ¢alismalara dahil etmislerdir. Dolar
kuru i¢in literatiirden farkli sonuglar elde edilmis ve iliskinin pozitif oldugu sonucuna
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ulasilmistir. Bununla beraber petrol fiyatlarinin ve emisyon hacminin BIST 100 iizerinde
pozitif iliski rastlanirken TUFE ve Euro igin negatif iliskinin varlig1 rapor edilmistir.

Alper ve Kara (2017) BIST Smnai endeksi getirisi iizerinde calismis ve diger
gostergelere ek dig ticaret dengesini de analiz siirecine dahil etmislerdir. Bu baglamda
2003:01-2017:02 donemi verilerini etki-tepki analizi ve varyans ayristirma analizi
yardimiyla incelemektedirler. Caligma sonucunda smai endeksinin etkilendigi
makroekonomik gostergeler altin fiyatlari, dig ticaret dengesi, sanayi iiretim endeksi ve faiz
orani olarak tespit edilmistir. Ancak enflasyon orani, para arzi ve reel petrol fiyatlarmimn
getiri iizerinde etkili olmadigi sonucuna ulasilmistir. Ozer, Kaya ve Ozer (2011) de
caligmalarinda, dis dis ticaret dengesi, faiz orani ve diger ¢alismadan farkli olarak enflasyon
oraninin BIST 100 endeksi iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasirlarken BIST 100
endeksinden M1 para arzi, sanayi iiretim endeksi ve altin fiyatina dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasmislardir.

Sadeghzadeh ve Elmas (2018) c¢alismalarinda Tirkiye’deki makroekonomik
gbstergelerin yam sira ABD, Ingiltere, Japonya, Avrupa ve Cin’in borsa endeksi ve faiz
oranlarim1 da gosterge olarak kullanmislardir. Bununla birlikte psikolojik faktorler olan
korku endeksi, giiven endeksi ve CDS primini de ¢alismalarima dahil etmislerdir. Ayn1
zamanda diger calismalardan farkli olarak BIST endeksi yerine BIST de islem goren 130
firmanin getirileri tizerine ampirik bir ¢alisma yapilmistir. Caligmada panel veri analizi
kullanilmigtir. Analizler sonucunda psikolojik faktorlerin 6zellikle korku endeksi ve CDS
priminin getiri {izerinde negatif bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Kése ve Akkaya
(2016) ise calismalarinda T.C. Merkez Bankasi Reel Kesim Giiven Endeksi ve borsa
arasindaki iligkiyi inceleyerek yatirimci beklenti ve endiselerinin pay senedi getirileri
tizerinde etkisi bulundugunu tespit etmislerdir. Uzun ve Giingor (2017) 50 iilkenin aylik
verilerini kullanarak olusturduklar1 ¢alismalarinda, iilkeleri gelismis, gelismekte olan ve az
gelismis olarak ti¢ gruba ayirmuslardir. Analiz sonuglarinda gelismis iilkelerin borsa
endeksleri ile enflasyon, sanayi tretim endeksi, faiz orani, para arzi ve déviz kuru
degiskenleri arasinda uzun dénemli iligki tespit etmislerdir. Az gelismis iilkelerde ise endeks
ve faiz orani arasinda ¢ift yonlii, sanayi iiretim endeksi ve para arzi arasinda tek yonlii
nedensellik iligkisi bulmuglardir.

Koyuncu (2018) da yaptig1 ¢alisma sonucunda diger ¢alismalara benzer olarak faiz
oraninin BIST iizerinde negatif, sanayi iiretim endeksinin ise pozitif etkili oldugu bulgusuna
ulasmugtir. Durmus, Yilmaz ve Sahin (2019) makroekonomik gostergelerin etkisini BIST
Bankacilik endeksi ve Mali endeks getirileri {izerinde incelemeye almistir. Calismada
2006:05-2018:10 donemine ait veriler kullanarak iliskiyi VAR (Vector Autoregressive)
analiziyle test etmistir. Enflasyon oraninin negatif yonde en etkili olan degisken oldugu
sonucuna ulagilmistir. Kendirli ve Cankaya (2016) da calismalarinda bankacilik endeksi
tizerine ¢alismiglar, ancak enflasyon ve déviz kurunun %5 anlamlilik diizeyinde bankacilik
endeksi ile bir nedensellik ve esbiitiinlesme iligkisi iginde olmadig: sonucuna ulagsmslardir.

448



Ergin-Unal, A. & S. Nas & M. Heybeli (2022), “Segilmis Makroekonomik Degiskenler ve
Beklenti Endekslerinin BIST 100 Endeksi Uzerine Etkisi”, Sosyoekonomi, 30(54), 443-466.

Sekeroglu, Ugan ve Acar (2019) ¢alismasinda spesifik olarak enflasyon ve dis ticaret
acigini incelemeye almistir. BIST 100 endeksi getirisiyle olan iliskiyi test etmek igin
Johansen ve Gregory & Hansen Esbiitiinlesme testlerinden yararlanmistir. Caligma
sonucunda ise BIST 100 endeksi getirileriyle enflasyon ve dis ticaret agig1 arasinda uzun
doénemli pozitif bir iliski oldugu yani esbiitiinlesik oldugu sonucuna varilmistir. Sekeroglu
vd. (2019) gibi Sandal, Cemrek ve Yildiz (2017), BIST 100 endeksi iizerindeki iliskiyi test
etmede iki gosterge kullanmustir. Bagimsiz degisken olarak ham petrol ve altin fiyati
kullanilarak olusturulan analizde sadece altin fiyatlarindan BIST 100 endeksine dogru tek
yonlit bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Saritas, Kilig ve Nazlioglu (2021) ise
caligmasinda risk gostergesi olan CDS primini ve Kredi Derecelendirme Notunu
incelemistir. Calismada ARDL modelini kullannmis ve BIST 100 ile risk gostergeleri
arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagmustir.

Fattah ve Kocabiyik (2020), diger ¢alismalardan farkli olarak ¢alismasinda segilmis
makroekonomik gostergelerin Tiirkiye’nin BIST 100 endeksi ile ABD’nin S&P500 endeksi
tizerindeki etkilerini incelemis ve iki tilke arasinda karsilagtirma yapmistir. Caligmada
yapisal kirilmalar1 dikkate alan Lee Strazicich birim kok testi uygulanmig ve degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisini test edebilmek i¢in Toda-Yamamoto Nedensellik analizi
uygulanmistir. Calismanin bulgularma gére BIST 100 endeksi ile para arz1 ve déviz kuru
arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisi varken, tiiketici fiyat endeksinden BIST 100
endeksine tek yonlii bir iligki vardir. Ancak sanayi tiretim endeksi, altin ve petrol fiyatiyla
bir iliski bulunamamistir. S&P500 endeksi igin ise para arzindan S&P500 endeksine dogru
tek yonli bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagilmastir.

Altuntas ve Ersoy (2021) TCMB Tiiketici Gliven Endeksi, Bloomberg HT Tiiketici
Giiven Endeksi ve VIX Endeksi ile BIST 100 Endeksi arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismalarinda BIST 100 Endeksi ile Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi ve VIX
Endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit ederlerken BIST 100 Endeksi ile TCMB
Tiiketici Giiven Endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulamamiglardir. Diger yandan
nedensellik analiz sonuglar;, BIST 100 Endeksinden tiiketici giiven endeksine ve VIX
Endeksinden ise BIST 100 Endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir.

2.2. Yurtdist Calismalar

Makroekonomik gostergelerin borsa iizerindeki etkisini arastirmada literatiirde
yurtdigt gesitli ¢aligmalar yer almaktadir. Kyereboah-Coleman ve Agyire-Tettey (2008),
gostergelerin Gana pay senedi piyasasi performansini nasil etkiledigi yoniinde g¢aligma
yapmuglardir. Calismada pay senedi piyasasi yatirim araci olarak goriilmekten ziyade borg
tedarik araci olarak ele alinmigtir. Gostergelerin de borg tedarik araci tizerinde nasil bir
etkiye sahip oldugunu arastirarak {ilkenin yatirim potansiyelini belirlemeyi amaglamislardir.

Al-Shami ve Ibrahim (2013), makroekonomik gostergeleri Kuveyt borsast lizerinde
Ocak 2001-Aralik 2010 donemi aylik verilerle VAR modeliyle incelemistir. Sonuglara gore
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pay senedi getirisi lizerinde 1 aylik donemde faiz oran1 negatif etkiliyken enflasyon, para
arz1 ve petrol fiyati pozitif etkilidir. 2 aylik déneme bakildiginda ise tersi bir sonug elde
edilmekte ve faiz oran1 pozitif etkiliyken; enflasyon, para arzi1 ve petrol fiyati negatif etkili
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ullah, Islam, Alam ve Khan (2017), makroekonomik gostergeleri SAARC (South
Asian Association For Regional Co-Operation) iilkelerinin borsa performansi iizerinde
incelemistir. Caligmalarinda 2005-2015 dénemi yillik veriler kullanilmig ve analiz i¢in OLS
coklu regresyon modeli kullanilmistir. Caligmanin bulgularinda ise déviz kuru, déviz rezervi
ve faiz oraninin SAARC iilke borsalar1 tizerinde olumlu bir etki oldugu ancak enflasyon ve
para arzinin borsa performansinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna ulagilmistir.
Ayrica verilerin eksik olmasi sebebiyle Afganistan ve Butan galigmaya dahil edilmemistir.
Czapkiewicz, Jamer ve Landmesser (2018), da sabit bir borsa iizerinde ¢alismaktan ziyade
G6 iilkelerinin (Almanya, Ingiltere, Fransa, italya Ispanya ve Polonya) finansal piyasalari
arasindaki iliskide makroekonomik gdstergelerin roliinii analiz etmeyi amaglamislardir.
Calismada Polonya baz iilke olarak alinmig ve diger G5 iilke piyasalari arasindaki iliskiyi
aciklamaya ¢alismislardir. Calismanin amaci farkli piyasalar arasindaki bagimlh etkileri
tespit ederek c¢esitlendirmeyi artirmaktir. Calismanin sonucunda ise o6zellikle issizlik
oraninin Polonya ile diger piyasalar arasindaki karsilikli bagimlilig: etkiledigi sonucuna
varilmistir.

Literatiirde makroekonomik faktorler yaninda VIX Endeksinin pay senedi getirileri
ve piyasa oynakhigi iizerine etkisinin incelendigi calismalarda yer almaktadir. Bu
caligmalardan Ruan (2018) Cin ekonomisi iizerine yaptigi calismada piyasa oynakliginin
(VIX endeksi) borsa tizerindeki etkisi arastirmakta ve daha sonra birgok iilkenin pay senedi
endeksini verileri ampirik olarak analiz etmektedir. Ampirik sonuglar VIX endeksinin
borsalar tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir.

Qadan vd. (2019) ABD iizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda 1990-2016 VIX ve pay
senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. VIX’teki bir artis ya da diistisiin oynaklik
ile gelecekteki getiriler arasinda negatif ya da pozitif bir iligki i¢cinde oldugunu tespit
etmislerdir. Benzer sekilde Kang, Maitra, Dash ve Brooks (2019) hisse senetleri, emtialar,
tahviller ve VIX piyasalar arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda yer alan analiz
sonuglart gelismekte olan pay senedi piyasalarmin VIX’deki degisimden dogrudan
etkilendigini gostermektedir. VIX yaninda psikolojik faktorlerden giiven endekslerinin pay
senedi tizerine etkilerinin incelendigi ¢alismalardan Jansen ve Nahuis’in (2003) 11 Avrupa
tilkesini kapsayan ¢alismasinda s6z konusu iki degisken arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi
tespit edememisken ABD ekonomisi iizerine yapilan Brown ve Cliff (2004) ve Wang,
Keswani ve Taylor (2006)’a ait ¢alismalarda hem giiclii iliski hem de nedensellik iligkisi
tespit edilmistir.
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3. Veri Seti ve Yontem
3.1. Veri Seti

Bu calisma 01:2010-08:2021 donemini kapsayan aylik verilerden olusmaktadir.
Calismada bagimli degisken olarak BIST 100 Endeksi kullanilmistir. 140 gézlem biriminden
olusan veri seti Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi: (TCMB), Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK), MATRIKS Bilgi Dagitim Hizmetleri ve investing.com adresinden alinarak
derlenmistir. Analizlerde kullanilan degiskenlere ait tanimlar ve verilerin elde edildigi
kaynaklar Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo: 1
Degisken Tamimlar: ve Kaynak

Degiskenler Degisken T: lari Kaynak
BIST 100 Borsa istanbul 100 Endeksi MATRIKS
VIX Korku Endeksi investing.com
USDTRY Dolar/TL kuru MATRIKS
EGE Ekonomik Giiven Endeksi TUIK

SUE Sanayi Uretim Endeksi TUIK

FAIZ 5 Y1l Vadeli Devlet Tahvil Faiz Orani investing.com
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi TCMB
BRENT Brent Petrol MATRIKS

Ekonomik Giiven Endeksinde mevsimsel etkilerden arindirilmis veriler
kullanilmigtir. Déviz kuru gostergesi olarak USD/TRY rakamlart kullanilmistir. BIST 100
Endeksi, VIX, BRENT ve USD/TRY verileri kapanis fiyatlar1 alinarak ¢alismaya dahil
edilmistir. Bilyiime oranlar1 i¢in Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis Sanayi Uretim
Endeksinin bir onceki yilin aym1 ayina goére yiizde degisim oranlar1 seklindeki veriler
kullanilmis olup tiim degiskenlerin verileri aylik frekanslh olarak kullanilmistir. Analizlerde
Python programlama dili ve Eviews-10 paket programindan yararlanilmistir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tiim gozlemlerin aylik bazdaki degisimleri
Grafik 1°de gosterilmistir. Degiskenlerin grafikleri incelendiginde BIST 100 endeksi ile
USDTRY degiskeni arasinda pozitif, Brent petrol ile negatif bir iligki goriilirken, diger
degiskenler arasinda bu sekilde belirgin bir etkilesim goriilmemektedir. Tiim degiskenlerin
BIST 100 endeksi iizerindeki iliskisini agiklamak icin ARDL modeli yapilmistir.
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Grafik: 1
Tiim Degiskenlere Ait Grafikler
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3.2. Yontem
3.2.1. Birim Kok Testi

Bir zaman serileri analizinde ekonometrik olarak model kurulmasi gerekmektedir.
Model se¢imi yaparken hangi ekonometrik modelin kullanilacagini tespit edebilmek igin,
once her bir degiskenin serilerinin kaginci dereceden duragan olup olmadigi test edilmelidir.
Modelin dogru se¢ilmesi, sahte regresyon probleminin olusmasini engeller. Duraganlik testi
grafik ve korelogram yontemiyle tespit edilebilecegi gibi birim kok testi ile de yapilmaktadir
(Granger & Newbold, 1974). Bu ¢alismada degiskenlerin duraganlhigini test etmek i¢in birim
kok testi yontemi kullanilmugtir.

Degiskenlerin duraganlhigini test etmek icin birgok birim kok testi olmakla birlikte bu
calismada Dickey-Fuller (ADF) (1979) ve Phillips-Perron (PP) (1988) birim kok testi
yontemi kullanilmigtir. Bu testlere gore gore ii¢ farkli denklem gelistirilmis ve bu
denklemlere gore serilerin duragan olup olmadigi incelenmistir. Bunlar sirasiyla sabitsiz ve
trendsiz model, sabitli ve trendsiz model ve son olarak da sabitli ve trendli modeldir.

ADF ve PP Birim Kok testine gore;

H, Bos hipotezi — Zaman serisinde birim k6k vardir. Seri duragan degildir.

H, Karsit hipotez — Zaman serisinde birim kok yoktur. Seri duragandir.

Birim kok testi sonuglarinin t istatistik degerleri MacKinnon (1996) kritik degerler
ile (%1, %5, %10 anlamhlik diizeyine gore) karsilastirilir.

| t [> Kritik degerler — H, Hipotezi reddedilir. Karsit hipotez kabul edilir, seri duragandr.
| t |< Kritik degerler — H,, Hipotezi kabul edilir. Seride birim kok vardur.
3.2.2. ARDL Smmr Testi (Autoregressive Distributed Lag Bound Test)

ADRL Smir testinin uygulanabilmesi i¢in modeldeki bagimli degiskenin birinci
farkinda duragan, bagimsiz degiskenlerin bazilar1 seviyede ve diger bagimsiz degiskenlerin
ise birinci farkinda duragan olmalidir. Ekonometrik analizlerden biri olan Gecikmesi
Dagitilmig Otoregresif Sinir Testi (ARDL) modelinde serilerin 1(1) veya 1(0) olup
olmadigma bakilmaksizin uzun dénemli iligkinin varligi incelenir (Pesaran & Shin, 1999).
Boylelikle ARDL sinir testi yaklagimiyla farkli diizeyde duragan degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi sinanabilmektedir (Peseran, 2001: 290). Bu bilgilerin 1siginda ve
yapilan birim kok testinin sonucundan yola ¢ikilarak, bu ¢aligmada degiskenler arasindaki
kisa ve uzun donemli iliskiyi test edebilmek amaciyla ARDL Sinir testi yontemi
kullanilmasina karar verilmistir.

Modelin esbiitiinlesme iliskisinin test edildigi matematiksel denklem su sekildedir:

ABIST, = ag + Y¥_, a;ABIST,_y + ¥V ayAVIX, 1 + ¥F_ as;AUSDTRY,_; +

453



Ergin-Unal, A. & S. Nas & M. Heybeli (2022), “Segilmis Makroekonomik Degiskenler ve
Beklenti Endekslerinin BIST 100 Endeksi Uzerine Etkisi”, Sosyoekonomi, 30(54), 443-466.

Zip=o a4iATUFEt_1 + 25;0 asiAFAiZt_l + 25;0 asl‘AEGEt_l + Z?=0 a7l‘ASUEt_1 +
Zip=o agiABRENTt_l + aSBiSTt_l + agVIXL»_l + alOUSDTRYt_l + allTUFEt_l +
a1oFAIZ,_y + ay3EGE,_y + ay4SUE,_; + a;sBRENT,_; + & @

Denklem 1°de A simgesi serilerin birinci dereceden farkini1 gosterirken, p ise serilerin

gecikme uzunlugunu gostermektedir. BIST 100 endeksi modelin bagimli degiskenini, diger
degiskenler ise modelin bagimsiz degiskenini olusturmaktadir. Esbiitiinlesme testi
sonucunda hesaplanan F istatistigi, modelin alt 1(0) ve tist sinir 1(1) kritik degerlerini agmasi
durumunda degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi vardir sonucuna ulasilir. Daha sonra
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki test edilir.

Bu iligkiyi test etmede kullanilan matematiksel denklem ise su sekildedir:
ABIST, = ag + ¥V_, ay;ABIST,_y + X]_, aziAVIX, 4 + X% as3;AUSDTRY,_; +
Yo auATUFE,_1 + % as;AFAIZ,_y + Y} a6 AEGE,_1 + X_o a7;ASUE,_; +
T _0QgiABRENT,_| + & 2

Denklem 2’de esbiitiinlesme modelinden farkli olarak degiskenlerin gecikme

uzunluklart farklilik gostermektedir. Degiskenlerin gecikme uzunluklarina gore uzun
dénemli model testi uygulanarak sonuglar anlamlilik diizeyine gore degerlendirilir. Son
olarak degiskenlerin kisa donemli iliskisi test edilir.

Kisa dénemli iligki denklemi su sekildedir:

ABIST, = ag + X¥_, ay;ABIST,_; + X}_; ayAVIX,_4 + X% as;AUSDTRY,_; +

Yi 0@y ATUFE, 1 + Xl g asiAFAIZ,y + X a6 AEGE, _q +

Yi-0a7iASUE,_y + Xi_oagABRENT, ; + + BECT, & 3

Denklem 3’te ECT Hata Diizeltme Terimini, B ise Hata Diizeltme Teriminin

katsayisin1 gostermektedir. Bu katsay1 kisa donemde olusan sapmalarin uzun dénemde
dengeye ulastigini gosterir. Kisa donemde katsayilarin yorumlanabilmesi i¢in B katsayisinin
%5 anlamlilik diizeyinde ve negatif isaretli olmas1 gerekir.
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Y, = Regresyon Sonuglart (4)

Regresyon denklemlerinin basaris1 ortalama kareler hatas1 veya ortalama mutlaka
yiizde hatas1 gibi performans kriterleri ile dlgiiliir. Bu ¢alismada ortalama mutlak yiizde
hatasi kriteri kullanilmigtir. Formiildeki n veri sayisini X;, t zamanindaki gergeklegen degeri
ve Y, ise t zamanindaki regresyon sonuglarini gostermektedir. Formiilde oncelikle
gerceklesen deger ile regresyon sunucu cikarilarak toplam deger bulunur. Sonug negatif
olabilecegi gibi pozitifte olabilir. Bu yiizden mutlak degeri alinir. Elde edilen sonu¢ zaman
serisindeki veri sayisina boliinerek 100 ile carpilir. Boylece tahmin degerinin gergek
degerden % kag saptig1 bulunur.

4. Bulgular

Bu galismada kullanilacak ekonometrik modeli se¢ebilmek i¢in ADF ve PP birim
kok testi uygulanmustir. Birim kok testi sonuglar1 seviyede ve birinci farkta duragan olma
durumuna goére Tablo 2’de verilmistir.

Tablo: 2
Birim Kok Testi Sonuclari
Seviye 1(0) Birinci Fark I(1)
ADF PP ADF PP
Degiskenler Sabitli ve Trendli Sabitli ve Trendli Sabitli ve Trendli Sabitli ve Trendli
BIST 100 -2,839 -2,951 -11,763** -15,771**
VIX -4,842* -4,814* -13,219 -20,584
USDTRY -1,531 -1,03 -10,786** -17,236**
TUFE -3,343 -2,686 -8,743** -8,937**
FAIZ -2,966 -2,988 -10,601** -10,698**
EGE -4,635* -4,573* -11,702 -14,272
SUE -4,528* -4,423* -12,308 -16,482
BRENT -2,458 -2,383 -9,5679** -9,417**
1% -4,026
Kritik Degerler 5% -3,443
10% -3,146

(MacKinnon kritik degerleri dikkate alinarak anlamlilik diizeyleri belirlenmistir. Maksimum gecikme uzunlugu otomatik olarak alinmustir. %5
anlamlilik diizeyinde *, seviyede ** ise birinci farkta duraganiig: temsil etmektedir).

ADF test sonuglarina gére bagimli degisken olan BIST 100 endeksinin seviyede t
degerleri mutlak deger olarak %5 anlamlilik diizeyinde 1(0) kritik degerlerden kiigiiktiir. Bu
durum H, Hipotezinin kabul edildigini, yani birim kokiin varligini1 gésterir. Birinci farki 1(1)
alindiginda ise t degerlerinin mutlak degerleri kritik degerlerden yiiksektir. Yani Hy Hipotezi
reddedilir ve serilerin 1(1) diizeyinde duragan oldugu sonucuna ulagilir. Ayni sekilde
bagimsiz degisken olarak USDTRY, FAiZ, BRENT ve TUFE %5 anlamhlik diizeyinde
seviyede birim kok igerirken birinci farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Diger
bagimli degiskenlerden EGE, SUE ve VIX ise seviyede t degerlerinin mutlak degeri kritik
degerden biiyiiktiir. Ayn1 sekilde PP birim kok testi sonuglar1 da ADF birim kok testi
sonuglarmi destekler niteliktedir. Boylece serilerin farkli diizeylerde duragan oldugu
sonucuna ulagilmig ve ayrica serilerin ikinci farkta 1(2) duragan olmadigi anlagilarak
degiskenler arasindaki iligkiyi test etmede en uygun modelin ARDL modeli oldugu
anlagilmistir. Modelin gecikme uzunlugu otomatik olarak belirlenmis ve bilgi kriteri olarak
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) secilmistir.
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Pyhton programlama dili kullanilarak yapilan ADRL modelinde, optimal sonug i¢in
bagimsiz degiskenlerden bir kism1 otomatik olarak modelden ¢ikarilmis ve en uygun ARDL
modeli (1, 0, 1, 3, 1, 0,1) olarak belirlenmistir. BIST 100 endeksi ve BIST 100 degiskeninin
regresyon denklemi iliskisi Grafik 2’de gosterilmistir. Python ile ulasilan modelde BIST 100
degiskeninin regresyon denklemi ile BIST 100 endeksinin gergeklesen degeri
kargilastirildiginda ortalama mutlak hata yiizdesi %3,985°tir. SUE bagimsiz degiskenini
iceren modelde, BIST 100 degiskeninin regresyon denkleminin BIST 100 endeksinin
gergeklesen degeriyle Kkarsilastirildiginda ortalama mutlak hata  yiizdesi 4,1378
bulunmaktadir. Bu da SUE igermeyen modelin daha iyi oldugu sonucunu gdstermektedir.

Grafik: 2
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USDTRY bagimsiz degiskeni ¢ikartildiginda ise Python modele SUE bagimsiz
degiskenini dahil etmektedir. Bunun sebebini anlamak i¢in Python yardimiyla giftler
arasindaki iliskiyi gosteren grafigi olusturularak, bagimsiz ve bagiml tiim degiskenlerin
birbiriyle iliskisi Grafik 3’te incelenmistir. BIST 100 bagiml1 degiskeninin Kur ve biiyiime
arasindaki dogrusal iliskisi, bu iki degiskenin modeldeki tahmin giiciiniin fazla oldugunu
gostermektedir. S6z konusu durumda modelin tahmin giicii zayiflayabilmektedir. Bu
modelde sonucu fazla etkilemese de farkli modellerde benzer degigkenlerin ayn1 modelde
yer almasi analiz sonucunu ¢ok daha fazla etkileyebilmektedir.
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Grafik 3’te USDTRY ve SUE degiskeninin dogrusal olarak BIST 100 ile iliskisi
oldugu goéziikmekte ve etki katsayisinin yiiksek oldugu diistiniilmektedir. USDTRY ve
SUE’nin de iligkisine bakildiginda iki degiskeni birbiriyle dogrusal iliskisi goziikmektedir.
Bu da optimal model de neden bir tanesinin oldugunu izah etmektedir. BIST 100 endeksinin
yine VIX, EGE ve RKGE ile iliskisi goziikkmekte olup, dogrusal olmamasindan dolayi,
katsayisinin USDTRY kadar yiiksek olmayacagi soylenebilir. EGE ile Reel Kesim Giiven
Endeksi (RGKE) arasindaki iliski de yine SUE ve USDTRY gibi dogrusal iligki
goziikmekte, bu da optimal modelde EGE oldugundan RGKE degiskenine gerek
duyulmadigini izah etmektedir. Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) degiskeni de RGKE ile ayni
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durumdadir. TUFE ve iiretici fiyat endeksi (UFE) ile de dogrusal bir iligski bulunmaktadir.
Bu da optimum modelde sadece UFE veya TUFE degiskenlerden birinin olabilecegini
gostermektedir. Grafik incelendiginde optimal model ile uyumludur.

Secilen modelin egbiitiinlesme igerip igermedigini test edebilmek igin yapilan F
istatistigine ait sonuglar Tablo 3’te verilmistir.

Tablo: 3
Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

F-Bounds Testi

Test istatistigi

Anl

lihk Diizeyi

Alt Simir 1(0)

Ust Simr (1)

F-istatistigi

8,718

10%

2,088

3,103

K

5%

2,431

3,518

1%

3,173

4,485

Yapilan sinir testi sonucuna goére F istatistigi alt sinr 1(0) ve st sinir I(1)
degerlerinden biiyliktiir. Bu sonu¢ soz konusu degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin
oldugunu gostermektedir. ARDL modelinin gegerliligini test etmek igin tanisal testler
yapilmistir. Test sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir.

LM testi otokorelasyon sorunu olup olmadigimi gostermektedir. Kurulan modele gore
olasilik degeri > 0,05 oldugu i¢in otokorelasyon sorununun olmadigi sGylenebilir. Ayni
sekilde model sonucunda degisen varyans problemi de yoktur. Jargue - Bera Testi serilerin
normal dagildigim gosterirken Ramsey Reset Testi ise model kurma hatasinin olmadigini
gostermektedir. Yine otokorelasyon probleminin olup olmadigini gésteren diger bir tanisal
test Durbin-Watson (DW) olup DW degerinin 2’ye yakin bir deger almasi modelde
otokorelasyon olmadigint gostermektedir.

Tablo: 4
Tamsal Testler ve Sonuclar

Tamsal Testler Olasihk Degerleri
LM Testi 0,812
Degisen varyans Testi 0,963
Jargue - Bera 0,877
Ramsey Reset 0,207
Durbin-Watson 1,906

ARDL modelinin kararliligin1 gosteren daha agik bir ifade ile degiskenlere iligkin
yapisal kirtlmanin varh@mi belirlemek i¢in CUSUM (cumulative sum) test sonuglarindan
yararlanilmaktadir. Eger, CUSUM istatistik degeri %5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar
icerisinde (iki ¢izgi arasinda) kaliyorsa, ARDL modelindeki katsayilarin istikrarli oldugunu
ifade eden HO hipotezi kabul edilecektir (Bahmani Oskooee, Ng, 2002: 25). Model sonucuna
gore CUSUM testi sonucu Grafik 4’te verilmis olup ARDL sinir testi katsayilarinin Kritik
deger igerisinde oldugu yani katsayilarin istikrarli oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
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Tablo 5’te Akaike bilgi kriterine gore olusturulan ARDL model katsayilar1 yer
almaktadir. Hata diizeltme modeli diger tanimsal testlerden farkli olarak olasilik degeri <
0,05 olmalidir. Ayn1 zamanda 1’den kiigiik ve “eksi” bir deger almahdir. Hata Diizeltme
modeli kisa donemde meydana gelen sapmalarin ne kadar siire ile diizeltildigini ifade
etmektedir (Uyar-Bozdaglioglu, 2007). Model sonucuna gore degiskenler arasindaki uzun
donemli bir sapma bir sonraki dénemde yaklagik %28 oraninda birbirine tekrar yaklasiyor
demektir. Yani kisa donemde olusan sapmanin sonraki donemlerde dengeye ulastigi
sonucuna ulasilir.

Tablo: 5
ARDL Sinir Testi Uzun ve Kisa Donem Sonuglari

ARDL Uzun Dénem Katsayilari (1, 0,1, 3,1, 0, 1)
Degiskenler Katsay1 St. Hata t-statistigi Olasilik Degeri
VIX -11.581 2.397 -4.831 0.000*
USDTRY 177.356 16.151 10.981 0.000*
EGE 13.842 3.760 3.681 0.000*
TUFE 23.143 8.768 2.639 0.009*
FAIZ -53.122 10.903 -4.872 0.000*
BRENT -0.829 0.703 -1.178 0.241
C -516.653 412.070 -1.254 0.212
ARDL Kisa Dénem Katsayilar: (1,0, 1, 3,1, 0, 1)
Degiskenler Katsay1 St Hata t-statistigi Olasilik Degeri
D(USDTRY) -12,499 18,352 -0,681 0,497
D(EGE) -0,098 0,939 -0,104 0,917
D(EGE(-1)) -1,009 0,917 -1,101 0,273
D(EGE(-2)) -2,723 0,918 -2,966 0,004*
D(TUFE) -0,954 2,97 -0,321 0,749
D(BRENT) 1,575 0,595 2,646 0,009*
CointEq(-1)* -0,275 0,032 -8,585 0

* 061, ** %5 anl

lilik diizeyini gostermektedir.
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Modelin uzun dénem katsayilarina gére %5 anlamlilik diizeyinde VIX ve FAIZ orani
BIST 100 iizerinde negatif iliskiye sahip olup VIX endeksindeki 1 birimlik bir artis BIST
100 endeksinin yaklasik 12 birimlik azalisa sebep olmaktadir. Aymi sekilde tahvil FAIZ
oranindaki bir birimlik bir artis (azalis) BIST 100 endeksinde yaklasik 53 birim azalisa
(artisa) sebep olmaktadir. USDTRY, TUFE ve EGE %5 anlamlilik diizeyinde BIST 100
Endeksi ile pozitif iliskiye sahiptir. BRENT ise istatistiksel olarak anlamli degildir. Kisa
donemli iligki testi sonuglarina gore sadece BRENT ve EGE(-2) %5 anlamlilik diizeyine
sahiptir. BRENT teki bir birimlik artis (azalisa) BIST 100 Endeksinde yaklasik 1,5 birim
artisa (azalisa) sebep olurken, EGE (-2)’deki bir birimlik artis (azalis) ise BIST 100
Endekisinde yaklasik 3 birimlik azalisa (artisa) sebep olmaktadir. Diger degiskenler ise
istatistiksel olarak %5 anlamhlik diizeyine sahip degildir. Elde edilen bulgular
dogrultusunda psikolojik faktorler olan korku ve giiven endekslerindeki degismelerin borsa
tizerinde etkili oldugu sOylenebilmektedir. Diger yandan farkli makroekonomik
gostergelerin borsa tizerinde olusturdugu etkinin yoni farklilasmaktadir. S6z gelimi faiz
oranlarindaki artig borsay1 negatif etkilerken bu durum borsada sirketlere yapilan yatirimlar
yerine alternatif araglarin kullanildigina isaret etmektedir.

5. Sonug

Pay senedi piyasasindaki fiyat degisimlerinin hangi faktorlerden etkilendigi hem
yatirimcilar hem de firmalar tarafindan her gecen giin daha da 6nemli hale gelmistir. Bu fiyat
hareketliliginin sadece ekonomik faktorlerden degil, ayn1 zamanda psikolojik faktorlerden
de kaynakli olabilecegi diisiiniilmiistiir. Finansal liberallesme siireci ve bununla birlikte
yasanan ekonomik ve siyasi krizler bazi makroekonomik gostergelere olan 6nemi artirmstir.
Bu calismada Tiirkiye borsasinin temel gostergesi olarak kullanilan BIST 100 Endeksini
etkiledigi dusiiniilen bazi makroekonomik faktorler ele alinmistir. Degiskenlere birim kok
testi uygulanmig ve modele ait tanisal test sonuglar1 degerlendirilerek model kurmada bir
sorun olmadig1 sonucuna ulagilmigtir. ARDL sinir testi modeliyle degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin kisa dénemli iliskiye gore daha giiclii oldugu tespit edilmistir. Modele
birgok degisken dahil edilmis ve Python ile yapilan ¢alisma da bagimsiz degiskenler
program tarafindan elenmis olup optimum model bulunmustur. Python ¢iktilarina gore
optimum modelde USDTRY, TUFE, EGE, FAIZ, VIX degiskenleri ile ¢alismaya devam
edilmistir. Python modelinde, bazi degiskenlerin modele dahil edilmemesi s6z konusu
degiskenlerin BIST 100’e etkisinin olmadigi anlammna gelmemektedir. Ornegin, SUE
bagimsiz degiskeni USDTRY gibi c¢ok etkili bir degisken olmasma ragmen, model
olugturulurken diger degiskenlerle beraber olan kombinasyonda tahmin giiciinii azalttig1 i¢in
Python programi modele dahil etmemistir. ADRL modelleri kurulurken Python
programindan faydalanilmasi optimal modele ulasilmasinda ¢ok 6nemlidir.

Bulgulara gore, tim degiskenler %5 anlamlilik diizeyinde degerlendirildiginde
USDTRY, TUFE ve EGE BiST 100 endeksi iizerinde uzun dénemde pozitif yonde etkili
iken, VIX ve FAIZ degiskeni negatif yonde etkili oldugu bulunmus, BRENT degiskeni ile
anlamli sonuglara ulasilamamistir. Elde edilen sonuglar 6nceki ¢aligmalar ile
kargilagtirtlarak degerlendirilmistir.
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2015 ve oncesi yillarda yapilan galigmalara bakildiginda Omag (2009), Albayrak vd.
(2012), Poyraz ve Tepeli (2015), BIST 100 endeksi ile dolar kuru arasinda negatif iliski
oldugu sonucuna ulasilirken, Ugan vd. (2017), Fattah ve Kocabiyik, (2020) tarafindan
yapilan giincel ¢alismalar ise tersi iliski oldugu sonucunu elde etmistir. Caligmanin bulgular
giincel caligmalar1 destekler nitelikte olup BIST 100 endeksi ile dolar kuru arasida uzun
donemde pozitif iliski oldugu tespit edilmistir. Ancak kisa donem katsayilari %5 anlamlilik
diizeyinde olmadigidan iliski yorumlanamamustir. Grafik 1’de USDTRY ve BIST 100
degiskenlerinin grafikleri incelendiginde iki degiskeninde pozitif yonde etkilesim i¢inde
oldugu goriilmektedir, bu da elde edilen sonuglar1 destekler niteliktedir. Dolar kurunun deger
kazanmastyla BIST 100 endeksindeki hisse senetlerinin dolar bazinda ucuz kalmas: sebebi
ile yatirimeilar icin BIST 100 hisse senetleri cazip hale gelmekte ve artan talep fiyatlarin
yiikselmesine sebebiyet verdigi disiiniilmektedir. Dolar kurunun ihracata olumlu etkisi,
ekonomiye olumlu yansimakta olup bu da BIST 100 hisse senetlerine giiveni artirmaktadir.
Bu sonuglar Branson (1983) ve Frankel (1983), déviz kurlarini hisse senedi gibi varliklara
olan arz ve talebi esit olarak goren “hisse senedi odakli” déviz kuru modelleri ile uyumludur.
Gelistirmislerdir. Ayrica gegmis yillarda dolarlarin satilip hisse senedine yatirim yapilmasi,
hisse senedinde. Dolar kurunun artigi, ayn1 zamanda enflasyon artigina sebebiyet vermekte
bu da hisse senedi fiyatlarinda yiikselise sebebiyet verdigi diistiniilmektedir.

Enflasyon gostergesi olarak analiz edilen TUFE degiskenine bakildiginda ise
sonuglar Koyuncu (2018), Sekeroglu vd. (2019), Fattah ve Kocabiyik (2020) ¢alismalariyla
tutarli sonuglar elde edilmis olup TUFE degiskeninin BIST 100 endeksini pozitif yonde
etkiledigi goriilmektedir. Enflasyondaki artigin tasarruf sahiplerinin birikimlerinin degerini
azaltacagindan diger alternatif yatirim araglari, faiz gibi yeterli seviyede cazip olmadiginda,
yatirimetlar deger kaybin1 6nlemek icin BIST 100 endeksine yonelme egiliminde
olabilmektedir. Ayni sekilde pay senedinin degeri hesaplandiginda, satis karlilik gibi bilango
verilerinin enflasyonla paralel arttig1 i¢in pay senedinin degeri de enflasyon oraniyla TL
bazinda artmaktadir. Bu reel anlamda bir artis olmasa da fiyat olarak artisa sebebiyet
vermektedir.

EGE degiskeninin BIST 100 endeksini pozitif etkilemesi, tasarruf sahiplerinin artan
ekonomik giiven ile iiretim ve buna bagl: olarak tiiketimin artacagini ve neticesinde sirket
karliliklarin olumlu yonde etkileyecek olmasi, endeks fiyatina olumlu yansimaktadir.
Ayrica, yatirimeilarin  ekonomiye giivenmesi, sirket karliliklarimin yiikselecegine ve
dolayistyla temettii gelirlerin artacagina inancinin artmasi pay senetlerinin degerini de
olumlu etkilemektedir. Sirket karliliginin artacagi inanci pay senedinin degerinin de
yiikselecegi anlamina geldigi i¢in, yatirimeilar piyasada alici pozisyonuna girmektedir.

VIX ve FAIZ degiskeni BIST 100 endeksini negatif yonde etkilemektedir. Elde
edilen sonuglar Sadeghzadeh vd. (2018) ve Yesildag (2021) tarafindan yapilan ¢aligmayla
tutarlidir. Tahviller yatinmcilar agisindan gorece risksiz varliklardir. Bu yiizden tahvil
faizinin artmasi hem ekonomide sikintilarin oldugunu géstermekle beraber, yatirimcilar
acisindan pay senedi piyasasma gore daha cazip olabilmektedir. VIX korku endeksinin
artmasi ozellikle pay senetleri piyasasindaki endiseleri gésterdigi i¢in yatirimeilar pay
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senedinden uzaklasarak, pay senetlerine gore daha az riskli olan altin, tahvil gibi varliklara
yonelmektedirler. Bu ¢alismada elde edilen sonuglar degerlendirildiginde makroekonomik
gostergelerin  BIST 100 iizerinde etkisi acikca anlasilmaktadir. Yatirimeilarin,
makroekonomik gostergeleri takip ederek daha etkin bir portfoy olusturmalari miimkiin olup
BIST 100 endeksinin yéniinii tahmin edebilecekleri diisiiniilmektedir.
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