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Bu ¢alismanin temel amaci, makro ekonomik faktérlerin BIST100 icerisinde yer alan Imalat ve Mali sektdr hisse
senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini belirleyip test etmektir. Iliskilerin belirlenmesinin yaninda, bu iliskilerin
karsilikli olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu ¢alismada, Granger Nedensellik Testi ve 2007:01 -
2018:11 donemini kapsayan aylik veriler kullanilmaktadir. Bagimli degiskenler olarak BIST100’de yer alan
imalat ve mali sektorlerdeki hisse senedi fiyatlari, bagimsiz degiskenler olarak ise altin fiyatlari, Dolar kuru,
Euro kuru, mevduat faiz orani, ihracat tutari, igsizlik orani, kapasite kullanim orani, ham petrol fiyatlari, sanayi
iretim endeksi, tiiketici giiven endeksi ve tiiketici fiyat endeksi kullanilmaktadir. Granger nedensellik test
sonuglaria gore, analiz sonucunda iki gecikmeli degere gore Euro kurundan mali sektdr endeksine dogru tek
yonlii ilisgki bulunmustur. Ek olarak TUFE degiskeninden mali sektér endeksine ve mali sektor endeksinden
TUFE degiskenine dogru ¢ift yonlii iliski oldugu belirlenmistir. Mali sektdr endeksinden sanayi iiretim endeksi
ve ihracat tutarna, tek yonlii iliski tespit edilmistir. Imalat sektorii agisindan nedensellik iliskisine bakildiginda
ise benzer sekilde, iki gecikmeli degere gore sanayi liretim endeksinden imalat sektériine dogru tek yonlii bir
iligki bulunmustur. Bunun yaninda imalat sektoriinden ihracat tutarina dogru da tek yonlii bir nedensellik iliskisi
elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Makro Ekonomik Géstergeler, Imalat Sektorii, Mali Sektor, Granger Nedensellik Testi
ABSTRACT

The main objective of this study is to determine and test the effects of macroeconomic factors on the prices of
the Manufacturing and Financial sector in BIST100. In addition to the determination of relations, it is aimed to
determine whether these relations are mutual. In this study, monthly data covering Granger Causality Test and
2007: 01-2018: 11 period are used. Stock prices in manufacturing and financial sectors in BIST100 as dependent
variables, gold prices as independent variables, USD rate, Euro rate, interest rate, export figures, unemployment
rate, capacity utilization rate, crude oil prices, industrial production index, consumer confidence index and
consumer price index are used. According to Granger causality test results, a one-way relationship was found
between Euro exchange rate and financial sector index. It is determined that there is a bi-directional relationship
between CPI variable and financial sector index. From the financial sector index to the industrial production
index and export amount, a one-way relationship was determined. In terms of the causality relationship in terms
of the manufacturing sector, a one-way relationship has been found between the industrial production index and
the manufacturing sector. In addition, a one-way causality relationship was obtained from the manufacturing
sector to the export figures.

Keywords: Macroeconomic Factors, Manufacturing Sector, Finance Sector, Granger Causality Test.
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1. GIRIS

Genel ekonomik durum ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski uzun yillardan beri uzmanlarin
ilgisini ¢cekmistir. Bazi arastirmacilar ekonomik gostergelerin yardimi ile hisse senedi fiyatlarinda
meydana gelebilecek ylikselis veya diisiisleri Onceden tahmin edebilmenin anahtarlarin
aramiglardir. Baz1 arastirmacilar da konuya etkin piyasa kurami acisindan yaklasmis ve hisse
senedi fiyatlariin gelecekle ilgili biitiin beklentileri yansittigini ve bu ylizden de gecmis
ekonomik verilerle gelecekteki fiyat degisimlerinin tahmin edilmesinin miimkiin olmayacagi
gorlisiinii savunmuslardir. Bir baska ifadeyle etkin bir piyasada higbir yatirimer gegmis fiyat
hareketlerini analiz ederek ortalama piyasa getirisi lizerinde bir getiri elde edemez (Albeni ve
Demir, 2005).

Yapilan bir bagka arastirmada ise, doviz kuru ile BIST100 endeksi ve mali sektdr endeksi, sanayi
sektor endeksi, teknoloji sektor endeksi ve hizmet sektor endeksleri arasindaki kisa ve uzun
donemli iligkiler incelenmistir. Calisma, doviz satis kuru ile BIST100 ve mali sektor endeksi,
sanayi sektor endeksi, teknoloji sektor endeksi ve hizmet sektor endeksi arasindaki iliskiyi ortaya
koyarak literatiire katki saglamakla birlikte, doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi agiklayan iki yaklagimi da yani hem geleneksel yaklasimi hem de portfoy yaklasimin
destekler niteliktedir. ABD Dolar satis kuru ile BIST100 ve sektorler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Kisa déonemli iligki incelendiginde ise, Dolar satis kuru ile
Borsa Istanbul 100 endeksi, Dolar satis kuru ile teknoloji sektdr endeksi ve Dolar satis kuru ile
hizmet sektor endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi, Dolar satis kuru ile mali sektor
endeksi arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur (Benli, 2015).

Buradaki goriislerden yola ¢ikarak, bu calismada makro ekonomik gdstergeler ile BIST100
icerisinde yer alan hisse senetleri sektor bazinda ele alinmis ve aralarindaki kisa ve uzun dénemli
iligkiler incelenmistir. BIST100 endeksinde yer alan sirketler “Egitim, Saglik, Spor Ve Diger
Sosyal Hizmetler”, “Elektrik Gaz Ve Su”, “Gayrimenkul Faaliyetleri”, “Idari ve Destek Hizmet
Faaliyetleri”, “Imalat Sanayi”, “Insaat Ve Bayindirlik”, “Madencilik”, “Finans ve Sigorta
Faaliyetleri”, “Teknoloji”, “Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar” ve “Ulastirma,
Haberlesme ve Depolama” sektorleri altinda yer aldig: tespit edilmistir. Bu sektorler arasindan
ozellikle incelemek iizere Imalat Sanayi (40 Sirket) ve Finans ve Sigorta Faaliyetleri/Mali (32
Sirket) sektorleri ele alinmistir. Buradaki sirketler BIST100’{in %72’sini olusturmaktadir.

Calismada oOncelikle literatiir incelenmis, daha sonra analiz yapilarak bulgularin sonuglar
yorumlanmustir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Bu ¢aligmadaki arastirma modeli ile bire bir ayn1 olan bir arastirmaya rastlanilamamis olmakla
birlikte, baz1 finansal gostergeler ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi ele alan ¢aligmalar
bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan farkli sonuglar elde edilmistir. Literatiirde bu konu ile baglantili
olanlar asagida verilmistir.

Ozkul ve Akgiines’in yaptig1 arastirmada (2015), makroekonomik degiskenlerin banka getirileri
tizerindeki etkisi ele alinmis olup, ayirt edici bir fark olarak bu etki BIST 10 Banka getiri endeksi
kullanilarak incelenmistir. Banka getirilerini temsilen BIST 10 Banka getiri endeksinin
kullanildig1 ¢calismada, BIST100 getiri endeksinin pozitif, para arz1 (M1), sanayi tiretim endeksi
ve ihracat birim deger endeksi degiskenlerinin ise negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Hisse senedi fiyatlarim etkileyen makroekonomik faktdrlerin agiklanmasi ve Borsa Istanbul’da
yer alan otomotiv ve insaat isletmeleri iizerinde yapilan bir uygulamada, ekonomik kriz
doneminde bu iki sektoriin hisse senetleri fiyatlarinin nasil etkilendiginin karsilagtirilmali olarak
aciklanmasi hedeflenmistir. Bu amagla kriz dsneminde Borsa Istanbul’da islem gdren otomotiv ve
ingaat firmalarimin hisse senedi fiyatlarimi etkileyen cesitli makroekonomik faktorler incelenmis
olup, ¢oklu dogrusal regresyon analizi modeline dahil edilen bagimsiz degiskenler Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE), Ihracatin ithalati karsilama oram1 (IHITKO), Kapasite Kullanim Oran1 (KKO),
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altin fiyatlar1 (ALTN), Dolar (DLR), Mevduat Faiz Oram1 (MFO), Cari Islemler Dengesi (CID),
Para Arzi (M2), Sanayi Uretim Endeksi (SUE), I¢ Bor¢ Stoku (iBS) ve Euro dur. Kriz
donemindeki hisse fiyatlarin kapasite kullanim orami ile pozitif yonlii ve istatistiksel olarak
anlamli bir iligkisi oldugu saptanmistir. Bununla birlikte, cari islemler dengesi ve sanayi iiretim
endeksi ile otomotiv sektorii hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonlii iliskisinin varligi
goriilmektedir (Oktay, 2013).

Borsa Istanbul Sanayi Endeksi (SINAI) ile Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi (REDKE), Euro/TL
Doviz Kuru (Euro) ve Dolar Endeksi (DXY) arasinda kisa ve uzun donemli denge iligkilerinin
varligt ARDL Sinir Testi yaklagimi kullanilarak tespit edilmeye calisilmistir. SINAI, REDKE,
DXY ve Euro arasinda uzun donemli bir iliskisi mevcut olmakla birlikte SINAI Endeksi ile
sadece DXY ve Euro/TL kuru arasinda uzun donemde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki
bulunmustur. REDKE ile SINAI endeksi arasindaki iliskinin yonii pozitif iken DXY ve Euro ile
SINAI endeksi arasinda iliskinin yonii negatiftir (Akel ve Gazel, 2014).

BIST100 Endeksi ve 23 sektore ait hisse senedi endeksleri ile Dolar/TL ve Euro/TL doviz
kurlarina iliskin gtinliik verilerin kullanildig1 bir bagka arastirmada, farkl seviyelerde duragan
oldugu belirlenen seriler arasindaki uzun dénem iliski ARDL modeli ile arastirilmistir. Yapilan
analiz sonucunda ¢aligmada yer alan 24 endeksten sadece BIST Tekstil Deri endeksi ile Euro/TL
doviz kuru arasinda, Dolar/TL kuru ile ise BIST Tekstil Deri, Ticaret ve Teknoloji endeksleri
arasinda uzun dénem iliski oldugunu gostermistir. Ayrica doviz kurlari ile {i¢ endeks arasinda kisa
donemde negatif, uzun donemde ise pozitif bir iliski oldugu belirlenmistir (Eyiiboglu ve
Eyiiboglu, 2018).

Yilmaz ve digerleri (2004), hisse senedi fiyatlari ile bazi makro ekonomik degiskenler arasinda bir
iliski olup olmadigini tespit etme amagl Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 endeksi, tiiketici fiyat
endeksi, para arzi, faiz orani, doviz kuru, dis ticaret dengesi ve sanayi lretim endeksi
degiskenlerine yer vermis ve Johansen-Juselius Esbiitiinlesme testi, Granger Nedensellik testi ve
VEC modeli kullanmislardir. Arastirmadaki tahmin sonucglarina gore hisse senedi fiyatlar ile
tiiketici fiyat indeksi, doviz kuru, faiz orani, para arzi ve dis ticaret dengesi degiskenleri arasinda
anlamh iligkiler bulunmusken, sanayi {lretim endeksi ile herhangi bir anlamli iliskiye
rastlanmamistir. Arastirmanin sonuglaria gore, hisse senedi fiyatlari en fazla kendi soklarindan,
daha sonra sirasiyla faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, dis ticaret dengesi, para arzi, doviz kuru ve
sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin soklarindan etkilenmektedir.

Bir baska calismada, Tiirkiye’de uygulanan faiz dis1 denge politikalarinin ekonomik biiylime ve
igsizlik tlizerindeki etkilerini analiz etmek amaglanmistir. Sonuglara goére, faiz dis1 denge ile
ekonomik biiylime arasinda gii¢lii bir iliskiye ulasilamamistir. Diger yandan, faiz dis1 denge oram
ile igsizlik orani arasinda uzun dénemde es biitiinlesme iligkisi tespit edilmis ve kisa donemde faiz
dis1 denge oranindan igsizlik oranina tek yonli, pozitif bir iliskinin oldugu sonuglarina ulasiimistir
(Ulusoy vd., 2016).

Makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirilerine etkisini inceleyen calismanin amaci,
gelismekte olan iilkelerdeki bu faktorlerin hisse senedi getirilerine etkisini dengeli panel veri
analizi ile incelemektir. Calismada enflasyon ve hisse senedi getirileri arasinda pozitif iligki
saptanmistir. Calisma kapsamindaki gelismekte olan tilkelerdeki hisse senedi getirilerinin, doviz
kurundan, enflasyon oranindan ve Standart and Poors 500 endeksinden etkilendigi bulunmus,
ancak faiz orani, gayri safi yurti¢i hasila, para arzi ve petrol fiyatlar ile hisse senedi getirileri
arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski tespit edilememistir (Sayilgan ve Siislii, 2011).

Savas ve Can (2011), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren hisse senedi fiyatlar1 ile
Euro-Dolar Paritesi ve Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi arasindaki iliskiyi “Coklu Dogrusal
Regresyon” ile iliskinin yoniinii ise “Granger Nedensellik Testi” ile incelemislerdir. Euro—Dolar
Paritesi’nin ylikselme egilimi gostermesi nakitten finansal varliga gegis, diisme egilimine girmesi
ise finansal varliktan nakde gecis oldugu seklinde yorumlanmistir.
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Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Déviz Kuru Arasindaki Nedensellik iliskisi: YTL/USD, IMKB 100 ve
S&P 500 Uzerine Bir Uygulamada, 1990-2007 arasindaki YTL/USD déviz kuru, IMKB 100
endeks ve S&P 500 endeks verileri kullanilarak, aralarindaki nedensellik iligkileri arastirilmistir.
Bu doénemde, Borsa Istanbul ve S&P 500 endekslerinden doviz kuruna dogru Granger
nedenselligi bulunmustur. Granger nedensellik testinin kriz donemleri sonrasi sonuglarina gore,
S&P 500 endeksi genel etkileyici, doviz kurunun ise endekslerden etkilenen konumda oldugu
tespiti yapilmistir (Pekkaya ve Bayramoglu, 2008).

Ozmen calismasinda (2007), Tiirkiye icin hisse senedi fiyatlar ile doviz kurlar1 arasindaki
iliskinin varligimm farkli doviz kuru rejimleri altinda incelemeyi amaglamustir. Iki degisken
arasindaki iligkinin varligi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonrasi donem igin, 1989-2006
yillar1 aras1 giinliik frekanstaki veriler kullanilarak analiz edilmistir. Esbiitiinlesim test sonuglari,
2000 yilinin analiz disinda birakildigr alt donemler haricinde, degiskenler arasinda bir uzun
donem iligkisinin varligini géstermistir.

Bir baska ¢alismada Borsa Istanbul Endeksi ile bazi makro ekonomik degiskenler arasindaki iliski
Incelenmis ve Ocak 2002 ile Haziran 2012 donemlerini kapsayan calismada bagimli degisken
olarak Borsa Istanbul Endeksi getirisi, bagimsiz degiskenler olarak da faiz orani, para arzi, sanayi
iretim endeksi ve Doviz Kuru belirlenmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, hisse senedi
getirileri ile para arzi (M2) arasinda pozitif yonlii, doviz kuru ile negatif yonlii bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Bununla beraber incelenen donemde hisse senedi getirileri ile faiz oranlar1 ve

sanayi Uretim endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigi sonucuna ulasilmistir
(Kaya vd., 2013).

Tiirkiye’deki ddviz kuru (Dolar) ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Ulusal 100 Endeksi
(IMKB Ulusal 100) arasindaki iliski ve iligkinin y&nii, ekonometrik teknikler kullanilarak analiz
edilmistir. 2001:7-2010:2 donemini kapsayan giinliik veriler kullanilarak yapilan g¢alismada,
Johansen Esbiitiinlesme testi sonucunda endeks ile doviz kuru arasinda uzun dénemli bir iliskinin
varligi, vektor hata diizeltme modeli sonucunda ise endeks ile doviz kuru arasinda negatif yonde
kisa donemli bir iligski belirlenmistir. Son olarak yapilan Granger nedensellik analizi sonucunda

da, doviz kurunun endeksin tek yonlii Granger nedeni oldugu ortaya konulmustur (Kapusuzoglu
ve Ibicioglu, 2009).

Halag ve Giimiis (2010), Tiirkiye hisse senetleri piyasasi (IMKB-100) ile déviz kuru (ABD dolari)
arasindaki iliskinin uzun déonem dinamiklerini ortaya koymayi1 amaglamistir. Calismada 1988-
2009 donemi, haftalik kapanis verileri kullanilarak incelenmistir. Uzun donemli iliskinin ortaya
konulmasi i¢in olasi yapisal kirilmalari da goz oniine alan esbiitiinlesme analizleri kullanilmistir.
Elde edilen bulgulara gore, kirilmalarin géz ardi edildigi testlerde déviz kuru ve hisse senedi
piyasasi arasinda uzun donemli iliskiye rastlanmamistir. Doviz kuru ve hisse senedi piyasasi
arasinda uzun donemli bir iliski bulunmaktadir.

IMKB’deki ana sektdr ve alt sektor hisse senedi endekslerinin Dolar ve Euro para birimleri
acisindan doviz kuru duyarliliklarinin belirlenmesini amaglayan bir diger arastirmada, sektorler
arasinda doviz kuru duyarliliklarinin farklilik goésterdigi bulgularina ulasilmistir. Dolar kuru
acisindan hizmetler sektoriiniin negatif forex betaya, mali ve siai sektdrlerin pozitif forex betaya,
Euro kuru agisindan, mali ve hizmetler sektorlerinin negatif forex betaya, sinai sektoriiniin pozitif
forex betaya sahip olduklar1 anlasilmistir. Calismadan elde edilen diger bir bulgu ise, hizmetler
sektoriiniin hem Dolar hem de Euro kuru dikkate alindiginda, ¢ok daha yiiksek katsayili forex
betaya sahip olurken, mali sektoriin ¢ok daha diisiik katsayili forex betaya sahip olmasidir. Bu
durum, mali sektdrde doviz kuru etkisine karsi gerekli 6nlemlerin alinmasinin bir sonucu oldugu
seklinde yorumlanabilir (Dogukanli vd., 2010).

Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda dogrusal ve dogrusal olmayan es
biitiinlesme iliskisinin varlig1 analiz edilmistir. Ampirik bulgular, Tiirkiye’de doviz kuru ve hisse
senedi fiyati arasinda uzun dénemde bir es biitiinlesme iligkisi oldugunu gdstermektedir. Bu iligki
uzun dénemde pozitif kisa donemde ise negatif ¢ikmistir. Calismadan elde edilen bir diger bulgu
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da Tiirkiye Ekonomisinde déviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik iligkisinin
var oldugunun saptanmasidir. Bu yiizden Tiirkiye’de hisse senedi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi
aciklayan yaklasimlardan “geleneksel yaklasima” gegerlidir (Dogru ve Recepoglu, 2013).

Erdogan ve Schmidbauer (2004), déviz ve hisse senedi piyasasi yatirimlarinda ikame etkisini ele
almistir. Ornek uygulama igin, doviz ve hisse senedi piyasalarmn alternatif olarak diisiiniildiigii
Tirkiye piyasasi se¢ilmistir. Calismanin sonucuna gore yatirimcilar yatirim asamasinda iki piyasa
arasindaki risk yayilmasi ve ikame derecesinin farkinda olmalidir. Faizsiz finansal kurumlar,
yatirim bankaciligi faaliyetleri olusturur. Finansal aracit kurumlar, risk sermayesi sektoriiniin
gelismesi hizlanacak ve girisimcilik finansmaninda, konvansiyonel bankaciligin yarattigr bosluk
onemli Ol¢lide doldurulacaktir.

BIST100 hisse senedi endeksi getirisi ile doviz kuru, altin fiyati, mevduat faiz orani ve reel konut
fiyat endeksi arasindaki uzun donemli iligki esbiitiinlesme yontemleri ile arastirilmistir. Seriler
arasindaki uzun donemli iliski, yapisal kirilmalar dikkate almayan Johansen (1991) esbiitiinlesme
testi ve yapisal kirilmalar: dikkate alan Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ile
incelenmistir. Johansen testi sonucunda seriler arasinda bir tane esbiitiinlesme iliskisi oldugu
belirlenirken, Maki testi sonucunda seriler arasinda uzun dénemli iliski olmadigi gozlenmistir. Bu
son bulgu, finansal olan (d6viz/mevduat) ve finansal olmayan (altin/konut) sektorlerin hisse
senedi  piyasasinin  tamamlayicisi/rekabetcisi  olmayabilecegine ve  kendine  6zgi
dinamiklerinin/yatirimc1 profilinin bulunabilecegine, ayrica Tiirkiye’de hisse senedi piyasalarinin
gelistirilmesine yonelik politikalarin ve borsanin biiylimeye katkisinin 6nemli yapisal kisitlarinin
olabilecegine isaret etmektedir. Ulasilan bulgu ve belirlemelere yonelik temel politika Onerisi
olarak, hisse senedi piyasasinin gelistirilmesine yonelik politika tercihlerinde, genel olarak hane
halkinin yatirim davranislary/kiiltiirti iizerinde uzun donemde etkili olabilecek yapisal politikalarin
on plana ¢ikarilmasi dnerilebilir (Coskun ve Umit, 2016).

Calismada hisse senetleri getirilerini etkileyen bazi sistematik risk kaynaklarinin hisse getirilerini
etkileme katsayilar1 hesaplanmis ve Kasim 2000 ve Subat 2001 mali krizlerinin yasandig1 donemi
iceren Ocak 1998-Aralik 2002 doneminde IMKB Ulusal-30’daki hisse senetleri getirileri (bagiml
degisken), bu hisselerin getirilerini etkileyen makro ekonomik degiskenler, Arbitraj Fiyatlandirma
Modeli ile kullanilarak bulunmustur. Sonugta Tiiketici Fiyat Endeksinin tiim hisse senedi
getirilerini etkiledigi gozlenmistir (Cihangir ve Kandemir, 2010).

Doviz kurundaki degisimlerin hisse senedi getirisi tizerindeki etkisini ortaya koymak i¢in Borsa
Istanbul 100 Endeksi’nde 2006-2014 yillar1 arasinda islem goren imalat ve ticaret sektdrlerindeki
sirketlerin, hisse senedi getirileri ve yillik reel doviz kuru degisimler arastirilmistir. Sonugta, reel
doviz kuru endeksindeki degisimin hisse senedi getirisi {lizerinde pozitif anlaml etkisi tespit
edilmistir (Boyacioglu ve Ciirtik, 2016).

Berke’nin ¢alismasinda (2012), iilkemizde TL/USD ddviz kuru ile Borsa Istanbul fiyat endeksi
arasindaki iliski aragtirilmis ve, iki degisken arasinda portfoy dengesi yaklasimi destekleyen
“negatif” bir iliskinin var oldugu bulunmustur. Hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlarina dogru
bir iligkinin varligi, hisse senedi piyasasindan sermayenin ¢ikisinin ve ulusal paranin deger
kaybinin gostergesi seklinde bir yorum getirilmistir.

Benzer yonde yapilan bir bagka ¢alismada yine d6viz kurunun hisse senedi fiyatlarin1 negatif
yonde etkiledigini, ayrica para arzinin da, hisse senedi fiyatlarimi pozitif yonde etkiledigini
gostermektedir (Belen ve Karamelikli, 2016).

Ayvaz tarafindan (2006), Tiirkiye’de hisse senetleri piyasasi ve doviz kuru arasindaki iligki,
zaman serisi analiziyle aylik veriler kullanilarak arastirilmig ve es biitiinlesme testi sonucunda,
doviz kuru ile ulusal 100 endeksi, doviz kuru ile mali sektor endeksi ve doviz kuru ile sanayi
sektor endeksi arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmustur. Ancak déviz kuru ile hizmet sektor
endeksi arasinda iligki tespit edilememistir.
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Bir baska caligmanin amaci, Tiirkiye’de temel ekonomik faktorlerin hisse senedi fiyatlari ile
iliskili olup olmadiklarini tespit etmektir. Bagimli degisken olarak hisse senedi fiyatlarini temsil
eden BIST100 endeksi, bagimsiz degisken olarak ise mevduat faiz oram, tiiketici fiyat endeksi,
Dolar kuru, Euro kuru, issizlik orani, sanayi {iretim endeksi, ihracat tutari, kapasite kullanim
orani, altin fiyatlar, tiiketici gliven endeksi ve ham petrol fiyatlar1 kullanilmis olup,coklu
regresyon yapilmistir. Sonuglar, mevduat faiz oraninin, tiiketici fiyat endeksinin, Dolar kurunun,
kapasite kullanim oraninin ve tiiketici giiven endeksinin BIST100 endeksi {izerinde anlamli bir
etkiye sahip olduklarini, Euro kurunun, issizlik oraninin, sanayi iiretim endeksinin, ihracat
tutarinin, altin fiyatlarinin ve ham petrol fiyatlarinin BIST100 endeksindeki hisse senedi fiyatlari
iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadiklarin1 géstermistir (Aktas ve Akdag, 2013).

Akel ve Gazel (2014), Borsa Istanbul Sanayi Endeksi (SINAI) ile Reel Efektif Doviz Kuru
Endeksi (REDKE), Euro/TL Do6viz Kuru ve Dolar Endeksi (DXY) arasinda kisa ve uzun donemli
iliskileri aragtirmis ve SINAI, REDKE, DXY ve Euro arasinda uzun dénemli bir iliski
bulunmakla birlikte SINAI Endeksi ile sadece DXY ve Euro/TL kuru arasinda uzun doénemde
pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Kisa donemde SINAI endeksi ile
diger tiim degiskenler arasinda anlamli bir iligski tespit edilmis, REDKE ile SINAI endeksi
arasindaki iligkinin yonii pozitif iken DXY ve Euro ile SINAI endeksi arasinda iliskinin yoni
negatif olmustur.

Tiirkiye imalat sanayisinin dokuz alt sektorii bazinda, ¢ikt1 ile verimlilik arasindaki iliski 2005:01-
2016:01 donemi itibariyle statik ve dinamik analizle arastirilmig, ozellikle tiitlin iiriinleri imalati
icin ¢iktr ve verimlilik arasinda uzun ve kisa donemde iliski oldugu saptanmistir. Bu kapsamda
oncelikle verimlilik ve ¢iktinin es biitiinlesik oldugu tek alt sektor olan tiitlin iirtinleri imalat1 i¢in
hata diizeltme modeli kurularak c¢ikti biiyiime oranindan verimlilik biliylime oranmna dogru
nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir (Abdioglu ve Yamak, 2016).

3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmanin bu béliimiinde degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in kullanilacak yonteme
iliskin agiklamalara yer verilmistir. Kullanilacak yontemi belirlemek igin Oncelikle veri seti
iizerinden 6n analiz yapilmalidir. S6z konusu yatirim araglar1 zaman serisi seklinde incelediginden
oncelikle verilerin duraganlik ve daha sonra aralarindaki iligkiyi belirlemek igin esbiitiinlesme
testlerinin yapilmasi1 gerekmektedir. Arastirmada bagimli degisken olarak BIST100 endeksinin
aylik degerleri kullanilirken; bagimsiz degisken olarak altin fiyatlari, Dolar kuru, Euro kuru,
vadeli mevduat faiz orani, ihracat tutari, igsizlik orani, sanayi iiretim endeksi, kapasite kullanim
orani, brent petrol varil fiyati, tiiketici gliven endeksi ve tiiketici fiyat endeksinin aylik degerleri
kullanilmustir.

3.1. Duraganhgin Belirlenmesi

Eger bir zaman serisi duragansa, ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman icerisinde
degismemektedir. Bir zaman serisinin ortalamasinin, varyansinin ve Kkovaryasinin zaman
icerisinde sabit kalmas1 zayif duraganlik olarak tanimlanmakta olup kovaryans duraganlik veya
ikinci mertebeden duraganlik olarak da ifade edilmektedir (Darnell, 1994) Bu ayni1 zamanda genis
anlamda duraganlik olarak da bilinmektedir. Makroekonomik zaman serileri genellikle duragan
degildir. Bu ozellige sahip olan seriler birinci veya ikinci farklar1 ya da logaritmalar1 alinarak
duragan hale getirilmektedir. Duraganhigin saptanabilmesi i¢in kullanilan pek c¢ok test
bulunmaktadir. Bu ¢alismada degiskenlere ait verilerin duraganligi Genisletilmis Dickey-Fuller
birim kok testi (ADF) kullanilarak test edilecektir. Dickey-Fuller testi, hata terimlerinin
otokorelasyon igermesi halinde kullanilamamaktadir. Zaman serisinin gecikmeli degerleri
kullanilarak hata terimindeki otokorelasyon ortadan kaldirilabilmektedir. Dickey-Fuller bagimli
degiskenin gecikmeli degerlerini, bagimsiz degisken olarak modele dahil eden yeni bir test
gelistirmistir. Bu test Genisletilmis Dickey-Fuller testidir (1981). Burada gecikmeli degiskene ait
uygun gecikme mertebesi belirlenirken Akaike ve Schwarz kriterlerinden yararlanilmaktadir. Bu
test i¢in Onerilen modeller asagida gosterilmektedir (Enders, 1995).
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k
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i=1
Her ii¢ durumda da hipotez degismeyecek ve

Hp: 6 =0 5
seklinde olacaktir. Test istatistigi de ¢ =_— = seklinde hesaplanmaktadir.

Ha: 5 = O “’5
3.2. Esbiitiinlesme Testleri

ikiden fazla degisken varsa birden fazla uzun donem denge iliskisi ortaya ¢ikabilir. Bu durumda
Johansen esbiitiinlesme testi kullanilir. Genel olarak m sayida esbiitlinlestirici vektor goriilebilir.
Dolayisiyla m=2 olmasi durumunda degiskenler esbiitiinlesik ise tek bir esbiitiinlestirici vektor
olacaktir. M > 2 olmas: durumunda ise tek bir esbiitiinlestirici vektor ortaya ¢ikabilecegi gibi
birden fazla esbiitiinlestirici vektor de s6z konusu olabilir. Johansen testi 6zdeger ve 6z vektorlere
dayanarak hesaplanan bir testtir. Bu testin ilk asamasinda Engle-Granger testindeki gibi
duraganlik dereceleri belirlenir. Ayn1 mertebede duragan olan seriler i¢in uygun gecikme sayisi
bulunur. Uygun gecikme sayisinin belirlenmesi icin oncelikle VAR modeli kurulur. Akaike ve
Schwarz bilgi kriterleriyle gecikme sayisina karar verilir (Johansen, 1991).

Uygun gecikme uzunluguyla olusturulan VAR modeline dayali VECM model denklemi asagida
gosterilmistir.

ﬂ}( t = Zikz_ll r,- A Xt—i +n Xt—k + Et
3.3. VAR Modeli

VAR (Vector Autoregressive) modeli Sims tarafindan ortaya konan degiskenler arasi dinamik
iliskileri inceleyen ¢ok degiskenli bir denklem sistemidir. VAR modelindeki otoregresif kavrami
sag tarafta bagimli degiskenin kendi gecikmeli degerlerinin, vektor kavrami ise iki veya daha
fazla degiskenin modelde yer aldigin1 gosterir (Gujarati, 2004).

Sims, yaptig1 calismasinda o zamana kadar gelistirilen modellerin ¢ok fazla kisithlik icerdigini ve
genelde uygulamal ¢alismalarda tek veya az sayida denklemlerle makro ekonomik teorilerin test
edilmeye calisildigini ancak bu yaklasimin karmasik ve dinamik ekonomik olaylar1 agiklamada
yetersiz oldugunu belirtmistir. Bu nedenle kisitlamas1 smirli olan ve i¢sel-digsal degisken ayirimi
gerektirmeyen, tim degiskenlerin dissal olarak ele alindigi, degiskenlerin kendi gecikmeli
degerlerinden olusan indirgenmis modellerin gelistirilebilecegini ileri siirmiistiir.

Sims gelistirilen modelde birbirini etkileyen tiim degiskenlerin gecikmeli degerlerinin hepsinin
alimmasiyla parametre sayisinin degisken sayisinin karesi kadar artacagini ve bunun da serbestlik
derecesini hizla azaltacagini belirtmistir. Sadece bu nedenle gecikmeli deger iizerine bir kisitlama
konmas1 gerektigini ifade etmistir. Onun disinda 6nceden tanimlanmis fonksiyonlarin yerine
verilerin olusturdugu formu kullanmak gerektigini soylemistir. Bu sekilde ekonomideki
davranigsal iligkilerden dolayr ortaya c¢ikan dongiisel degisimler ile teknoloji tizerindeki
aciklanamayan iliskili soklarin agiklanabilecegini ileri siirmiistiir (Sims, 1980).

Sims tarafindan ortaya konan yt ile zt gibi iki degiskenli bir zaman serili VAR modeli denklemi
asagidaki gibi gosterilebilir:
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Ye = byo — by1Ze + V11 Y X1 + Vi2Ze_1 + Epe
Ze = byg — b1 ¥Xe +V21Ye-1 t Va2Ze—1 + &

Bu VAR modelinde y: ile z; serileri duragan olmalidir.
3.3.1. Granger Nedensellik Testi

Iki degisken arasinda zamana bagli olarak gecikmeli iliskinin varlig1 s6z konusu ise, iligkinin
nedenselliginin yOniinii istatistiksel acidan belirlemede kullanilan testlerden biri de Granger
nedensellik testidir. Nedenselligin kavramsal olarak taniminda ¢esitli goriis farkliliklar olsa da,
bu kavramin neden sonug¢ arasinda bir iliski kurdugu goriisiinde birlesilmistir. Gozlenen iki iligki
arasinda giiclii bir iligki olabilir. Ancak bu iliskinin bir nedensellik anlami tagimasi her zaman
miimkiin olmayabilir. Regresyon ¢oziimlenmesi, bir degiskenin baska bir degiskene bagliligiyla
ilgilense de, bunun nedensellik anlami ne olursa olsun, nedensel bir iliski olarak algilanamaz.
[statistiksel olarak iliski, bir birlikteligin ifadesidir.

Bu iligki degiskenler arasinda tek yonli olabilecegi gibi karsilikli yani ¢ift yonlii de olabilir. Bu
yaklasim, “Y, X“in Granger nedeni degildir” bos hipotezinin sinanmasi, X“in bagimli degisken
oldugu denklemde, Y*ye iliskin parametrelerin birlikte sifir oldugunun testini gerektirir. Bu test
icin uygulamada ¢cogunlukla F testine bagvurulur. F testi sonucuna gore bos hipotez kabul edilmez
red edilirse, X denkleminde yer alan Y degiskenine ait gecikme degerlerinin parametrelerinin
istatistiksel olarak sifirdan farkli oldugu belirlenecek ve Y*nin X degiskeninin Granger nedeni
oldugu ifade edilebilecektir (Granger, 1969).

4. ARASTIRMA BULGULARI

Arastirma bulgularinda veri setine iliskin detaylar agiklanmis, daha sonra bu veri setinin analizine
yonelik islemler gerceklestirilmistir.

4.1. Veri Seti

Aragtirmada BIST100 endeksi igerisindeki Imalat ve Mali sektorde yer alan sirketlerin kapams
endeksleri ile diger yatirnm araclari olarak belirlenen altin fiyatlari, Dolar kuru, Euro kuru,
mevduat faiz orani, ihracat tutari, igsizlik orani, kapasite kullanim orani, ham petrol fiyatlari,
sanayl Uretim endeksi, tiiketici giiven endeksi ve tiiketici fiyat endeksi arasindaki iliski
belirlenmeye calisilmistir. Veri setinde 2007 nin ilk ayindan baglayarak, 2018’in Kasim dénemine
kadar olan aylik veriler kullamlmistir. Veriler TC. Merkez Bankas1 (2019) ile Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) (2019) web sayfalarindan elde edilmistir. Calismada analizler degiskenlerin
gercek degerleri iizerinden degil, degisen varyans, normal dagilim gibi istatistiki nedenlerden
otiirii logaritmik degerleri lizerinden gercgeklestirilmistir.

4.2. Analiz Sonuglari

Calismada BIST100 endeksi igerisindeki Imalat ve Mali sektérde yer alan sirketler ile yatirim
araglar arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla VAR modellerinden yararlanilmistir. Bunun igin
oncelikle duraganlik ve esbiitiinlesme testleri yapilmistir. Verilerin duraganlik ve egbiitiinlesme
durumlarina uygun VAR modeli gelistirilmistir.

4.2.1. Duraganhgin Belirlenmesi

Tiim zaman serileri i¢in gerceklestirilen analizler serilerin duragan yapiya sahip oldugu varsayimi
altinda gergeklestirilmektedir. Bu nedenle oncelikle serilerin duraganligi test edilmis, duragan
olmayan seriler duragan hale doniistiiriilmiistiir. Duraganlik testi i¢in Genisletilmis (Augmented)
Dickey-Fuller testi kullanilmigtir. Analiz sonuglar1 Tablo 1de gosterilmistir.
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Tablo 1: Degisken Serilerine Ait ADF Test Sonug¢lari
ADF (Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Test Sonuclan

Degisken Diizey (Level) ikinci Fark (2nd Difference)

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
(Intercept) [(Trend And Intercept) |(Intercept)| (Trend And Intercept)

-0,618241 -2,303886 -0,445514 -0,40725
(0,8618) (0,4288) (0,0000) (0,0000)
-0,9887 -2541635 -10,20745 -10,16671
(0,7563) (03079) (0,0000) (0,0000)

-0,759431 -2170349 -9,132528 -9,101781
(0,8269) (05020) (0,0000) (0,0000)
0,008494 -2,292203 -14,33394 -14,31044
(09954) (04351) (0,0000) (0,0000)
0,72457 -1,722286 -10,71797 -10,67458
(09923) (0,7364) (0,0000) (0,0000)

-1,347616 -0,756346 -9,109146 -0,085262
(0,6062) (09662) (0,0000) (0,0000)

-2,747878 -381384 -5,986766 -6,018971
(0,0686) (0,0186) (0,0000) (0,0000)

-3320341 -3,333600 -0,764423 -9,767607
(0,0155) (0,0654) (0,0000) (0,0000)

-3,087545 -3,100033 -12,20532 -12,15997
(0,0298) (0,1104) (0,0000) (0,0000)

-2,190662 -2,602443 -18,54305 -18,47896
(02107) (0,2800) (0,0000) (0,0000)

-0,691402 -3981431 -10,74717 -10,70765
(0,8442) (00116) (0,0000) (0,0000)

-3.321656 -346379 -0,162981 -0,13144
(0,0157) (0,0474) (0,0000) (0,0000)

-2,556016 -3,053332 -6,347286 -6,342338
(0,2047) (0,1218) (0,0000) (0,0000)

LN_Imalat_Sektoru

LN_Mali_Sektor

LN_Altn

LN_Dolar

LN_Euro

LN_Faiz

LN_lhracaat

LN_Issizlik

LN_Kapasite

LN_Petrol

LN_Sanayi

LN_TGE

LN_TUFE

Tablo 1°de parantez i¢cinde gosterilen degerler MacKinnon tek yonlii olasilik degerleridir. Testler
program tarafindan atanan 13 gecikmeli ve daha kii¢iik degerler verdigi i¢in SIC (Schwarz Info
Criterion) kriterine gére degerlendirilmistir. Birinci farklarina gére Issizlik Oran1 disindaki diger
degiskenlere iliskin ADF test istatistikleri, hem sabitli hem de sabit ve trendli seviye degerlerinde
duragan bulunmakla birlikte, tim degiskenlerin aym1 seviyede duragan olmasi gerektiginden,
serilerin ikinci farklar1 alinarak duragan hale getirilmeleri saglanmistir. Tablo 1°de listelendigi
sekilde, tiim degiskenlerin hem sabitli hem de sabit ve trendli modelde ikinci farklar ile duragan
hale geldikleri, diger bir deyisle birim kok i¢cermedikleri gozlemlenmistir. Bu degiskenlerin, timii
0,01 6nem diizeyinde duragan ¢ikmislardir.

4.2.2. Esbiitiinlesme Testleri

Calismada kullanilan degiskenler ayni1 seviyeden duragan oldugundan degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme durumu Johansen esbiitiinlesme testiyle arastirilmistir. Esbiitiinlesme analizi
yapilirken orjinal (diizey) degerler ve optimal gecikme uzunlugu kullanilmalidir. VAR modeli
kullanilarak elde edilen gecikme uzunlugunun sonuclar: Tablo 2“de gdsterilmistir.

Tablo 2: Gecikme Uzunluguna iliskin Kriterler

Gecikme
Uzunlugu LR FPE AlIC SC HQ
NA 1,36E-30 -31,88098 -31,59846* -31,76618
693,0743 5,14E-32  -35,16378 -31,20856 -33,55653
384,3159 1,85E-32  -36,24805 -28,62013 -33,14836
308,2780 1,02E-32 -37,02151 -25,72090 -32,42937
199,4279  1,53E-32  -36,97301 -21,99969 -30,88842
205,6463 1,71E-32  -37,50100 -18,85499 -29,92397
195,6156 1,72E-32  -38,58216 -16,26345 -29,51269
192,4857  1,22E-32  -40,73558 -14,74417 -30,17366
266,5357* 2,66e-34* -47,71336* -18,04925 -35.65900*

o NO Ul WNPFEP O
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LR (Likelihood Ratio), FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike Information Criteria) bilgi
kriterlerine gére en uygun gecikme uzunlugu 8 olarak belirlenmistir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesinden sonra esbiitiinlesme olup olmadiginin belirlenmesi igin Tablo 3 ve Tablo 4“de
gosterilen sifir hipotezine karsi alternatif hipotezler test edilmistir.

Tablo 3: iz Test Istatistii Sonuclar

Hipotezler iz Test istatistigi

Sifir Hipotezi iz (Trace) istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
Hoy: r=0 1.810,286 NA NA
Hy: r=<1 1.543,726 311,1288 1,0000
Hy: r=<2 1.348,353 263,2603 1,0000
Hy: r=<3 1.159,782 219,4016 0,0000
Hy:r=<4 989,0589 179,5098 0,0001
Hy: r=<5 831,2207 143,6691 0,0000
H,: r=<6 684,3210 111,7805 0,0001
HO
HO
HO
HO
HO
HO

=<7 543,8392 83,93712 0,0001
1r=<8 419,8412 60,06141 0,0001
1r=<9 305,9385 40,17493 0,0001
:r=<10 213,58620 24,27596 0,0001
r=<11 128,24160 12,32090 0,0001
1r=<12 60,13954 4,129906 0,0001

Tablo4: Maksimum Ozdeger Test Sonuclar:

Hipotezler Maksimum Ozdeger Testi

Sifir Hipotezi ~ Max-Eigen istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
:r=0 266,5597 NA NA
r=<1 195,3728 73,09094 0,0001
=<2 188,5717 67,07555 0,0000
1r=<3 170,7227 61,03407 0,0000
1r=<4 157,8383 54,96577 0,0000
1r=<5 146,8997 48,87720 0,0000
1r=<6 140,4818 42,72190 0,0000
1 r=<7 123,9980 36,63019 0,0000
1r=<8 113,9027 30,43961 0,0000
1r=<9 92,35231 24,15921 0,0000
1r=<10 85,34468 17,79730 0,0000
r=<11 68,10201 11,22480 0,0000
1r=<12 60,13954 4,129906 0,0001

S

S

S

S

S

S

S

o

S

S

S

H
H
H
#
v
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Ho
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H
H
H
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Gerek iz testi gerekse maksimum 6zdeger test sonuglarina gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme
oldugu, bir bagka ifadeyle uzun dénemli bir iliskiye sahip oldugu belirlenmistir. Dolayistyla bu
degiskenlerin belirlenen gecikme uzunlugu icinde birlikte hareket ettikleri sonucu ortaya
cikmaktadir.

4.2.3. Hata Diizeltme Modeli

Inceledigimiz degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunmasi, degiskenlerin kisa
donemdeki dengeden sapma egilimlerinin vektdr hata diizeltme modeli ¢ercevesinde ele
aliabilecegini gostermektedir.

Uygulamada, hata diizeltme parametresinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif olmasi beklenir.
Hata diizeltme modelinin test sonuglarina gore anlamli ¢iktig1 goriilmiis ve boylece bir donemde
meydana gelen dengesizlik sonraki donemde diizelebilecektir. Dolayisiyla ilgili donem igin
kurulan modelde uzun doénem iligkisi tutarlidir ve bu durum, dengeden sapma oldugunda uzun
donemde tekrar dengeye gelinecegini gostermektedir.
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4.3. VAR Modeli

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme, bir baska ifadeyle uzun dénemli bir iliski tespit edildiginden
VAR modeli olusturulmustur.

4.3.1. Granger Nedensellik Analizi

Uzun donemli olarak hangi degiskenin diger degiskeni etkileyip etkilemeyecegi belirlemek
onemlidir. Bunun i¢in Granger nedensellik testi yapilmistir. Degiskenlerin Granger nedensellik
test analiz sonuglar1 Tablo 5’de gosterilmektedir.

Tablo5: ikili Granger Nedensellik Test Sonuglar

F Testi
Degisken Nedensellik Yonii Istatistigi Olasihk
(Chi-sq)

LN Altin - LN_ImalatSektor 0,081015 0,775900
LN ImalatSektor - LN_Altin 0,011120 0,916000
LN Dolar - LN_ImalatSektor 0,915417 0,338700
LN ImalatSektor - LN Dolar 0,241244 0,623300
LN_Euro - LN_ImalatSektor 0,501520 0,478800
LN ImalatSektor - LN Euro 1,934130 0,164300
LN Faiz-LN ImalatSektor 0,112859 0,736900
LN ImalatSektor - LN Faiz 1,627718 0,202000
IN Thracaat - LN_ImalatSektor 3,475660 0,062300
LN ImalatSektor- LN Thracaat 4,002497 0,045400
LN _Issizlik - LN_ImalatSektor 0,676213 0,410900
LN _ImalatSektor - LN _Issizlik 0,070379 0,790800
LN KapasiteKullanim- LN _ImalatSektor 0,005611 0,940300
IN ImalatSektor - LN KapasiteKullanim 0,696705 0,403900
LN MaliSektor - LN_ImalatSektor 4,636104 0,031300
LN ImalatSektor - LN MaliSektor 3,813556 0,050800
LN Petrol - LN ImalatSektor 1,951487 0,162400
LN _ImalatSektor - LN Petrol 0,248941 0,617800
LN _Sanayi- LN ImalatSektor 3,364792 0,066600
LN ImalatSektér- LN Sanayi 1,471866 0,225100
LN_TGE- LN_ImalatSektor 0,559925 0,454300
LN ImalatSektor - LN _TGE 0,039854 0,841800
LN TUFE-LN_ImalatSektor 1,337237 0,247500
LN ImalatSektor - LN TUFE 1,077631 0,299200
LN_Altin - LN_MaliSektor 0,769733 0,380300
LN MaliSektor- LN Altin 0,135276 0,713000
LN Dolar - LN_MaliSektor 2,364001 0,124200
LN MaliSektor - LN Dolar 0,014329 0,904700
LN _Euro - LN MaliSektor 4,168597 0,041200
LN_MaliSektér - LN _Euro 0,647121 0,421100
LN _Faiz- LN MaliSektor 0,585929 0,444000
LN MaliSektor- LN Faiz 0,462243 0,496600
LN Thracaat - LN MaliSektor 2,236397 0,134800
LN MaliSektor - LN Ihracaat 9,782598 0,001800
LN _Issizlik - LN_MaliSektor 0,322913 0,569900
LN MaliSektor - LN Issizlik 0,311155 0,577000
LN KapasiteKullanim - LN_MaliSektor 0,029387 0,863900
LN MaliSektér - LN KapasiteKullanim 1,835849 0,175400
LN Petrol - LN MaliSektor 1,892930 0,168900
LN_MaliSektor - LN _Petrol 0,791045 0,373800
LN_Sanayi- LN MaliSektor 2,245190 0,134000
LN MaliSektor- LN Sanayi 9,367346 0,002200
LN _TGE-LN_MaliSektor 0,534533 0,464700
LN MaliSektér - LN TGE 0,127628 0,720900
LN TUFE-LN MaliSektor 3429248 0,064100
LN MaliSektor- LN TUFE 5451221 0,019600

YEAR: 2019 VOL:5 ISSUE: 22

LN_ImalatS ektor

LN_MaliS ektor




TLAS INTERN

Degisken

ATIONAL REFEREED JOURNAL

Nedensellik Yonii

ON SOCIAL SCIENCES

F Testi
Istatistigi
(Chi-sq)

Olasilik

LN_Dolar - LN_Altm
LN _Altmm - LN_Dolar

0,022241
2,222391

0,881400
0,136000

LN_Euro - LN_Altin
LN Altin - LN Euro

0,202008
4,153513

0,653100
0,041500

LN Faiz - LN Altin
LN Altin - LN Faiz

1,345241
4,116477

0,246100
0,042500

LN Thracaat - LN Altin
LN_Altin - LN _Thracaat

1,712582
0,067535

0,190700
0,795000

LN_Issizlik - LN_Altin
LN_Altin - LN _Issizlik

3,979517
1,380257

0,046100
0,240100

LN KapasiteKullanim - LN_Altin
LN Altin - LN KapasiteKullanim

0,171934
0,285826

0,678400
0,592900

LN Petrol - LN Altm
LN _Altin - LN Petrol

0,035166
0,184944

0,851200
0,667200

LN_Sanayi- LN_Altin
LN_Altin - LN_Sanayi

1,279388
1,318339

0,258000
0,250900

LN _TGE-LN_Altin
LN_Altin - LN_TGE

0,295159
0,091442

0,586900
0,762400

LN _TUFE-LN_Altin
LN_Altm - LN_TUFE

3,268593
0,483420

0,070600
0,486900

LN_Dolar

LN_Euro - LN_Dolar
LN_Dolar - LN_Euro

0,052483
0,316835

0,818800
0,573500

LN_Faiz - LN_Dolar
LN_Dolar - LN_Faiz

14,186130
9,776141

0,000200
0,001800

LN_lhracaat - LN_Dolar
LN_Dolar - LN_lhracaat

0,106582
2,220170

0,744100
0,136200

LN_lIssizlik - LN_Dolar
LN_Dolar - LN_Issizlik

0,010145
0,646709

0,919800
0,421300

LN KapasiteKullanim - LN Dolarj
LN Dolar - LN KapasiteKullanim|

0,293657
0,436197

0,587900
0,509000

LN_Petrol - LN_Dolar
LN_Dolar - LN_Petrol

0,142756
0,139073

0,705600
0,709200

LN_Sanayi - LN_Dolar
LN_Dolar - LN_Sanayi

1,545513
2,481410

0,213800
0,115200

LN_TGE - LN_Dolar
LN_Dolar - LN_TGE

1,293750
5,440192

0,255400
0,019700

LN_TUFE - LN_Dolar
LN_Dolar - LN_TUFE

0,077776
0,440662

0,780300
0,506800

LN_Euro

LN_Faiz - LN_Euro
LN _Euro - LN_Faiz

9,560653
0,064038

0,002000
0,800200

LN_lhracaat - LN_Euro
LN_Euro - LN_lhracaat

1,007029
4,853700

0,315600
0,027600

LN_Issizlik - LN_Euro
LN_Euro - LN_lIssizlik

1,812244
0,240733

0,178200
0,623700

LN KapasiteKullanim - LN_Euro
LN Euro - LN KapasiteKullanim

0,000720
0,244588

0,978600
0,620900

LN_Petrol - LN_Euro
LN_Euro - LN_Petrol

0,005211
0,178085

0,942500
0,673000

LN_Sanayi - LN_Euro
LN_Euro - LN_Sanayi

5,199148
1,825504

0,022600
0,176700

LN_TGE - LN_Euro
LN_Euro - LN_TGE

0,223835
1,439749

0,636100
0,230200

LN_TUFE - LN_Euro

1,014437 |(0,313800

LN_Euro - LN_TUFE

1,779976 | 0,182200
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F Testi
Degisken Nedensellik Yonii istatistigi | Olasilik
(Chi-sq)
LN_lhracaat - LN_Faiz 0,201066 |0,653900
LN_Faiz - LN_lhracaat 2,199581 (0,138000
LN_Issizlik - LN_Faiz 1,141069 |0,285400
LN_Faiz - LN_lIssizlik 0,207890 (0,648400
LN_KapasiteKullanim - LN_Faiz| 1,553605 |0,212600
LN_Faiz - LN_KapasiteKullanim| 0,683272 |0,408500
LN_Petrol - LN_Faiz 0,269002 (0,604000
LN_Faiz - LN_Petrol 0,711655 |0,398900
LN_Sanayi - LN_Faiz 0,100339 (0,751400
LN_Faiz - LN_Sanayi 1,769533 |0,183400
LN_TGE - LN_Faiz 0,219937 (0,639100
LN_Faiz - LN_TGE 3,635597 [(0,056600
LN_TUFE - LN_Faiz 1,870207 |0,171500
LN_Faiz - LN_TUFE 0,508311 (0,475900
LN _Issizlik - LN_Thracaat 6,293726 (0,012100
LNjhracaat - LN _Issizlik 0,458717 |0,498200
LN_KapasiteKullanim - LN_Thra 2,686150 (0,101200
LN _ihracaat - LN_KapasiteKulla] 0,402656 [0,525700
LN_Petrol - LN_Thracaat 2,182470 10,139600
LN _TIhracaat - LN_Petrol 0,082710 |0,773700
LN_Sanayi- LN _TIhracaat 8,197509 |0,004200
LN _Tihracaat - LN_Sanayi 1,617921 |0,203400
LN _TGE - LN_Thracaat 0,010700 (0,973900
LN _Thracaat - LN TGE 4,557459 (0,032800
LN TUFE - LN _ihracaat 0,102326 (0,749100
LN _fihracaat - LN_TUFE 0,678912 (0,410000
LN _ KapasiteKullanim - LN _Issi4 0,026922 |0,869700
LN _Issizlik - LN KapasiteKullar 14,310500 [0,000200
LN _Petrol - LNiissizlik 0,114431 |0,735200
LN {ssizlik - LN Petrol 2,889852 (0,089100
LN_Sanayi- LN _Issizlik 1,353259 (0,244700
LN _{issizlik - LN_Sanayi 27,782460 (0,000000
LN TGE- LN Issizlik 0,403992 (0,525000
LN Issizlik - LN TGE 0,069220 (0,792500
LN _TUFE - LN _Issizlik 0,079146 (0,778500
LN Issizlik - LN_TUFE 0,654516 (0,418500
LN_Petrol - LN_KapasiteKullanif 2,065633 (0,150700
LN KapasiteKullanim - LN_Petr{ 10,509210 |0,001200
LN_Sanayi - LN_KapasiteKullan{ 10,991030 [0,000900
LN_Kapasite [LN_KapasiteKullanim - LN_Sang 5,430646 [0,019800

Kullanim |LN TGE - LN_KapasiteKullanin| 1,573484 |0,209700
LN KapasiteKullanim - LN  TGH 0,051779 |0,820000
LN_TUFE - LN_KapasiteKullan] 0,066230 |0,796900
LN_KapasiteKullanim - LN_TUH 1,312443 (0,252000
LN_Sanayi - LN_Petrol 1,112335 |0,291600
LN_Petrol - LN_Sanayi 4,012888 |0,045200
LN_TGE - LN_Petrol 0,639131 (0,424000
LN_Petrol - LN_TGE 0,248041 (0,618500
LN_TUFE - LN_Petrol 0,120329 (0,728700
LN_Petrol - LN_TUFE 0,049661 (0,823700
LN_TGE - LN_Sanayi 0,076261 (0,782400
LN_Sanayi- LN_TGE 2,832927 (0,092300
LN_TUFE - LN_Sanayi 0,130675 [0,717700
LN_Sanayi- LN_TUFE 0,334751 [0,562900
LN_TUFE - LN_TGE 0,009174 (0,923700
LN_TGE - LN_TUFE 0,062992 (0,801800

LN_Faiz

LN _ihracaat

LN _issizlik

LN_Petrol

LN_Sanayi

LN _TGE
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Imalat sektorii agisindan nedensellik iliskisine bakildiginda, iki gecikmeli degere gore Sekil 1°de
goriilebilecegi gibi, sanayi iiretim endeksinden imalat sektoriine dogru tek yonlii bir iligki
bulunmustur. Bunun yaninda imalat sektoriinden ihracat tutarmma dogru da tek yonlii bir

nedensellik iliskisi elde edilmistir.
/ o

Imalat Sektorii > ihracat
Sekil 1: Makroekonomik Faktorler ve imalat Sektorii Arasindaki Nedensellik iliskisi

Benzer sekilde, analiz sonucunda iki gecikmeli degere gore Sekil 2°de goriilebilecegi gibi Euro
kurundan Mali Sektdr endeksine dogru tek yonlii iliski bulunmustur. Daha sonra TUFE
degiskeninden Mali Sektdr endeksine ve Mali Sektor endeksinden TUFE degiskenine dogru cift
yonli iligki oldugu belirlenmistir. Bunlara ek olarak, Mali Sektor endeksinden sanayi {iretim
endeksi ve ihracat tutarina, tek yonlii iliski tespit edilmistir.

TUFE

Mali Sektor Euro

Thracat

Sekil 2: Makroekonomik Faktérler ve Mali Sektor Arasindaki Nedensellik iliskisi

Bu iligkilerin disinda, diger tiim makroekonomik faktorler arasindaki nedensellik iliskisi de Sekil
3’de oldugu gibi gerceklestigi tespit edilmistir.
TUFE P Altin

7/ '

TGE Sanayi

Kapasit P Petrol
Dolar /
. v
Issizlik - Ihracat

Sekil 3: Makroekonomik Faktorler Arasindaki Nedensellik iliskisi

Ortaya ¢ikan nedensellik iligkilerinin anlami, Mali Sekt6ér endeksine iliskin tahminde bulunurken
Euro ve tiiketici fiyat endeksinin ge¢ mis degerlerinin dikkate alinmasinin, alinmamasina gore
daha iyi sonug¢ verecegidir. Benzer sekilde sanayi liretim endeksi, ihracat tutar1 ve tiiketici fiyat
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endeksinin tahmini sirasinda mali sektor endeksinin, ge¢mis degerlerinin dikkate alinmasi,
tahminin daha iyi sonug¢ vermesini saglayacaktir.

Imalat sektorii acisindan nedensellik iliskilerinin anlami ise, bu endekse ait tahminde bulunurken
sanayi iiretim endeksinin dikkate alinmasi, alinmamasina gore daha iyi sonug verecektir. Buna ek
olarak, ihracat tutarinin tahmini igin, imalat sektorii endeksinin ge¢mis degerlerinin dikkate
alinmasi, daha iyi bir tahmin sonucu elde edilmesine sebep olacaktir.

5. SONUC

Bu calismada, BIST100 endeksindeki imalat ve mali sektor hisse senedi fiyatlar1 ile 11
makroekonomik degisken arasindaki iliski, 2007-2018 doneminde aylik veriler kullanilarak
arastirllmistir. Granger nedensellik testi ile iligkilerin karsilikli olup olmadigi tespit edilmistir.
Bagimli degiskenler olarak imalat ve mali sektor hisse senedi fiyatlari, bagimsiz degiskenler
olarak ise altin fiyatlari, Dolar kuru, Euro kuru, mevduat faiz orani, ihracat tutari, issizlik orani,
kapasite kullanim orani, ham petrol fiyatlari, sanayi iiretim endeksi, tiiketici giiven endeksi ve
tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir.

Granger nedensellik testi sonucunda ise, BIST100 endeksindeki imalat sektoriine ait hisselerin
yalnizca sanayi liretim endeksi ve ihracat tutar ile etkilesime sahip oldugu belirlenmistir. Yani,
sanayi Uretim endeksinin degismesi durumunda imalat sektorii hisse fiyatlari da degismekte;
imalat sektorii hisselerinin degismesi durumunda ihracat tutari degismektedir. Mali sektor
hisseleri agisindan nedensellik goz oniinde bulunduruldugunda ise, yalnizca tiiketici fiyat endeksi
ile karsilikli etkilesim halinde olundugu, bir baska ifadeyle bu iki degiskenin birbirini etkiledigi

benzer sekilde mali sektor hisselerinin degismesi durumunda sanayi iiretim endeksi ve ihracat
tutarinin degistigi goriilmektedir.

Bunlarin yaninda incelenen analiz doneminde, altin fiyatlarinin, ham petrol fiyatlarinin, Dolar
kurunun, issizlik oranlarinin, mevduat faiz oranlarinin, tiikketici gliven endeksi ve kapasite
kullanim oraninin, BIST100 igerisindeki imalat ve mali sektor hisse senedi fiyatlari iizerinde
herhangi bir etkiye sahip olmadiklari tespit edilmistir.
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