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Calismamin amact borsa ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin Tiirkiye
ozelinde incelenmesidir. Calisma gerek kullanilan yontem gerekse veri seti anlaminda benzerlerinin
bazilarindan ayrismaktadir. Calismada bu amag dogrultusunda makroekonomik faktor olarak kabul
edilen GSYH, doviz kuru (Dolar/TL), faiz orami ve enflasyon ile BIST100 Indeksinin getirisi
araswmdaki iliski ampirik olarak analiz edilmistir. Calismada kullanilan ¢eyreklik veri seti 2003:C1
ve 2018:C3 arasim kapsamaktadir. Yapilan analizlerde degiskenler arasindaki iliskinin varliginin
tespiti amaciyla esbiitiinlesme testinin yam sira, bu iligkinin yoniiniin belirlenmesi amaciyla
nedensellik ve degiskenlerde meydana gelen soklarin nereden kaynaklandigimin tespiti amaciyla da
varyans ayristirma testleri kullanilmigtir. Analizler sonucunda, BIST100 ile makroekonomik faktorler
arasmnda trende kirilma modeline gére uzun dénemli esbiitiinlegik iliskiye ulasilmistir. Nedensellik
analizine gore, BIST100 ile faiz oram arasinda ¢ift yonlii ve anlamli; BIST100 den GSYH ye ve yani
sira, BIST100, GSYH ve faiz oranindan enflasyona, faiz oranindan doviz kuruna, tek yéonlii ve anlamli
nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Son olarak yapilan varyans ayristirma analizi sonuglarina gore,
calisma kapsaminda elde edilen sonuglarin beklentilerle ve literatiirle uyumlu oldugu goriilmektedir.
Buna gore, BIST100 ile faiz orani ve déviz kurunun en gii¢lii uzun donemli agiklayict iliskilere sahip
oldugu goriilmektedir. Ulasilan bulgular 1s1ginda gerek yatirimcilar gerekse politika yapicilar
agisidan onemli ¢ikarimlarin oldugu séylenebilir.
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Interactions Between Stock Market and Macroeconomic Factors:
The Case of BIST100

ABSTRACT

The aim of this study was to investigate the relationship between stock and Turkey in
particular macroeconomic variables. In this study, the relationship between GDP, exchange rate
(Dollar / TL), interest rate, and inflation and the return of the BIST100 Index were determined
empirically for this purpose. The quarterly data set used in the study covers between 2003: Q1 and
2018: Q3. In the analysis, as well as the cointegration test which used in order to determine the
existence of the relationship between the variables, the causality test were used to determine the
direction of this relationship, and the variance decomposition test was used to determine where the
shock caused in the variables originated. As a result of the analysis, a long-term cointegrated
relationship between BIST100 and macroeconomic factors has been reached according to the break
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in trend model. In addition, statistically significant bidirectional causality between BIST 100 and
interest rate; unidirectional causalities running from BIST100 to GDP and from BIST 100, GDP, and
interest rate to inflation, interest rate to exchange rate are detected as a result of causality tests.
According to the latest analysis of variance decomposition, the results obtained in the study are in
line with the expectations and the literature. Accordingly, it is seen that the interest rate and exchange
rate have the strongest long-term explanatory relations with BIST100. In the light of the findings, it
can be said that there are important implications for both investors and policymakers.

Key Words: BIST100, Macroeconomic factors, causality, variance decomposition

JEL Classifications: C32, E44, G23

GIRIS

1980’lerde liberallesme ile birlikte baslayan ve oOncelikle uluslararasi
ticarette kendini gosteren kiiresellesme olgusu hizla tiim alanlara yayilmistir.
Hemen ardindan 1990°larin basinda Sovyet Blogunun dagilmasiyla siire¢ daha da
ivme kazanmistir. Neredeyse es zamanli olarak biligsim teknolojilerinde yasanan bas
dondiiriicti gelismeler, hayatin her alaninda etkisini gostermistir. Bu gelismelerden
en ¢ok nasibini alanlarin basinda finansal hizmetler sektorii gelmektedir. Gerek veri
ve bilgiye erisme gerekse her an her yerde hizli ve etkin islem yapabilme imkanlari
sayesinde finansal hizmetler sektoriinde ¢ok hizli gelismeler kaydedilmistir.
Boylece, kiiresellesme ile baslayip, artan finansal entegrasyonla devam eden
stirecte fon akimlar1 hayli etkileyici hacimlere ulagmistir. S6z konusu sermaye
akimlardan pay alma yariginda gelismekte olan iilkeler de yer almaya
caligmaktadir. Bir tarafta kendisine portfdy cesitlendirmesinin de saglayacagi
avantajlarla yiiksek getiri arayan, ozellikle gelismis iilkelerin artan sermaye
birikimi; diger tarafta ise, yiiksek getiri potansiyeline sahip gelismekte olan
iilkelerin bakir piyasalar1 karsimiza ¢ikmaktadir.

Sermaye akimlarinin bilinen iki formu dogrudan yatirimlar ve portfoy
yatinimlaridir. Genel kani ve literatiirdeki ampirik bulgular dogrudan yatirimlarin
geldigi iilkeye sagladigi katkilar konusunda hayli olumludur. Diger taraftan,
portfoy yatirimlariin genellikle kisa donemli oldugu goriiliir ve geldigi ekonomiye
faydalar ise sorgulanmaya aciktir. Hatta sicak para olarak kabul edilen portfoy
yatirmmlarinin ani ¢ikislarinin bir hayli yikici etkiler yaratabildigi goriilmiistiir.
Tiirkiye yiiksek cari agik problemi olan ve dogrudan yatirimlarin s6z konusu agigi
kapatmakta yetersiz kalmasi nedeniyle de sicak para akimlarina ihtiya¢ duyan bir
ekonomidir. Ayrica, hali hazirda yeterli derinlige ulasamamis Tiirkiye hisse senedi
piyasasinda %65-70 diizeyinde yabanci yatirrmei agirligi oldugu da bilinmektedir.
Bu sartlar altinda Tiirkiye hisse senedi piyasasinin igsel ve digsal gelismelere karsi
ne denli hassas oldugunu 6ngérmek pek de zor degildir. Dolayisiyla, yerel
ekonomik ve finansal degigkenlerin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkileri siklikla
arastirma konusu olmaktadir. Elbette, fon akimlarii etkileyen faktorler sadece
yerel —ayni zamanda yerel ya da ¢ekici olarak da adlandirilan— unsurlar degildir.
Dissal —ayni zamanda global yada itici olarak da adlandirilan— pek ¢ok unsurun
da etkili oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla, oldukga fazla sayida ve aralarinda bir
hayli komplike iliskilerin s6z konusu oldugu degiskenlerin etkisine maruz kalan
sermaye akimlarmin yoniinii ve zamanini 6ngérmek hic kolay olmamaktadir.
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Finans literatiirline bakildiginda varliklarin getirilerindeki degisiklikleri
aciklamaya yonelik iki temel yaklasim bulundugu goriilmektedir. Bu yaklagimlar
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) ve Arbitraj Fiyatlama Modeli
(APM)’dir. Markowitz (1952) tarafindan etkin portfoy segimine yonelik onerilen
CAPM, Sharpe (1964), Mossin (1966) ve Lintner (1969) tarafindan da
gelistirilmigtir. CAPM modelinde, getirileri etkileyen yalnizca bir faktor ele
alinmaktadir. Bu faktor de pazar faktoriidiir. Bu durum piyasalarda yasanan
gelismelere bakildiginda getirileri etkileyen diger faktorlerin dikkate alinmamasina
neden olmaktadir (Altinbas vd.. 2015: 33). Bu nedenle getirileri etkileyen
faktorlerin belirlenebilmesi amaciyla daha dogru analizlerin yapilabilmesi igin
pazar faktoriinii dikkate alan tek faktorlii modeller yerine diger faktorleri de analize
dahil eden ¢ok faktorlii modeller gelistirilmistir. Bu modellerden birisi Roll ve Ross
(1980) tarafindan gelistirilen APM’dir. APM’ye gore hisse senetlerinin
getirilerinde  yasanan degisimler, makroekonomik faktdrlerde go6zlenen
degisimlerden kaynaklanmaktadir. Makroekonomik degiskenler ise ¢ok faktorlii
bir modellemeyi saglamakta ve CAPM’1n eksik yOniinii tamamlamaktadir.

Hisse senedi fiyatlar1 hem yurt i¢i hem de yurt disi gelismelere karsi
duyarlidir. Bu duyarliligin olusmasinda bircok makroekonomik faktér yer
almaktadir. Bu baglamda yatirimeilar agisindan hisse senetleri ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskinin varligi ve derecesi son derece 6nemli bir konu
olmaktadir. Literatiirde bu iliskinin analizi ile ilgili ¢ok sayida c¢aligma
bulunmaktadir. Ekonominin farkli boyutlarinin yansitilabilmesi ve hisse
senetlerinde yasanan degismelerin acgiklanabilmesi amaciyla kullanilabilecek
makroekonomik faktorler benzer c¢alismalarda farklilik gosterebilmektedir.
Literatiirde yer alan ¢alismalarda faktorler, gayri safi yurtici hasila (GSYH), sanayi
iiretim endeksi, sabit sermaye olusumu, issizlik orani, toplam tasarruflar, faiz orant,
LIBOR, enflasyon orani, petrol ve altin fiyatlari, doviz kuru ve déviz rezervleri
siklikla kullanilmaktadir.

Calisma kapsaminda Tiirkiye piyasasit 6zelinde BIST100’{in getirisinde
degisime neden olan makroekonomik faktdrlerin arastirilmasi amaglanmaktadir.
Calisma benzerlerinin bazilarmdan, gerek kullanilan ydntem gerekse veri seti
anlaminda ayrismaktadir. Literatiirdeki bazi benzerlerini ise son verilerle
giincellemek amacglanmaktadir. Boylelikle, gecmis ¢aligmalarda ulasilan ampirik
bulgularin teyidi ya da olast ayrismalarin tespit ve tartisilmasi imkani
dogabilecektir. Caligmada, BIST100 ile makroekonomik degiskenler olarak segilen
ve literatlirde yaygin olarak kullanilan déviz kuru, faiz orani, enflasyon ve GSYH
arasindaki iliski 2003:Q1 ve 2018:Q3 donemi i¢in arastirilmaktadir. Amaca yonelik
olarak oOncelikle Augmented Dickey Fullar (ADF) ve Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri ile yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot-
Andrews yapisal kirllmali birim kok testi uygulanmis; ardindan Gregory-Hansen
esbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik analizi gerceklestirilmistir.
Calismanin takip eden ikinci boliimiinde literatiir incelemesi bulunmakta olup;
ticlincii boliimde veri ve yonteme yer verilmektedir. Analiz bulgularinin yer aldigi
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dordiincii boliimiin ardindan ¢aligma, sonug ve degerlendirmenin sunuldugu besinci
boliim ile sonlanmaktadir.

I. LITERATUR INCELEMES]

Hisse senedi fiyatlariyla belirli makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkilerin incelendigi bir¢ok calisma bulunmaktadir. Nitekim Aggarwal (1981)
ABD piyasasinda doviz kuru ile borsa arasinda pozitif ve anlamli bir iliski
bulmustur. Fama ve Gibbons (1982) beklenen enflasyonla hisse senedi fiyatlari
arasinda negatif iligki bulurken, Fama (1990) hisse senedi getirilerinin ¢esitliliginin
biiyiik bir kisminin, zamanla degisen beklenen getiriler ve ekonomik faaliyetlerin
tahminleri ile agiklanabilecegi sonucuna ulagmistir. Benzer sekilde Darrat (1990)
biitce aciklari, uzun dénem bono oranlari, sanayi iiretimi ve faiz oranlarindaki
hareketliligin hisse senetleri fiyatlar1 iizerinde etkisinin oldugu sonucuna
ulagmistir. Fernandez-Arias (1994) gelismekte olan {ilkelerde, dis getiri ile iilke
riskine gore ayarlanan i¢ getiriler arasindaki arbitraj kosullarma dayali analitik bir
uluslararasi portfdy yatirnm modeli sunmak amaciyla yapmis oldugu calismada,
sermaye giriglerinin biiyiik 6lglide olumlu uluslararasi faiz oranlarina bagimlh
oldugu ve sermaye giriglerinin artmasinin, biiyiik 6l¢iide yerel faktorlerin aksine
sanayi ilkelerindeki diigiik getirilerden kaynaklandigini ifade etmektedir. Cheung
ve Ng (1997) Kanada, Almanya, italya, Japonya ve ABD gibi bes ulusal borsa
endeksleri ile petrol fiyati, reel tiketim, para arzi ve ¢ikti gibi makroekonomik
degiskenler arasinda uzun vadeli iligki bulmustur. Wang ve Shen (1999) Tayvan
tizerinde yapmis oldugu c¢alismada doviz kuru ile borsa getirileri arasinda bir
iligkinin oldugunu ve liberalizasyon siirecinde déviz kurunun ve borsa getirilerinin
arttigimni ifade etmektedir. Muradoglu vd. (1999) makroekonomik degiskenlerin
borsa getirileri iizerindeki etkilerinin kriz Oncesi, krizi sirast ve kriz sonrasinda
degistigi ve faiz oranlariyla borsa getirileri arasinda negatif bir iliskinin oldugu
sonucuna ulagsmistir. Muradoglu vd. (2000) Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu 19
gelismekte olan piyasada makroekonomik faktorlerle borsa getirileri arasindaki
iliskiyi inceledigi c¢aligmada, diinya piyasalar1 ile biitiinlesme ve borsanin
biiyiikliigiine bagli olarak makroekonomik faktorler ile borsa getirileri arasinda iki
yonlii bir nedenselligin bulundugunu ifade etmektedir. Bilson vd. (2001) ise borsa
getirileri tizerinde politik riskin etkisini analiz etmistir. Buna gore, borsa getirileri
ile politik risk arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Abugri (2008), dort Latin
Amerika iilkesinde doviz kurlari, faiz oranlari, endiistriyel liretim ve para arzi gibi
secilmis makroekonomik faktorlerin piyasa iadelerini 6nemli Sl¢iide agiklayip
aciklamayacagini aragtirmaktadir. Calisma sonucunda makroekonomik faktorlerin
pazarlar degisen anlam ve biiyiikliiklerde etkiledigi bulunmustur. Agikalin vd.
(2008) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemistir. Nedensellik testleri sonucunda,
makroekonomik degiskenlerden GSYIH, doviz kuru ve cari islemler dengesindeki
degisiklikler ile IMKB endeksi arasinda tek yénlii iliski bulunmustur. Calismada
beklentilerin  aksine, borsa endeksindeki degisiklikler faiz oranlarim
etkilemektedir. Tangjitprom (2012), makroekonomik degiskenlerin bazi
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gecikmeler i¢in ayarlama yaptiktan sonra hisse senedi getirisini énemli dlgiide
aciklayabilecegini ortaya koymaktadir. Pramod-Kumar ve Puja (2012), borsa ile
makroekonomik faktorler arasindaki iligkinin yeniden incelenmesinin yatirimcilar
icin uygun ve gerekli olacagimi belirtmektedir. Yatirimcilar, makroekonomik
degiskenler ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiden haberdar olmali ve bdylece
daha ihtiyath ve verimli yatirimlar yapabilmelidir. Shafana (2014), Sri Lanka’da
Telekom sektorii digindaki tiim sektorel endekslerin degiskenligini agiklamak i¢in
doviz kuru, faiz orani ve enflasyon oraninin standart degiskenler oldugunu
gostermistir. Barakat vd. (2016), Misir ve Tunus'taki makroekonomik faktorler ile
borsa arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Piyasa endeksi ile faiz orani, tiiketici fiyat
endeksi, doviz kuru ve para arz1 arasinda nedensel bir iliski oldugunu bulmuslardir.
Yesildag (2016) Arbitraj Fiyatlama Modeli ile makroekonomik faktorlerin Borsa
Istanbul’da mevcut olan endekslerin getirileri iizerindeki etkilerini arastirdig
calismasinda, endeks getirilerinin tiimiiniin piyasa faiz oranlarina duyarl olduklar
ayrica, M2 para arzi, enflasyon orani, ihracatin ithalati karsilama orani, kapasite
kullanim oranlar1 ve altin fiyatlarinin, hisse senedi endeks getirilerini belirlemede
etkili oldugu sonucuna ulasmistir. Sutrisno (2017) Endonezya 0Ozelinde
makroekonomik faktorler ile sektdrel endeksler arasindaki iliskiyi analiz etmistir.
Buna gore, faiz oraninin, enflasyon oraninin ve doviz kurunun ayni anda
Endonezya'daki sektor endeksleri iizerinde dnemli bir etkiye sahiptir. Alper ve Kara
(2017) Turkiye’de hisse senede getirileri ile makroekonomik faktorler arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calismada, reel hisse senedi getirilerinin ¢ogunlukla kendi
gecikmeli degerlerinden etkilendigi ve makroekonomik faktorlerin etkisinin
oldukga sinirli kaldigi sonucuna ulasilmistir. Sadeghzadeh ve Elmas (2018) BIST
6zelinde makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini
incelemistir. Yapilan analizler sonucunda BIST de hisse senedi getirilerini en ¢ok
etkileyen makroekonomik faktorlerin; VIX korku endeksi, tiiketici giiven endeksi
ve BIST islem miktar1 oldugu sonucuna ulasilmistir. Sekeroglu vd. (2019) BIST
6zelinde makroekonomik faktdrlerden enflasyon ve dis ticaret agiginin hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisini aragtirmistir. Yapilan analizler sonucunda degiskenler
arasinda uzun doénemli esbiitiinlesik bir iliskinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu
caligmalar, makroekonomik degiskenlerin borsa performansini agiklayabilecegi
sonucuna varmigtir. Bazi makroekonomik degiskenlerin etkisi bir piyasadan
digerine ve bir donemden digerine farklilik gOsterebilir. Literatiirde yer alan
calismalara bakildiginda genelde zaman dilimi daha eski tarihe dayanmaktadir. Bu
acidan c¢alismanin, 2018 yilin1 kapsamasi nedeniyle ve 6zellikle de 2018 yilinda
Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu ticaret savaslar1 ve kur saldirisinin etkilerinin
goriilmesi agisindan literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Il. VERI VE YONTEM

Bu ¢alisma, BIST100 ile doviz kuru, faiz orani, enflasyon ve GSYH
arasindaki iliskiyi incelemektedir. BIST100 veri seti Borsa Istanbul’dan diger
degiskenlere ait veri seti ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi veri tabanindan
elde edilmistir. Veri seti 2003'in ilk ¢eyreginden 2018'in tigiincii ¢ceyregine kadar
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devam etmektedir. Iktisat literatiiriinde, ulusal ve kiiresel makroekonomik
gostergeler ile hisse senedi piyasast getirileri arasindaki etkilesimler, c¢esitli
ekonometrik modeller kullanilarak incelenmistir (6rnegin, bknz. Kwon & Shin,
1999; Bilson vd., 2001; Abugri, 2008). Bu ¢alisma, Tiirkiye'deki makroekonomik
degiskenler ile BIST100 getirileri arasindaki iligkiyi incelemeyi amaclamaktadir.
Literatiirde makroekonomik gostergeler, borsa getirilerindeki degisikliklerin
aciklayicis1 olarak kullanilmaktadir. Buradan hareketle, ¢alismada kullanilacak
ekonometrik model asagidaki gibi olusturulmustur.

BIST100; = Sy + B1EXC; + BINT; + B3INF, + $,GDP; + & (1)

Modelde BIST100 Borsa Istanbul endeksini, EXC doviz kurunu, INT faiz
oranini, INF enflasyonu ve GDP Gayrisafi Yurtici Hasilay1 ifade etmektedir.
Ekonometrik analizler yardimiyla, borsa getirileri ile doviz kuru, faiz orani,
enflasyon ve GSYIH arasindaki iliski ve yonii ortaya konulmaya calisiimustir.
Geske ve Roll (1983)’e gore modelde kullanilan makroekonomik gostergeler
arasinda yer alan doviz kurlarinin, ticaretin etkisiyle hisse senedi fiyatlarini
etkiledigi gosterilmistir. Bununla birlikte, Fama ve Schwert (1977) ve Geske ve
Roll (1983)’lin yapmis oldugu ¢aligmalarinda hisse senedi getirileri ve enflasyon
arasindaki iligki oldukca tartigmalidir. Yapilan ampirik arastirmalara bakildiginda,
agirhikl olarak hisse senedi getirileri ve enflasyon arasinda negatif bir iliski oldugu
gorlilmektedir. Ayn1 zamanda Chen vd. (1986) tarafindan yapilan ¢aligmada,
enflasyonda bir artisin, borsa degerlemesinde kullanilan iskonto oranlarini
yiikseltecegi tahmin edilmistir. Artan iskonto oraninin etkisi, yalnizca firmalarin
nakit akiglarmin  ayni oranda artmasi durumunda toplam  olarak
sifirlanabilmektedir. Diger yandan, sdzlesmelerin nominal olmasi ve buna gore
diizeltilememesi durumunda etki olumsuz olacaktir. Dolayisiyla, bu baglamda,
nominal faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisinin de olumsuz
olmasi beklenmektedir. Fama (1990)’ ya gore de reel iktisadi faaliyetin seviyesinin,
piyasa Oncesi nakit akiglari iizerinde olumlu bir etkisinin olmasi ve dolayisiyla hisse
senedi fiyatlarin1 ayn1 yonde etkilemesi beklenmektedir.

Calismada oncelikle, logaritmasi aliman BIST100, EXC, INT, INF ve GDP
degiskenlerin duraganliklari, ADF ve KPSS birim kok testleri kullanilarak
smanmistir. Ardindan yapisal kirtlmalar1 dikkate alan Zivot-Andrews (1992)
yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmistir. Birim kok testinden sonra analizde
kullanilan degiskenler arasinda iligkinin var olup olmadiginin analizi i¢in Gregory-
Hansen (1996) yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi uygulanmis, sonrasinda tespit
edilen iliskinin yoniiniin belirlenmesi amaciyla Granger nedensellik analizi
yapilmig ve ardindan degiskenlerde meydana gelen soklarin etkilerinin
incelenebilmesi i¢in varyans ayristirma analizi yapilmistir.

I1l. AMPIRIK BULGULAR

Metodoloji boliimiinde bahsi gegen analizlerin sonucundaki bulgulara asagida
yer verilmektedir. Buna gore, oncelikle duraganlik analizi sonuglari; ardindan
esbiitiinlesme analizi sonuglar1 sunulmustur. Daha sonra, nedensellik ve son olarak
ise varyans ayristirma analizi bulgular1 incelenmistir.
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A. Duraganhk Analizi

Ekonometrik analizlerde degiskenlerin zaman serileri olmasi durumunda
serilerin ayni derecede duragan olup olmadiklari onemlidir. Ciinkii analizde
kullanilan serilerin ayni derecede duragan olmamasi durumunda seriler arasinda
kurulacak regresyon modellerinde sahte regresyon sorunu ortaya c¢ikabilmektedir
(Gujarati ve Porter, 2012: 748). Bu nedenle analize oncelikli olarak analizde
kullanilacak serilerin duraganlhiginin test edilmesiyle baslanmustir.

Serilerin  varyanslarinin  kiigiiltiilebilmesi amaciyla oncelikle dogal
logaritmalar1 alimmistir. Ardindan bu degiskenlerin duraganliklarinin tespiti i¢in
genel kullanima sahip oldugundan dolayr ADF ve KPSS birim kdk testleri

uygulanmistir. ADF ve KPSS birim kok testi sonuglart Tablo 1°de yer almaktadir.
Tablo 1: ADF ve KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

ADF KPSS
Model

t-istatistik* p test istatistigi** %1 %5 %10
LNBIST100 -1.7091(3) 0.4216 0.9499(6) 0.739 0.463  0.347
LNEXC -1.0118(1) 0.7440 0.7660(5) 0.739 0.463  0.347
LNGDP 0.5955(6) 0.9884 1.0146(6) 0.739 0.463 0.347
LNINF 2.3739(8) 1.0000 1.0275(6) 0.739 0.463  0.347
LNINT -2.5724(1) 0.1041 0.8960(3) 0.739 0.463  0.347

Sabitli Model
ALNBIST100 -5.9928(1) 0.0000 0.3700(2) 0.739 0.463  0.347
ALNEXC -10.0339(0) 0.0000 0.1983(3) 0.739 0.463 0.347
ALNGDP -3.1267(3) 0.0300 0.1419(12) 0.739 0.463 0.347
ALNINF -5.6282(0) 0.0000 0.3976(3) 0.739 0.463  0.347
ALNINT -4.4055(0) 0.0007 0.3292(8) 0.739 0.463 0.347
LNBIST100 -2.6799(3) 0.2485 0.2034(3) 0.216 0.146  0.119
LNEXC -0.5609(9) 0.9773 0.2390(5) 0.216 0.146  0.119
LNGDP -1.8408(10) 0.6704 0.3166(0) 0.216 0.146 0.119
LNINF -0.2920(8) 0.9890 0.2357(5) 0.216 0.146  0.119
LNINT -1.0645(1) 0.9265 0.2604(5) 0.216 0.146 0.119
Sabitli Trendli
Model

ALNBIST100 -6.2888(1) 0.0000 0.0860(1) 0.216 0.146  0.119
ALNEXC -4.5454(8) 0.0032 0.0673(5) 0.216 0.146 0.119
ALNGDP -3.8672(5) 0.0201 0.0889(4) 0.216 0.146 0.119
ALNINF -5.9481(0) 0.0000 0.1459(6) 0.216 0.146  0.119
ALNINT -5.4259(0) 0.0002 0.0638(2) 0.216 0.146 0.119

Not: *ADF birim kok testinde t-istatistik degerlerinin yaninda parantez iginde yer alan degerler Akaike Bilgi Kriteri

tarafindan otomatik olarak belirlenen gecikme sayilarini gostermektedir.

**KPSS birim kok testinde test istatistik degerlerinin yaninda parantez ig¢inde yer alan degerler bandwidth degerleri
olup, Newey-West kriteri tarafindan belirlenen degerlerdir.

Tablo 1’de ADF ve KPSS birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Buna
gore analizde kullanilacak tiim degiskenler diizey degerlerinde duragan degildir.
Serilerin duraganlastirilabilmesi i¢in sonraki agsamada serilerin birinci dereceden
farklar1 alinmig ve tekrar analiz edilmistir. Birinci dereceden farklari alinarak
yapilan birim kok testi sonuglarina gore, degiskenlerinin I(1)’de duraganlastigi
goriilmektedir.

ADF ve KPSS testleri serilerde belirli donemlerde meydana gelen
kirilmalar1 dikkate almamaktadir. Bu testlerin yani sira degiskenler arasinda
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yapilacak olan tahminde ilgili dénemlerde meydan gelen bir yapisal kirilmanin
etkisinin belirlenmesi amaciyla Zivot-Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kok
testi kullanilmistir. Zivot ve Andrews (1992) kirtlmayi igsel olarak algilamaktadir.
Yani kirtlmanin zamaninin bilinmedigi varsayilmaktadir (Seviiktekin ve Cinar,
2014: 445). Zivot-Andrews birim kok testi 3 modele dayali olarak yapilmaktadir
(Zivot ve Andrews, 1992: 253-254). Model A, sabitte kirilmayi; Model B, trendde
kirilmay1 ve Model C ise hem sabit hem de trendde kirilmay1r modellemektedir.
Buna gore, caligma kapsaminda yapilan Zivot-Andrews yapisal kirtlmali birim kok

testi sonuglar1 Tablo 2°de verilmektedir.
Tablo 2: Zivot-Andrews Yapisal Kirtlmali Birim K6k Testi Sonuglar

Degisken Model Gecikme Sayis1  Kirilma Tarihi Test ist. Kritik Degerler
1% 5% 10%
A 3 2014Q3 -3.186 -5.34 -4.93 -4.58
LNBIST100_SA

C 3 2007Q4 -4.084 -5.57 -5.08  -4.82
A 1 2016Q3 -3.799 -5.34 -4.93 -4.58

LNEXC_SA
C 1 2016Q2 -5.006 -5.57 -5.08  -4.82
A 1 2009Q1 -3.491 -5.34 -4.93 -4.58

LNINT_SA
C 1 2013Q3 -3.566 -5.57 -5.08  -4.82
A 2 2014Q4 0.227 -5.34 -493  -4.58

LNINF_SA
C 2 2016Q2 -1.954 -5.57 -5.08  -4.82
A 4 2008Q3 -5.181 -5.34 -493  -4.58

LNGDP_SA
C 4 2008Q3 -4.859 -5.57 -5.08  -4.82

Tablo 2°de Model A serilerin sabitte kirilmayi, Model C ise sabit ve trendde
kirllmay1 gostermektedir. Tablo 2’de yer alan analiz sonuglarina goére; her iki model
icin de test istatistiginin mutlak degerlerinin GSYH diginda, kritik degerden kiigiik
olmasi nedeniyle GSYH disindaki degiskenler duragan degildir, yani seriler birim
kok icermektedir. Bundan dolay1 her iki modele gore de bahsi gecen kirilma
tarihleri ile yapisal kirilmali birim kok temel hipotezi kabul edilmektedir. Bu
sonuglar ADF ve KPSS testlerinden elde edilen sonuglar desteklemektedir.

B. Esbiitiinlesme Analizi

Gregory ve Hansen (1996) yapmis olduklari ¢alismada degiskenler arasindaki
esbiitiinlesik iliskinin tespitinde tek yapisal kirilmayir dikkate alan bir test
gelistirmistir. Buna gore yapisal kirilmalar onsel olarak degil, icsel olarak
belirlenmektedir. Yapisal kirilmanin varligina izin veren Gregory-Hansen
Esbiitiinlesme Testinde sabitte, trendde ve rejimde meydana gelen degismeye gore
ti¢ farkli model araciligiyla degiskenler arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesik iligki
arastirilabilmektedir (Gregory ve Hansen, 1996: 102-103).

Bu ii¢ model igin Phillips test istatistikleri (Zt ve Za) ile ADF test istatistigi
(ADF) hesaplanmaktadir. Bu test istatistiklerinin minimum oldugu tarih
esbiitiinlesme testinin uygun kirilma tarihini géstermektedir. Bu testte hesaplanan
test istatistiklerinin anlamli olup olmadiklarinin karar verilebilmesi igin Gregory ve
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Hansen (1996)’in  ¢aligmalarinda yer verdikleri kritik degerler ile
karsilastirilmaktadir.  Analiz sonucunda elde edilen test degerlerinin Kritik
degerlerden biiyiik olmasi durumunda yapisal kirilmayla birlikte seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Oztiirk vd., 2013:

68). Tablo 3’te Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi sonuglarina yer verilmektedir.
Tablo 3: Gregory-Hansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

. . T Kritik Degerler
Model Kirilma Dénemi ADF Istatistigi % 5% 10%
Model 1: Sabitte Kirilma 2008Q3 -4.33 -6.05 -5.56 -5.31
Model 2: Trendde Kirilma 2008Q1 -5.83 -6.36 -5.83 -5.59
Model 3: Rejimde Kirilma 2008Q1 -6.15 -6.92 -6.41 -6.17

Not: Kritik degerler Gregory ve Hansen (1996: 109) 'dan alinmistir. Gecikme sayilar: Akaike Bilgi
Kriteri tarafindan 0 (sifir) olarak segilmistir.

Tablo 3’te yer alan sonuglara gore, Model 1 ve Model 3’e gore degiskenler
arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigi, Model 2’de ise 0.05
anlamlilik  diizeyinde esbiitiinlesme iligkisinin  bulundugu gdoriilmektedir.
Dolayisiyla degiskenler arasindaki esbiitiinlesik iligkinin oldugu sonucuna
ulasilabilir.

C. Nedensellik Analizi

Esbiitiinlesme analizi ile yukarida da bahsedildigi iizere degiskenler
arasindaki esbiitiinlesik iligki analiz edilmektedir. Yapilan analiz sonucunda
modelde yer alan degiskenler arasinda egbiitiinlesik iligkinin varlig1 tespit
edilmistir. Ardindan bu iliskinin yoniiniin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir. Bu
amagcla da nedensellik analizinin yapilmasi gerekmektedir. Degigkenler arasindaki
nedensellik iligkisinin tespiti amaciyla Granger (1986) tarafindan gelistirilen
Granger nedensellik testiyle, degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin var olup
olmadiginin ve iliskinin yonii belirlenebilmektedir (Barisik ve Demircioglu, 2006:
76). Granger nedensellik testi degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiyi
gosterirken, hata diizeltme modeli sonucu elde edilen bulgular ise degiskenler
arasindaki uzun dénemli iliskiyi gostermektedir. Nedensellik analizi yapilirken tim
degiskenlerin duragan oldugu birinci farklari analize dahil edilmistir. Tablo 4’te
kisa donem nedenselligi gosteren Granger nedensellik testi sonuglari yer

almaktadir.
Tablo 4: Granger Nedensellik ve Hata Diizeltme Modeli Testi Sonuglari

Bagimh Bagimsiz Ki-Kare Serbestlik Olasihk
Degisken Degisken istatistigi Derecesi Degeri
Doviz Kuru 4,184 3 0,242
GSYH 4,509 3 0,212
BIST100 Enflasyon 3,086 3 0,379
Faiz Oram 4,709 3 0,194
BIST100 3,420 3 0,331
Déviz Kuru GSYH 1,847 3 0,605
Enflasyon 0,327 3 0,955
Faiz Oram 3,844 3 0,279
BIST100 10,721 3 0,013**
Doviz Kuru 2,031 3 0,566
GSYH Enflasyon 2,565 3 0,464
Faiz Oram 7,296 3 0,063***
Enflasyon BIST100 9,360 3 0,025**
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Doviz Kuru 0,685 3 0,877
GSYH 25,010 3 0,000*
Faiz Oran 14,314 3 0,003*
BIST100 11,158 3 0,011**
Faiz Orant Doviz Kuru 1,954 3 0,582
GSYH 2,057 3 0,561
Enflasyon 2,943 3 0,401

Not: * %1, ** %5 ve *** %10 anlamhlik diizeyinde Granger nedensellik iligkisinin
bulundugunu gostermektedir.

Tablo 4°te yer alan sonuglara gére GSYH ve faiz oranindan enflasyona %1
anlamlilik diizeyinde, BIST100’den GSYH, enflasyon ve faiz oranina kisa dénemli
tek yonli %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik bulunurken, faiz oranindan
GSYH’ye kisa donemli tek yonli %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik
bulunmustur.

D. Varyans Ayristirma Analizi

VAR modeli sonucunda elde edilen varyans ayristirma analizi, bir
degiskenin kendi soklarindan kaynaklanan degisimler ile diger degiskenlerin
soklarindan kaynaklanan degisimlerin oranin1 gostermektedir (Enders, 1995: 311).
Varyans ayristirma analizi, bir degiskendeki degisimin yilizde kagmin kendi
gecikmeleri ve yiizde kaginin diger degiskenlerden kaynaklandigini arastirmaktadir

(Tar1, 2015: 469).
Tablo 5: Varyans Ayristirma Analizi Sonuglart

BIST100’iin Varyans Ayristirmast

Donem BIST100 EXC GDP INF INT
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 98.89082 0.019940 0.204197 0.363366 0.521679
3 95.03780 0.022186 0.545647 3.856446 0.537921
4 92.65388 0.020069 0.861171 3.955503 2.509376
5 91.50213 0.481462 1.494681 4.031778 2.489952
6 87.78311 2.447508 1.750167 4.323128 3.696083
7 82.62794 4.821608 1.644257 4.030227 6.875971
8 72.48064 9.429447 1.654401 3.744780 12.69073
9 61.77559 15.27753 1.414812 3.361046 18.17102
10 54.11916 20.01804 1.163106 3.097099 21.60259
Doviz Kurunun Varyans Ayristirmast
Dénem  BIST100 EXC GDP INF INT
1 3.592617 96.40738 0.000000 0.000000 0.000000
2 2.711968 96.29021 0.115013 0.000115 0.882693
3 3.906022 95.06493 0.137909 0.010373 0.880764
4 5.459223 92.65637 0.477575 0.482450 0.924384
5 7.131693 90.01540 0.446217 1.430166 0.976528
6 9.345649 87.34366 0.357877 1.414653 1.538158
7 11.05430 84.85125 0.314378 1.627053 2.153024
8 11.91483 82.71406 0.261208 1.892258 3.217642
9 13.03615 80.91831 0.225483 2.218082 3.601971
10 14.49248 78.92083 0.219864 2.476916 3.889915
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GSYH’nin Varyans Ayristirmasi

Dénem  BIST100 EXC GDP INF INT
1 4.867932 0.227238 94.90483 0.000000 0.000000
2 6.056664 5.516438 84.83203 3.585656 0.009215
3 19.04850 7.459198 66.15368 5.912093 1.426529
4 27.07324 11.21060 55.45860 5.055756 1.201800
5 22.48990 12.54875 58.59095 5.080197 1.290199
6 21.98842 13.76545 58.64169 4.177770 1.426678
7 26.52120 14.33852 51.31156 4.503031 3.325693
8 28.04214 15.43310 48.83973 4.271909 3.413116
9 24.42399 15.80372 52.22390 4.479269 3.069117
10 23.30846 16.56068 53.25980 4.084029 2.787035

Enflasyonun Varyans Ayristirmast

Donem BIST100 EXC GDP INF INT
1 2.096158 4557613 6.256622 87.08961 0.000000
2 3.509577 13.30427 2.999817 74.04899 6.137349
3 8.816442 16.98681 1.809379 66.61802 5.769344
4 20.77668 20.37496 1.353235 52.50381 4.991309
5 35.49973 20.66006 1.618377 38.90048 3.321351
6 44.04382 22.10711 1.221432 30.16330 2.464342
7 48.19528 24.01392 1.034638 24.33704 2.419126
8 50.34296 25.59724 0.880632 20.08798 3.091183
9 52.00343 26.93332 0.704955 16.75163 3.606658
10 53.21591 28.29076 0.592245 14.10023 3.800849

Faiz Oranmim Varyans Ayrigtirmast

Donem BIST100 EXC GDP INF INT
1 0.682012 5.714577 11.33083 4.388658 77.88392
2 2.421707 3.151036 14.87929 3.135273 76.41269
3 2.390594 2.044764 14.20247 2.256602 79.10557
4 2.643017 3.602211 13.00390 1.987810 78.76306
5 8.187477 5.472856 11.58684 1.899345 72.85349
6 13.25382 6.543732 9.988581 1.745544 68.46833
7 16.05636 7.743054 8.841415 1.759213 65.59996
8 17.90008 8.875381 8.223041 1.966947 63.03455
9 19.39880 10.23008 7.850304 2.260007 60.26080
10 21.06762 11.51018 7.288156 2.524664 57.60938

Varyans ayristirma sonuglarinin yer aldigi Tablo 5’e gore, birinci donemde
BIST100’de meydana gelen soklarin %100’4 kendisinden kaynaklanirken, on
donem sonra BIST100’de meydana gelen soklarin %54.12°si kendisinden,
%21.60’1 faiz oranindan, %20.02’si doviz kurundan, %3.10’u enflasyondan ve
%1.16’s1 ise GSYH’den kaynaklanmaktadir. Yani BIST100 ile faiz oran1 ve doviz
kuru arasinda bir iligki bulunmaktadir. Bu da déviz kuru ve faiz oranindan meydana
gelecek bir degismenin BIST100’i etkileyecegi sekilde yorumlanabilmektedir.

179



Seyfettin Unal & Géksel Karas / Borsa ve Makroekonomik Faktorler Arasindaki Etkilesim: BIST100 Ornegi

Déviz kuru agisindan varyans ayristirma analizi sonuglarina gore, birinci dénemde
doviz kurunda meydana gelen soklarin %96.41°1 kendisinden, %3.59°u ise
BIST100°den kaynaklanirken, on donem sonra ddéviz kurunda meydana gelen
soklarin %78.92’si kendisinden, %14.49’u BIST100’den, %3.89’u faiz oranindan,
%2.48°1 enflasyondan ve %0.22’°si ise GSYH’den kaynaklanmaktadir. Buna gore
doviz kuru ile BIST100 arasinda giiglii bir iligkin varligindan s6z edilebilir. GSYH
agisindan varyans ayrigtirma sonuglarina gore, birinci donemde GSYH’de meydana
gelen soklarin %94.91°1 kendisinden, %4.87’si BIST100’den ve %0.22’si doviz
kurundan kaynaklanirken, on donem sonra GSYH’de meydana gelen soklarin
%153.26’s1 kendisinden, %23.31’1 BIST100’den, %16.56’s1 doviz kurundan,
%4.08’1 enflasyondan ve %2.79°u faiz oranindan kaynaklanmaktadir. Yani GSYH
ile BIST100 ve doviz kuru arasinda diger degiskenlere nispeten daha giiclii bir iligki
bulunmaktadir. Enflasyon agisindan varyans ayristirma sonuglarina gore, birinci
donemde enflasyonda meydana gelen soklarin %87.09°u kendisinden, %6.26’s1
GSYH’den, %4.56’s1 doviz kurundan ve %2.10’u BIST100’den kaynaklanirken,
on donem sonra enflasyonda meydana gelen soklarin %14.10’u kendisinden,
%53.22°si BIST100°den, %28.29’u doviz kurundan, %3.80’1 faiz oranindan ve
%0.59°’u GSYH’den kaynaklanmaktadir. Buna gore enflasyon ile BIST100 ve
doviz kuru arasinda giiclii bir iliski bulunmaktadir. BIST100 ve déviz kurunda
meydana gelecek degisimler enflasyon iizerinde olduk¢a giicli bir etki
yaratabilmektedir. Faiz orani agisindan varyans ayristirma sonuglarina gore ise
birinci dénemde faiz oraninda meydana gelen soklarm %77.88’i kendisinden,
%11.33’t GSYH’den, %5.72’si doviz kurundan, %4.39u enflasyondan ve %0.68’1
ise BIST100°den kaynaklanirken, on dénem sonra faiz oraninda meydana gelen
soklarmm %57.61°’1 kendisinden, %21.07°si BIST100°den, %11.51°’1 doviz
kurundan, %7.29’u GSYH’den ve %2.53’ii enflasyondan kaynaklanmaktadir.

SONUC

1980’11 yillarda liberallesme ve kiiresellesme ile baslayip, artan finansal
entegrasyonla devam eden siiregte sermaye akimlart hayli etkileyici boyutlara
ulagmigtir. Gelismekte olan iilkeler fon akimlardan pay alma yariginda yer almaya
cabasindadir. Bir yanda portfoy cesitlendirmesinin de saglayacagi avantajlarla
yiksek getiri pesinde olan ve giderek artan sermaye birikimi; diger yanda ise,
yiiksek getiri potansiyeline sahip gelismekte olan iilkelerin cazip piyasalarn
karsimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu piyasalardan birisi olarak Tiirkiye’de gerek
yiiksek cari agik problemi gerekse bu agigm kapatilmasinda yetersiz kalinmasi
nedeniyle sicak para akimlarina olan ihtiyacg yiiksektir.

Calisma kapsamimda Tiirkiye piyasasinda BIST100’iin getirisinde
degisime neden olan makroekonomik faktdrlerin arastirilmasi amaglanmaktadir.
Caligma, kullanilan yontem ya da veri seti anlaminda benzer c¢alismalarin
bazilarindan ayrigmaktadir. Yami sira, literatiirdeki bazi benzerlerini ise son
verilerle giincelleme amaci giidiilmistiir. Boylece, daha onceki caligmalarda
ulagilan bulgularm bir dogrulamasi veya varsa ayrigmalarin tespit ve tartisilmasi
imkéni dogabilecektir. BIST100 iizerinden hisse senedi getirisi ile makroekonomik
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degiskenler olarak se¢ilen ve literatiirde siklikla basvurulan GSYH, doviz kuru, faiz
orani ve enflasyon arasindaki iliski 2003:Q1 ve 2018:Q3 donemi igin
arastirilmaktadir. Bu amagla, 6nce ADF ve KPSS birim kok testleri ile Zivot-
Andrews yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmis; daha sonra Gregory-Hansen
esbiitlinlesme ve Granger nedensellik analizleri yiiriitilmistiir. Ampirik bulgular,
BIST100 ile makroekonomik faktorler arasinda yapisal kirilmalar varliginda
trendde kirilma modeline gére uzun dénemli esbiitiinlesik iliskinin varligini ortaya
koymaktadir. Yan sira, kisa donemli olarak GSYH, faiz oran1 ve BIST100’den
enflasyona, BIST100’den GSYH ve faiz oranina ve faiz oranindan GSYH’ye tek
yonlii ve anlamli nedenselligin, uzun donemli olarak ise BIST100 ile déviz kuru
arasinda ¢ift yonlii nedenselligin varligina isaret etmektedir. Varyans ayristirma
analizi sonuglarina gore ¢alisma kapsaminda elde edilen sonuglarin beklentilerle ve
literatiirle uyumlu oldugu goriilmektedir. Buna gore, BIST100 ile faiz orani ve
doviz kurunun en gi¢lii uzun donemli acgiklayici iliskilere sahip oldugu
goriilmektedir. Ulasilan bulgular 1s1ginda gerek yatirnmcilar gerekse politika
yapicilar agismdan énemli ¢ikarimlarin oldugu sdylenebilir. Yatirnmeilar agisindan
ekonomik risk faktorlerinin degisken dnemine odaklanarak bireysel piyasalardaki
portfoy performanslarinin iyilestirebilmesinde etkili olabilecegini gostermektedir.
Politika yapicilar agisindan ise, cari agigin kapatilmasinda ve iilkeye yabanci
sermaye girisinde son derece etkili olan hisse senedi piyasasinin doviz kuru ve faiz
orant gibi makroekonomik degiskenler ile giiclii bir iligkiye sahip oldugundan
hareketle, makroekonomik degiskenler ile ilgili yapilacak bir diizenleme hisse
senedi piyasast iizerinde etkili olacaktir. Dolayisiyla, makroekonomik
degiskenlerde istikrari saglamaya doniik politikalar daha ¢ok yatirimeinin yurt igine
¢ekilmesine katki saglayacaktir.
Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Makalenin tiim siireglerinde Yo6netim ve Ekonomi Dergisi'nin aragtirma ve yayin
etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlarn
Yazarlar ¢alismaya esit oranda katki saglamigtir
Cikar Beyam
Bu ¢aligmada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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SUMMARY

The two known forms of capital flows are direct investments and portfolio
investments. The general opinion and empirical findings in the literature are quite
positive about the contribution of direct investments to the country of origin. On
the other hand, portfolio investments are generally seen to be short-term and their
benefits to the economy they come from are questionable. In fact, the sudden
outflows of portfolio investments, which are considered hot money, can have quite
devastating effects. Turkey, which is a high current account deficit and an economy
in need due to hot money flows remain insufficient to cover the deficit question of
direct investments. Also, not already deep enough to reach the weight of foreign
investors in Turkey's stock market is known that at the level of 65-70%. Under
these circumstances, how Turkey against internal and external development of the
stock market is not too difficult to predict precisely that. Therefore, the effects of
local economic and financial variables on the stock market are frequently
investigated. Of course, the factors that affect fund flows are not only local - also
called local or attractive - factors. Many external factors - also called global or
repulsive - are known to be effective. Therefore, it is not easy to predict the
direction and time of capital flows, which are subject to the influence of a large
number of variables, including highly complex relationships. Hence study aims to
examine the relationship between macroeconomic variables and return BIST100 in
Turkey. Most studies use macro indicators as explanatory forces for changes in
stock returns.
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When the financial literature is analyzed, it is seen that there are two main
approaches to explaining the changes in the return on assets. These approaches are
Capital Asset Pricing Model (CAPM) and Arbitrage Pricing Model (APM). The
CAPM proposed by Markowitz (1952) for effective portfolio selection was
developed by Sharpe (1964), Mossin (1966) and Lintner (1969). In the model, only
the market factor is considered as the factor affecting returns. APM was developed
by Roll and Ross (1980) based on the suggestion of multi-factor models rather than
single-factor models for more accurate analysis. According to APM, changes in the
returns of stocks stem from the changes observed in macroeconomic factors.
Macroeconomic variables, on the other hand, provide a multi-factor modeling and
complement the missing aspect of CAPM.

Stock prices are sensitive to both domestic and international developments.
Many macroeconomic factors are involved in the development of this sensitivity.
In this context, the existence and the degree of the relationship between stocks and
macroeconomic variables is an important issue for investors. There are many
studies in the literature on the analysis of this relationship. Macroeconomic
indicators that can be used to reflect the different dimensions of the economy and
to explain the changes in stocks may vary. Commonly used factors in the studies in
the literature are gross domestic product (GDP), industrial production index, fixed
capital formation, unemployment rate, total savings, interest rate, LIBOR, inflation
rate, oil and gold prices, exchange rate and foreign exchange reserves.

This study examines the relationship between BIST100 and exchange rate,
interest rate, inflation and GDP. Obtained from the Central Bank of the Republic
of Turkey and BIST database, the entire data set is quarterly, and runs between
2003Q1 and 2018Q3. In the economics literature, interactions between national and
global macroeconomic indicators and stock market returns are examined by using
various econometric models.

In the study, it is aimed to investigate the macroeconomic factors that cause
changes in the BIST100 return in the market of Turkey. The study differs from
some of the similar studies in terms of the method or data set used. In addition, it is
aimed to update some of the similar ones in the literature with the latest data. Thus,
it may be possible to confirm the findings obtained in previous studies or to identify
and discuss the dissociations, if any. The relationship between stock return over
BIST100 and GDP, exchange rate, interest rate and inflation, which are frequently
used in the literature and selected as macroeconomic variables, is being investigated
for the period 2003Q1 and 2018Q3. For this purpose, ADF and PP unit root tests
and Zivot-Andrews structural fracture unit root tests were applied first; then
Gregory-Hansen cointegration test and Granger causality test were conducted.

Empirical findings reveal the existence of a long-term cointegrated
relationship between BIST 100 and macroeconomic variables according to trend
breaks. In addition, there are bidirectional and significant causality, interest rate to
exchange rate, BIST100 to GDP, as well as BIST 100, GDP and interest rate
inflation to one-way and significant causality. The results of variance
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decomposition analysis are consistent with expectations and literature.
Accordingly, it is seen that the variables with the strongest long-term explanatory
relations with BIST 100 are interest rate and exchange rate.

The findings provide important implications for both investors and
policymakers. Focusing on the varying importance of economic risk factors for
investors, it demonstrates that it can be effective in improving portfolio
performances in individual markets. As for policy makers, a regulation on
macroeconomic variables will have an impact on the stock market, as it has a strong
relationship with macroeconomic variables such as the exchange rate and interest
rate of the stock market, which is very effective in closing the current deficit and
entering foreign capital into the country. Therefore, policies aimed at stabilizing
macroeconomic variables will contribute to attracting more investors to the
country.

185



