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MAKROEKONOMIK GOSTERGELER iLE BORSA ENDEKSLERI ARASINDAKI
ILISKI VE COVID-19 ETKISININ INCELENMESI

INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN MACROECONOMIC
INDICATORS AND STOCK MARKET INDICES AND THE IMPACT OF COVID-19

OZET

Bu calismada Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), 5 yillik devlet tahvil getirisi, reel efektif doviz kuru, kredi hacmi, Sanayi Uretim
Endeksi (SUE), mevduat faiz orani, CDS (Credit Default Swaps-Kredi Temerriit Takas1) primi ve Gayri Safi Yurt I¢i Hasila
(GSYH)’nin Borsa Istanbul (BIST) Mali ve BIST Smai endeksleri iizerindeki etkileri incelenmistir. Ayrica secilmis
makroekonomik degiskenlerin borsa endeksleri ile iliskisi arastirilirken, bu iliskide COVID-19"un etkisi de test edilmistir. Iki ayr
modelin kuruldugu ¢alismada yontem olarak Autoregressive Distributed Lag Bound (ARDL) Sinir Testi ve Toda-Yamamoto
Granger Nedensellik Testi tercih edilmistir. Caligmanin zaman boyutu 2008:Q1-2022:Q2 dénemlerini kapsamaktadir. Calismanin
sinir testi sonuglarina gore degiskenler arasinda giiglii bir es biitiinlesme iliskisi vardir. Ozellikle CDS primleri iki modelde de
negatif bir etkiye sahiptir. Ayrica 2020: Q1 donemine eklenen kukla degisken, COVID-19 pandemisinin borsalar1 etkiledigini
gostermektedir. Son olarak, Toda Yamamoto Granger nedensellik sonuglarina gore degiskenler arasinda giiclii bir nedensellik
iliskisi vardir. Birinci modele gore biitiin degiskenler BIST Mali’nin Granger nedenidir. ikinci modele gore ise TUFE harig, diger
degiskenlerin hepsi BIST Smai’nin Granger nedenidir. Ozetle, secilen borsa endekslerinin temel makroekonomik degiskenlerden
onemli dlciide etkilendigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Endeksleri, Makroekonomik Gostergeler, ARDL Sinir Testi, Granger Nedensellik Testi.

JEL Kodlar:: C01, G10, E44, E50

ABSTRACT

In this study, the effects of CPI, 5-year bond vyields, real effective exchange rate, credit volume, industrial production index,
interest rate, CDS (Credit Default Swaps) premium and GDP (Gross Domestic Product) on BIST Financial and BIST Industrial
indices were examined. Also, while investigating the relationship between selected macroeconomic variables and stock market
indices, the effect of COVID-19 on this relationship was also tested. In the study in which two different models were established,
ARDL Boundary Test and Toda-Yamamoto Granger Causality Test were preferred as methods. The time dimension of the study
covers the periods 2008:Q1-2022:Q2. According to the bounds test results of the study, there is a strong cointegration relationship
between the variables. Especially CDS premiums have a negative effect on both models. In addition, the dummy variable added to
the 2020:Q1 period shows that the COVID-19 pandemic affected the stock markets. Finally, according to the Toda Yamamoto
Granger causality results, there is a strong Granger causality relationship between the variables. According to the first model, all
variables are the Granger cause of BIST Financial. According to the second model, except for the CPI, all other variables are the
Granger cause of BIST Industrial. In summary, it has been determined that the selected stock market indices are significantly
affected by the main macroeconomic variables.

Keywords: Stock Market Indices, Macroeconomic Indicators, ARDL Boundary Test, Granger Causality Test.

JEL Codes: C01, G10, E44, E50

1.  GIRIS

Finansal piyasalarin énemli bir parcasi olan hisse senedi piyasasi, fon fazlasi olanlarla fon eksigi olanlar
arasinda kaynak transferlerine imkan tanimasi nedeniyle, iilke ekonomilerinin saglikli islemesinde dnemli
bir role sahiptir (Keswani ve Wadhwa, 2021:1). lyi kurulmus bir borsa, muhataplarina her zaman tasarruf
etme ve yatirim yapma firsatlar1 sunar (Attari ve Safdar, 2013: 309). Bu nedenle borsalar, biiylime ve
sermaye olusumunu destekleyerek ekonomilerin gelisimine 6nemli katki saglarlar. Daha acik bir ifadeyle
hisse senedi piyasalari hem yerli hem de yabanci tasarruflarin verimli ve iiretken yatirnm alanlarina
kanalize olmalarina imkan taniyarak iilke ekonomilerini desteklerler (Imegi, 2014: 80).
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Hisse senedi piyasalari, biitiin diinyada yatirimcilarin tasarruflarini degerlendirebildigi 6nemli finansal
mecralar olarak varligmi siirdiiriirken, bu piyasalarin faiz oranlari, doviz kuru, enflasyon, issizlik, dis
ticaret gibi makroekonomik faktorlerle iligkili olmasi finansal piyasalardaki oynakligin artisina sebep
olmaktadir. Bu ise yatirimcilarin gelecege iliskin riskleri dngoérebilmelerini zorlastirmaktadir (Oksak ve
Saritas, 2020: 536).

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen isletme ic¢i ve igletme digi birgok faktér bulunmaktadir. Bu faktorler
birbirinden farkli sekilde ve diizeyde hisse senedi fiyatlarii etkileyebilir. Ulusal diizeydeki politik,
ekonomik, sosyal ve sektorel gelismelerin yaninda isletmelere ait ekonomik ve finansal performanslar
bunlardan bazilaridir. Bunlarin disinda, iilkelerin siyasi, iktisadi ve o6zellikle yogun ticari iligki i¢inde
oldugu iilkeler ve kiiresel 6lgcekteki gelismeler hisse senedi piyasalarina yon vermektedir (Uzun ve Giingdr,
2017: 2).

Hisse senetlerinin riskli yatirim araci 6zelligi tasimalar1 nedeniyle, bu piyasalarda islem yapan yatirimeilar,
yiiksek getiri elde etmek ve riskten korunmak icin hisse senetlerinin getirilerini etkileyen unsurlar1 bilmek
isterler (Kaya ve Ugurlu, 2016:2; Attari ve Safdar, 2013: 310). Hisse senedi piyasalarini etkileyen
faktorlerin goz ardi edilmesi, yatinmeilar1 hatali yatinm kararlarina diisiirebilecektir (Kaya ve Ugurlu,
2016:2).

Makroekonomik gostergeler ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliski hem akademisyenler hem de
yatirnmcilar tarafindan oldukca fazla ilgi goren bir konudur. Gegtigimiz birka¢ on yil icerisinde konuya
gosterilen ilgi sayesinde, cesitli cerceveler kullanilarak olasi iliskileri inceleyen 6nemli bir literatiir ortaya
cikmistir (Bhuiyan ve Chowdhury, 2020: 62). Borsa endekslerinin makroekonomik degiskenlerden
etkilendigi ve bu degiskenlerin borsa endekslerini yonlendirdigi gergeginin genel kabulii ile s6z konusu
iliskinin diizeyi ve yonilyle ilgili farkli arastirma sonuglarinin ortaya c¢ikmasi nedeniyle fikir birligi
saglanamamis, bu ise konunun giincel kalmasina sebep olmustur (Uzun ve Giingdr, 2017:3). Ozellikle son
yarim yiizyildir hizlanarak artan kiiresellesme ile finansal piyasalarin liberallesmesi ve teknolojik
gelismelerinde etkisiyle, borsa endeksleri ve faizlerin ekonomik gostergelerde yasanan degisikliklere
aninda tepki verdigi, hisse senedi piyasalar ile para piyasalar arasindaki karsilikli bagimliligin ise arttigi
goriilmektedir. Akademik literatiire bakildiginda, hisse senedi piyasalari ile sanayi {iiretim endeksi,
enflasyon, faiz oranlari, tiiketim, para arzi ve emtia fiyatlar1 gibi ¢esitli ekonomik gostergeler arasindaki
iliskilerin analiz edildigi goriilmektedir (Camilleri, Scicluna ve Bai 2019: 170).

Makroekonomik gostergeler ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligki lizerine akademik yazinda birgok
calisma yapilmis olmasina ragmen, yakin zamanda yasanan COVID-19 pandemisi benzer iliskilerin tekrar
sorgulanmasina sebep olmustur. Bu ¢alisma ile se¢ilmis makroekonomik gostergelerin BIST Mali ve BIST
Siai endeksleri ile iligkisi arastirilirken, bu iliskide COVID-19 pandemisinin etkisi kukla degisken ile test
edilmistir. Calismada, literatiirde yer alan benzer gostergeler kullanilirken ayni zamanda {ilkelerin risklilik
gostergesi olarak da kabul edilen CDS (Credit Default Swaps- Kredi Temerriit Takasi) puani/primi
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calismanin es biitiinlesme sonuglarmin Ozer, Kaya ve Ozer
(2011) ile uyumlu oldugu, faiz oranlarmin endeksleri etkiledigi sonucu Kuzu (2017) ile benzerlik
gosterirken doviz kuru ile endeksler arasindaki iliski, Kuzu (2017) ve Jamaludin, Ismail ve Ab Manaf
(2017) aksine anlamsiz ¢ikmustir. TUFE nin endeksler iizerinde énemli etkiye sahip oldugu sonucu
Jamaludin vd. (2017) sonuglari ile uyumludur. Yine Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ve TUFE’nin,
endeksleri pozitif, faiz oranlarinin ise negatif yonde etkiledigi seklindeki bulgular, Koyuncu (2018)’in
sonuglart ile uyumlu c¢ikmustir. Kisacasi g¢alismanin amaci segilmis makroekonomik gostergelerinin
BIST’in iki ayr1 endeksi olan mali ve sinai endeksler iizerindeki etkisini iki ayri model yardimiyla ortaya
koymak ve bunun yani sira Covid-19 salgimmin etkisini kukla degisken yardimiyla ortaya koymaktir.
Literatiirde BIST in iki ayr1 endeksinin karsilagtirilmasina yonelik yeterince ¢alisma olmadig1 goriilmiistiir.
Boylece bu ¢alisma ayni gostergelerin iki ayr1 endeks iizerindeki etkisini ortaya koymasi ile literatiire bir
katki yapmasi1 beklenmektedir.

2.  LITERATUR TARAMASI

Makroekonomik gostergeler ile hisse senedi piyasalar1 veya borsa endeksleri arasindaki iligkiyi farkli
ekonometrik yontemlerle inceleyen arastirmalarda genellikle enflasyon, doviz kuru, para arzi, sanayi
iiretim endeksi, gayri safi yurti¢i hasila, faiz oranlari, altin fiyatlari, petrol fiyatlari, dis ticaret dengesi,
igsizlik, reel efektif doviz kuru, portfdy yatirimlar, tiikketici giiven endeksi, dogrudan yabanci yatirimlar
gibi gostergeler kullanilmistir (Aggarwal (1981); Lu ve So (2001); Gengtiirk (2009); Oseni ve Nwosa
(2011); Sayilgan ve Siislii (2011); Albayrak, Oztiirk ve Tiiyliioglu (2012); Altinbas, Kutay ve Akkaya
(2015); Poyraz ve Tepeli (2015); Kaya ve Ugurlu (2016); Kuzu (2017); Uzun ve Glingdr (2017); Senol ve
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Kog (2018); Syzdykova (2018); Koyuncu (2018); Fattah ve Kocabiyik (2020). Genel olarak aragtirmanin
yapildig iilkelerin makroekonomik kosullar ile incelenen endekse bagli olarak hisse senedi piyasalarim
etkileyen makroekonomik gostergelerin farklilastigi soylenebilir (Alper ve Kara, 2017: 3).

Literatiirde, makroekonomik gostergeler ile borsa endeksleri arasindaki iligkiyi konu alan yerli ve yabanci
caligmalardan bazilar1 asagida (Tablo 1) sonuglari ile birlikte 6zetlenerek verilmistir.

Tablo 1: Makroekonomik Degiskenler ve Borsa iliskisine Dair Literatiir Ozeti

Bolge ve

Yazarlar Periyot Degiskenler Yontem Sonuclar
ABD- o Vektor Hata
1972:01- GYO Getirileri Diizeltme Modeli | 1-) Enflasyon, GYO Endeks Getirilerinin nedeni degildir.
Lu ve So (2001) 1995'_ 12 (REITs Returns), (VECM) ve 2-) Enflasyon ve GYO Endeks Getirileri arasinda negatif
' ENFLASYON Granger yonli bir iliski bulunmustur.
Nedensellik test
1-) Calisma, kriz ve kriz olmayan donemler seklinde
yapilmigtir. 2-) Kriz déneminde TUFE'nin XU100
Tiirkiye XU100, ABD Coklu Dogrusal tizerinde (-) ve anlamli, M2'nin XU100 {izerinde (+) ve
Gengtiirk (2009) 1992-2006 HBFAO, TUFE, M2, Regresyon Analizi anlamli etkisi var. 3-) Kriz yaganmayan donemde XU100
SUE, DKUR, ALTIN ile ALTIN, TUFE ve M2 arasinda (+) ve anlamli, SUE,
DKUR ve HBFAO ile XU100 arasinda (-) ve anlaml
iligki var.
1-) EKK sonuglarinda XU100 ile biitiin makroekonomik
EKK, Johansen- | degiskenler arasinda anlaml bir iligkinin var oldugu, 2-)
Juselius Esbiitiinlesme testi sonuglarinda XU100 ile TUFE, FAO,
. - - Esbiitiinlesme M1, DTICDENG ve SUE arasinda uzun donemli bir
Ozer, Kaya ve Ozer oié‘ikié‘ée X0 S S5 | Testi, Granger | iliski, 3-) FAO, DTDENG ve TUFE'den XU100'e dogru;
(2011) Aralik 2009 DTbENd ALTIl\i Nedensellik XU100'den ise ALTIN, M1 ve SUE'ye dogru tek yonlii
' Analizi, VEC nedensellik bulunmustur. 4-) Hisse senedi fiyatlar1 en ¢ok
Modeli, Varyans | kendi soklarindan, daha sonra sirasiyla DTICDENG,
Ayristirma SUE, TUFE, FAO, M1, ALTIN ve DKUR soklarindan
etkilenmektedir.
Nijerya Hisse Senedi 1-) Nijerya Hisse Senedi Piyasa volatilitesi ile GSYH
Oseni ve Nwosa Nijerya- Piyasa Volatilitesi, LA-VAR Granger |arasmda ¢ift yonlii nedensellik bulunmaktadir. 2-)
(2011) 1986-2010 ENFLASYON, FAO, | Nedensellik Testi | Nijerya Hisse Senedi Piyasa volatilitesi ile Enflasyon ve
GSYH Faiz oranlar1 arasinda nedensellik bulunamamustir.
1-) XU100 ve DKUR arasinda (-) ve anlamli iligki var. 2-
Albayrak, Oztiirk ve Tirkiye- xg&%)h'vfc{rﬁﬁo’ Prais-Winston ) XU100 ve ALTIN, PRTFY arasinda (+) ve anlamli bir
Tiiylioglu (2012) 2005-2012 DYY YPRTFYY Regresyon analizi | iliski var. 3-) XU100 ile MEVFAO ve DYY arasinda (-)
' ve anlamsiz bir iligki var.
1-) HBFAO ve DKURSPT, XU100 Endeksini negatif
yonli etkileyen en onemli degiskenlerdir. 2-) XU100 ile
HBFAO arasinda ¢ift yonli nedensellik vardir. 3-)
Coklu Dogrusal XU100 ile DKEJRSPT arasinda ¢ift yonli ~Tledensellik
. Tirkiye- | XU100, DKURSPT, | Regresyon Analizi, | V" #-) Kisa donemde DKURSPT. XU100tn Granger
Poyraz ve Tepeli ' e ' | nedeni, uzun donemde ise XU100 DKURSPT'in
Aralik 1995- ALTIN, M2, SUE, Korelasyon O - e . .
(2015) K - - nedenidir. 5-) TUFE, XU100' etkilememektedir. 6-) 1
asim 2011 TUFE, HBFAO Analizi, Granger . . - . .
Nedensellik Testi aylik gecikme duzeymdev TUFE, XU100'% etkllemekted}r
(nedenidir). 7-) XU100 ile ALTIN arasinda nedensellik
yoktur. 8-) 3,6,9,12 aylik gecikmelerde XU100, SUE'nin
nedenidir. 9-) 1 aylik gecikme diizeyinde XU100, M2'nin
nedenidir.
- 1-) BIST 100 getiri oranlari ile diger degiskenler arasinda
Tirkiye- E;JI?IONSETTHL*?;EL Johansen-Juselius | uzun dénemli bir iliski vardir. 2-) BIST 100 getirileri ile
o . o Esbiitiinlesme Ozel kesim sabit yatirnm harcamalar1 ve GSYH arasinda
Kaya ve Ugurlu (2016) 1998:Q1- Harcamalari, Ozel .. - s e e
2013:Q4 Kesim Sabit Yatirim Analizi, _Grange!' ) Qlft‘ Atargﬂl ns:‘denselhk 1.1.1$k1151 vardir. 3-) BIS:I' 100
Harcamalart Nedensellik Analizi | getirilerinden 6zel kesim tiiketim harcamalarina dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi vardir.
XUSIN. DKUR 1-) XUSIN Re_e! Hisse Getirilerindeki degisim %50-%60
MEVFAb TUFIL? Etki-Tepki Analizi oraninda kendisinden kaynakl, %2_2-%2§ pranmda Dolar
Alper ve Kara (2017) Tirkiye- ALTIN, M1 i Varyans " | Kuru kaynaklidir. 2-) DKUR ile birlikte RHGET'
2003-2017 PETROL D’TDE’N G Ayristirmast ?Qlqumada ALTIN, DTD, SUE ve MEVFAO etk]i(llidir. j-
B ! TUFE, Ml ve PETROL, RHGET' agiklamada
SUE, RHGET Onemsizdir.
1-) Endeksler iizerinde petrol fiyatlarinin etkisi oldukca
X)éll:’ll((')roy)z(KUl\(/)IE&A Etki-Tepki Analizi, | disiiktir. 2-) Faiz oranlar1 ve d6viz kurunun endekslerin
Tiirkiye- XUSIN‘ XULAS ' Varyans ¢ogunda giiclii etkisi vardir. 3-) Endekslerin tamaminda
Kuzu (2017) 2005:Q1- XUTEKY PETROL Ayristirmasi, 2008 krizi doneminde yapisal kirilmalar oldugu
2015:Q4 : ' Asimetrik bulunmustur. 4-) Makroekonomik degiskenlere verilen

UFE, SUE, DKUR,
FAO

Nedensellik Testi

soklar kisa donemde tepkilere yo agmis, uzun déonemde
ise tepkilerin etkisi kalict olmamustir.
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Tablo 1: Makroekonomik Degiskenler ve Borsa iliskisine Dair Literatiir Ozeti (Devam)

Bolge ve

Yazarlar Periyot Degiskenler Yontem Sonuclar
1-) Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde (48 iilke) borsa
50 Ulkeye Ait Borsa Panel er}de.lfsleri ile makroekonomik degiskenler. araﬁm@a ¢ift
R - s o yonlii nedensellik bulunmustur. 2-) Borsa ile déviz kuru
Uzun ve Giingor 50 Ulke Endeksleri, SUE, Esbiitiinlesme arasinda iilke eruplarmm famam: icin bir nedensellik
(2017) 2004-2013 | TUFE, DKUR, M2, Testi, Granger | 2o £rup e cdense
FAO Nedensellik Testi iligkisi bulunamamustir. 3-') Az" ge}1§m1§ ulkeler@e (2 lilke)
borsa ve FAO arasinda ¢ift yonlii, borsa ile SUE ve M2
arasinda tek yonlii nedensellik bulunmustur.
Singapore (SES),
ASEAN- F-gShEriSaGh)i(%SIa Panel EKK 1-) Hisse senedi getirileri TUFE ve reel efektif doviz
Jamaludin vd. (2017) Ocak 2005- . ._. | kurundan (REK) 6nemli 6l¢giide etkilenmektedir.
Jakarta Composite Regresyon Analizi " o o
Aralik 2015 | 2-) M2'nin etkisi 6nemsizdir.
ndex (JCSPI),
TUFE, M2, REK
1-) BIST 100 ile SUE ve reel ekonomik biiyiime arasinda
Engle-Granger Es | es biitiinlesme iliskisi var, enflasyon ve faiz oranlari igin
- Biitiinlesme, esbiitiinlesme iliskisi yoktur. 2-) FMOLS (EKK)
XU100, SUE, - L . o . ..
o Phillips-Ouliaris Es | sonuglarina gére BIST 100 ile tiim bagimsiz degiskenler
Koyuncu (2018) Tirkiye- ENFLASYON, EAO’ Biitiinlesme, arasinda pozitif ancak bagiml degiskeni agiklamada zayif
Y 1988-2016 Reel Ekonomik g rasmaa p £ giyxent ag Y
Bilyiime FMOLS ve DOLS | bir iliski vardir. 3-) DOLS (EKK) sonuglarina gore
Regresyon Analiz | ENFLASYON ve SUE BIST 100'i pozitif etkilemekte,
Yontemleri FAO ve Reel Ek. Biiyiime ise BIST 100'4 negatif
etkilemektedir.
XU100. YPRTEY Vector Otoregresif | 1-) YPRTFY'den XU100, FAO ve DKUR'a dogru
Tiirkiye- FAO GS’YH DKUi? Modeller, Johansen | tepkiler tespit edilmistir. 2-) DKUR'dan YPRTFY'e dogru
Senol ve Kog (2018) 2006:Q1- éUROFAiZ ' Esbiitiinlesme tepkinin var oldugu bulunmustur. 3-) YPRTFY'de
2016:Q4 S&P500. US AF’AIZ Testi, Granger meydana gelen degisimler DKUR, XUI100 ve FAO
’ Nedensellik Testi | tarafindan agiklanabilmektedir.
1-) Bagimsiz degiskenlerdeki degisim bagimli degiskeni
Kazakistan KASE Endeks, EKK, Johansen | %62 oraninda agiklamaktadir. 2-) DKUR ve PETROL,
Syzdykova (2018) Borsasi TUFE, DKUR, Esbiitiinlesme KASE Endeksini negatif etkilemektedir. 3-) KASE
(KASE) MEVFAO, SUE, Yontemi, Granger | Endeksi ile PETROL ve SUE Esbiitiinlesiktir. 4-)
2000-2017 PETROL Nedensellik Analizi | PETROLve SUE'den KASE'ye dogru tek yonlii
Nedensellik.
Afisar ve Karpuz Tiirkiye- XGYO, XU100, Granger 1-) MEVFAO'dan XGYO'ya dogru tek yonlii Nedensellik
(2019) 2000-2017 TUFE, MEVFAO, Nedensellik var. 2-) XGYO'dan TUFE ve Reel GSYIH'ya dogru
Reel GSYH Nedensellik var.
Belgika, 1-) Hisse senedi fiyatlar1 tim iilkelerde enflasyona
Fransa, BEL-20, CAC40, onemli Olgiide Onciililk etmektedir ve ¢ogu durumda
Camilleri vd. (2019) Almanya, DAX, AEX, PSI-20, EKK, Granger aralarimda pozitif yonli iliski vardir. 2-) Hisse senedi
' Hollanda ve TUFE, SUE, FAO, | Nedensellik Analizi | fiyatlar1 4 iilkede SUE'ne pozitif yonlii etki etmektedir. 3-
Portekiz- M3, ) Faiz oranlari ile hisse senedi endeksleri arasinda anlamli
1999-2017 iligki yoktur.

XU100, S&P500,
TUFE, SUE,

Toda-Yamamoto

1-) M1 ve DKUR ile BIST 100 arasinda ¢ift yonli
Nedensellik. 2-) TUFE'den BIST100'e tek yonlii
Nedensellik. 3-) BIST100'den EXIM ve MEVFAQ'ya tek
yonlii Nedensellik var. 4-) XU100 ile SUE, ALTIN ve

Fattah (Vz‘"olz(g)cab‘y‘k Aga’ogélige MEVFAO, HBFAO, Ana’;:g?egflfi'_“T"e i | PETROL arasinda Nedensellik iliskisi yok. 5-) ABD igin
M1, EXIM, DKUR, A,nalizi P sadece M1'den S&P500'e dogru tek yonlii Nedensellik
ALTIN, PETROL var (%5 gilven aralif). %10 giiven aralifinda
S&P500'den TUFE, SUE ve ABD HBFAO'na dogru tek
yonlii Nedensellik var.
1-) XUHIZ'den TUFE'ye, ISSIZLIK'ten XUHIZ'a dogru
; - .. | tek yonii nedensellik var. 2-) XUHIZ ile TUGE ve
Kiitiikeiller, Esen, Trkive. oz tope. | LK ARNZL | DRUR  arasinda nedensellik  yoktur. 3-)  Etki-Tepki
Yildirim ve Temizel .y - g ’ Ty analizi sonuglarinda degiskenlere gelen soklarda dengeye
2015:Q1- TUGE, DKUR, Ayristirmasi, A
(2020) 2019: Qi i gelme durumu ve istatistiksel olarak anlamsizlik
Q4 ISSIZLIK Granger 1 ki obsteril K desisk

Nedensellik bulunmustur. Tepki gosterilen tek degisken DKUR
olmustur. 4-) Varyans ayristirmasinda DKUR en etkili,

TUGE ise ikinci en etkili degisken olarak bulunmustur.
Oksak ve Sarita Tiirkiye- XU100, TUFE, 1-) Uzun dénemde TUFE, IHRACAT ve SUE BIST
§ (2020) $ 2010:Q1- ~ IHRACAT, ARDL Sinir Testi | 100l pozitif yonde etkilemektedir. 2-) ITHALAT,

2020:Q1 ITHALAT, SUE XU100'i uzun dénemde negatif yonli etkilemektedir.
Nifty 50 (NSE), . 1-) Hisse senedi fiyatlar ile makroekonomik degiskenler
- Vektér Hata . S Py [T

) Hindistan- GSYH, _"ljUFE,_ Diizeltme Modeli arasinda uzun donemli bir esbutpnlesme iliskisi Vgrdl_r. 2-
Keswani ve Wadhwa Nisan 2006- Harcanabilir Gelir, (VECM) ve ) Kisa vadede makroekonomik degiskenler Hindistan
(2021) Mart 2016 Yabanci Kurumsal Granger hisse senedi piyasasindaki degisimi agiklamaktadir. 3-)

Yatirimci, Geng
Igsizlik Orani

Nedensellik test

Enflasyon ve geng issizligin hisse senedi fiyatlar
iizerinde negatif etkisi vardir.

Tablo 1’de Kullanilan Kisaltmalar: GYO (Gayri Menkul Yatirim), XU100 (BIST 100 Endeksi), HBFAO (Hazine Bononu Faiz Orani), TUFE (Tiiketici Fiyat
Endeksi), M1, M2, M3 (Para Arzi1), SUE (Sanayi Uretim Endeksi), DKUR (Déviz Kuru), FAO (Faiz Oram), DTDENG (Dis Ticaret Dengesi), GSYH (Gayri Safi
Yurti¢i Hasila), MEVFAO (Mevduat Faiz Orani), DYY (Dogrudan Yabanci Yatirimlar), DKURSPT (Déviz Kuru Sepeti), XUSIN (BIST Sinai Endeksi), RHGET (Reel
Hisse Getirisi), XU050 (BIST 50), XELKT (BIST Elektrik), XKMYA (BIST Kimya), XULAS (BIST Ulastirma), XUTEKS (BIST Tekstil), XUHIZ (BIST Hizmetler),
UFE (Uretici Fiyat Endeksi), REK (Reel Efektif Doviz Kuru), YPRTFY (Yabanci Portfoy Yatirimlar1), EUROFAIZ (Euro Bélgesi Faizi), USAFAIZ (ABD Faizi),

TUGE (Tiiketici Giiven Endeksi), EXIM (ihracatin ithalati Kargilama Orani)
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3. AMPIRIK ANALIZ

Calismanin bu bolimiinde ampirik uygulama sonuglart sunulmustur. Ampirik uygulamada BIST
degiskenleri olarak BIST Smai ve BIST Mali endeksleri baz alinarak, iki farkli model kurulmustur.
Tiirkiye i¢in yapilan calismalarda genellikle BIST 100 Endeksi kullanilirken, bu ¢alismada 185 isletmeden
olugan BIST Sinal ve 118 isletmeden olusan BIST Mali endeksleri bagimli degiskenler olarak tercih
edilmistir. Ik olarak modelde kullamlan degiskenlere birim kok smamasi yapilmis ve sonuglar
raporlanmistir. Daha sonra ARDL smir testi ve Toda-Yamamoto Granger nedensellik yontemleriyle
degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iliskisi ile ve bu iliskinin yonii belirlenmistir.

3.1. Veri Seti ve Model

Bu c¢aligmada ¢eyrek donemlik veriler kullanilmistir ve ¢aligmanin zamani 2008:Q1-2022:Q1 doénemlerini
kapsamaktadir. Gerekli degiskenlerin logaritmik ve ¢eyrek donemlik doniisiimii yapilmistir. Ayrica bu
calismada BIST Smai ve BIST Mali endeksleri tizerinde COVID-19 krizinin etkisini de gérmek amaciyla
2020: Q1 donemine kukla degisken eklenmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degiskenler Kisaltmasi Kaynag1 Degisken Tanim

BIST Mali INBM TCMB K'fl.pa.lfus.Fiyatlarlna Gére (31-12-1990=0,33)-Diizey, BIST Endeksi ve
Giinliik Islem Hacmi

BIST Sinai INBS TCMB K"apzims. Flyatlarlna_Gore (31-12-1990=0,33)-Diizey, BIST Endeksi ve
Giinliik Islem Hacmi

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi INTUFE TCMB Yurt I¢i Tiiketici Fiyatlari(2003=100)

5 Vallik Devlet Tahvili Getirisi In5Y investing.com Hazm? ve Maliye Bal_<an11g1 nin hazirladigl ve Merkez Bankasinin satisa
sundugu 5 yillik tahvillerdir.

Doviz Kurlari InDK TCMB Reel Efektif Déviz Kuru-TUFE Bazli (2003=100)

Kredi Hacmi INKH TCMB Topl.a.m} Kr.edl Hacmi (Bin TL), Diizey, Haftalik, Krediler - Bankacilik
Sektorii (Bin TL)

Sanayi Uretim Endeksi InSU TCMB Toplam Sanayi Uretim Endeksi, Diizey, (2015=100)
Toplam (TL Uzerinden Agilan Mevduatlar)(Akim %)-Diizey

Faiz Orani F TCMB Bankalarca Agilan Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz
Oranlar1 (Akim %)

CDS Risk Primi InCDS investing.com 5 Yillik Tiirkiye CDS Risk Primi Endeksi

. . Gayrisafi yurti¢i hasila (Bin TL)-Diizey, Harcama Yontemiyle-Cari
Gayrisafi Yurti¢i Hasila InGSYH TCMB Fiyatlarla (TUIK) (Bin TL)
Kukla Degisken K 2020:Q1 Donemi

Tablo 2’de yer alan degiskenlerin secilmesinin bircok nedeni vardir. Oncelikle enflasyon, faiz, GSYH,
doviz kurlar, kredi hacmi, sanayi iiretim endeksi ve CDS primleri makroekonomik gostergeler olup, BIST
endekslerini belirleyen temel gostergeler arasinda yer alir. Ayrica literatiirde BIST Siai ve BIST Mali
endekslerle yukarida bahsedilen makroekonomik degiskenler arasinda yapilmig yeterince ¢alisma yoktur.
Bunun yani sira COVID-19 krizinin etkisini de gérmek amaciyla eklenen kukla degisken ve olusturulan iki
ayrt model neticesinde ¢ikan sonuclar, bu ¢alismanin diger ¢aligmalardan farkini1 ve literatiire beklenen
katkisini ifade etmektedir.

Bu c¢alismada BIST Mali endeksi igin kredi hacminin kullanilmasi, BIST Sinail i¢in ise bu degiskenin
kullanilmamasi iki modelin tek farkidir. Diger bagimsiz degiskenler ise aynidir. Bu dogrultuda BIST Sinai
(BS) ve BIST Mali (BM) endeksleri i¢in olusturulan modeller su sekildedir:

In BM;, = S, + B, INTUFE;, + 5,5Y;, + B3 In DK}, + B, InKH;, + S5 In SU;, + B F;

1
+ B, INCDS,, + B, NGSYH,, + oK, + &, @

2
+ B, INGSYH, + B K, + &, @

ise hata terimini temsil etmektedir.

632




International Journal of Social and Humanities Sciences Research (JSHSR) editor.jshsr@gmail.com

3.2. Yontem

Bu ¢alismada yontem olarak ARDL es biitiinlesme ve Toda Yamamoto Granger nedensellik testleri tercih
edilmistir’. Bu testlerin tercih edilme nedeni ise yeni nesil yontem olmalari ve degiskenlerin farkl:
diizeylerde duragan olmalaridir. Ciinkii ARDL eg biitiinlesme ve Toda Yamamoto Granger nedensellik
testleri, geleneksel yontemlerden farkli olarak, serilerin duraganlik seviyesine duyarli degildir. Yani
degiskenler farki seviyelerde duragan olsalar bile, bu yontemlerde seriler ham haliyle kullanilmakta ve
boylece degiskenler daha fazla boyutta incelenir. Bu 6zelliklerinden dolayr bu yontemlerin literatiirde
oldukea fazla tercih edildigi goriilmektedir.

[k olarak ADF (Dickey ve Fuller, 1979) ve PP (Phillips ve Perron, 1988) birim kik yontemleriyle serilere
duraganlik smamasi yapilmistir. Birim kok sinamasinin ardindan sirasiyla ARDL sinir testi ve Toda
Yamamoto Granger nedensellik testleriyle degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iliskisiyle
nedenselligin yonii test edilmistir.

BIST Mali’nin bagimlh degisken oldugu ARDL modeli su sekildedir:

m q a P
AINBM, =B, + Y ByiAINBM ; + > B AINTUFE, + D" By A5Y, ; + > B,ADK

i=1 i=0 i=0 i=0

0 0 0 A @
+ Z,O“'BHAKH i Z;,ﬂeiASU i ZO‘,IBHAFH + ;ﬂSiACDSt—i + Z(J:,BgiAGSYHH 3)

n
+ > BioidK i + 7, INBM +7, INTUFE, ; +755Y,; +7,IN DK, + 75 INKH,
i=0

+76SU 4 +77F g + 7 INCDS | +yoGSYH, ; + 70K, 1 +7,ECM; + ¢

BIST Smai’nin bagimli degisken oldugu ARDL modeli ise su sekildedir:

m q a P
AINBS, = By + > BuAINBS, ; + D By AINTUFE, ; + > ByA5Y, ; + > B,ADK,
i=0

i1 i-0 i=0

0 o A @ n (4)
+ ZﬂSiASU i T ZﬁeiAFt—i + ZﬁﬂACDSt—i + ZﬂsiAGSYH i T Zﬁei AK

i-0 i-0 i=0 i=0 i-0
+y,InBS,_; +7, INTUFE,_; + y55Y,, + 7, InDK,_; +»sSU,, + ysF._, + 7, INCDS
+7sGSYH 4 + 7oK1 +710ECM ; + ¢

Denklem 3 ve 4’te yer alanm,q,a, p,8, p,0, 4, D, n gecikme uzunluklarini, A ise fark operatdriiniin temsil

etmektedir. ECM ise hata diizeltme terimini temsil etmektedir. Boylece uzun ve kisa dénem iligkisini
iceren ARDL modelleri olusturulmus oldu.

ARDL modelinin uygulanmasinin 6n asamalarindan ilki degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup
olmadigiin tespit edilmesidir. F testi ile degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesinin
ardindan uzun ve kisa donem analizine gegilir.

Esbiitiinlesme hipotezi su sekilde kurulur:
Ho: y1=y2=Y3= 74=Y5=Y6= Y7=Ys=Yo=Y10=0 (Esbiitiinlesme iligkisi yoktur)
Ha: y17Y2EYs# VaFYsEYeF Vi#YsEYo7Y 1070 (Esbiitiinlesme iligkisi vardir)

F testiyle kurulan hipoteze goére, eger F hesaplanan deger, Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in
caligmalarindaki tabloda yer alan smir degerlerinden biiyiikse, degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin olduguna karar verilir. Boylece uzun dénem iliskisine gecilir. Uzun donemde degiskenler
arasindaki iligkinin boyutu tespit edildikten sonra, modelin giivenilirligini artiran birtakim testlerin
yapilmasi 6nemlidir. Bu testler arasinda degisen varyans sorunu, otokorelasyon sorunu, model kurma
hatas1 sorunu ve yapisal kirilma (Cusum, Cusum-kare) yontemleri 6ne ¢ikmaktadir. Bu testlerin ardindan

!Narayan ve Narayan (2004), Shahbaz, Wahid ve Haider (2010), ARDL y6nteminin iistiinliigiinden bahsetmislerdir. Akgay, (2011:229), Shirazi ve
Manap, (2005:478) ise Toda-Yamamoto Granger nedensellik yonteminin iistiinliiklerinden bahsetmislerdir.
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ARDL modelinin son agamasi olan kisa donem analizi ile hata diizeltme teriminin (ECM) calisip
calismadig tespit edilerek ARDL analizi tamamlanir. Eger ECM istatistiksel olarak anlamli ve negatif
isaretliyse, kisa donemde meydana gelen sapmalarin uzun déonemde ortadan kalktig1 kabul edilir.

ARDL analizinin ardindan Toda Yamamoto Granger nedensellik testine gecilmistir. Bu yontem 1995
yilinda Toda ve Yamamoto tarafindan gelistirilmistir. Aslinda Granger nedensellik testine dayanan bu
yontemin farki, degiskenlerin diizey haliyle duragan yapilmasina imkan vermesidir. Toda Yamamoto
(1995) testi VAR analizi ile yapilir. Bu testte VAR iizerinde mevcut olan kisitlamalarin tahmin edilmesi
icin diizeltilmis Wald (MWald) testinden yararlanilir. Burada ilk olarak VAR i¢in bir gecikme uzunlugu
(k) belirlenir. Ardindan serilerin en yiiksek esbiitiinlesme derecesini veren duraganlik seviyesi (dmaks)
belirlenir. Bdylece k uzunluguna, d (maks) duraganlik seviyesi eklenerek MWald testi i¢in gecikme
uzunlugu belirlenmis olur. MWald testinin ilk asamasinda VAR (k+dmax) tahmin edilir. ikinci asamada
ise dmax yok sayilarak VAR(k) katsayisina Wald sinamasi yapilir (Toda ve Yamamoto, 1995:225; Shirazi
ve Manap, 2005:478). Bunun yanisira Gériiniiste iliskisiz Regresyon (SUR) modellerinin MWald testinde
kullanildiginda Granger nedensellik sonuglarinin daha da gii¢lendigini Rambaldi ve Doran (1996:8)
belirtilmiglerdir. Bu nedenle bu g¢alismada Toda Yamomoto Granger nedensellik testi i¢in SUR
yonteminden faydalanilmustir.

BIST Mali degiskeninin bagimli degisken oldugu nedensellik modeli su sekildedir:

k+dmaks k+dmaks k+dmaks k+dmaks
NBM, =ay+ Y ayAMBM, ;+ ) a, ANTUFE + Y ayASY, + Y o, ADK,
i=1 i=1

i=1 i=1

k+dmaks k+dmaks k+dmaks k+dmaks k+dmaks (5)
+ Yo AKH + Yo AhSU + Yoy AR+ Y ey ANCDS  + ) ag,AGSYH,  +4,
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1
BIST Smai degiskeninin bagimli degisken oldugu nedensellik modeli su sekildedir:
k+dmaks k+dmaks k+dmaks k+dmaks
INBS, =7, + Y 7 ANBM + > 7, ANTUFE  + > ;A5 + > 7,,Aln DK,
i=1 i=1 i=1 i=1 6
k+dmaks k+dmaks k+dmaks k+dmaks ( )

+ Y ANSU  + D mg AR+ Y m ANCDS  + Y 7, AGSYH, ; +0,
i=1 i=1 i=1 i=1

Denklem 5 ve 6’da yer alan k, maksimum gecikme uzunlugunu, dmax ise maksimum esbiitiinlesme sirasini
temsil etmektedir. p; ve vy denklemlerin hata terimidir. Bu yontemde en diisiik gecikme uzunlugundan
k+dmaks gecikmeye kadar degiskenlerin birbiriyle iliskisi ele alinir. Gecikme uzunlugunun sifira esit olup
olmadig test edilerek, nedenselligin yoniinii belirten hipotez igin karar verilir.

Buradan yola ¢ikarak BIST Mali (BM) degiskeni i¢in kurulan Toda Yamamoto Granger nedensellik
modelinde hipotez su sekildedir.

Ho= ag= o=os=0s=0g=07=0g=0o;=0 (j<k) (Bagimsiz degiskenler BIST Mali (BM)’nin Granger nedeni
degildir)
H =07 037 0l 057067077 0gi7#0lgj7 0(j<k) ((Bagimsiz degiskenler BIST Mali (BM)’nin Granger nedenidir)

BIST Smai (BS) degiskeni i¢in kurulan Toda Yamamoto Granger nedensellik modelinde hipotez su
sekildedir.

Ho=no=ns=ms=nsi=ns=n7=ng=mg=0 (j<k) (Bagimsiz degiskenler BIST Mali (BM)’nin Granger nedeni
degildir)

Hi=moj#nsi#na#nsi#ne#n#ngi#no70(j<k) ((Bagimsiz degiskenler BIST Mali (BM)’nin Granger nedenidir)
Granger nedensellik testinde bagimli ve bagimsiz degisken ayrimi olmadigi igin, degiskenler arasinda
nedenselligin yonii iki tarafli olarak da test edilebilmektedir. Bu nedenle BIST Mali (BM) veya BIST Sinai
(BS) degiskeninden bagimsiz degiskenlere dogru bir nedensellik iliskisinin olup olmadigimi test eden

hipotez sinamasi aynidir. Bu iligkiyi test eden modeller, Denklem 5 ve Denklem 6’daki gibi her bir
bagimsiz degisken igin ayr1 ayr1 kurulabilir.
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3.3.  Ampirik Bulgular

3.3.1. Birim K6k Sonuglar

Bu ¢alismada degiskenlerin hangi seviyede duragan oldugunu tespit etmek amaciyla ADF ve PP birim kdk
testlerinden yararlanilmistir. Birim kok testleri i¢in hipotez sinamasi su sekildedir:

Ho: Birim kdk vardir, seri duragan degildir.

H;: Birim kdk yoktur, seri duragandir.
Tablo 3: ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuglari

Degisken ADF PP Kritik Deger (%1) ADF Olasilik PP Olasilik
InBM -1.76(0) -1.50(5) -3.55 0.39 0.52
dinBM -8.21(0)* -8.92(8)* -3.55 0.00 0.00
InBS 0.67(0) 0.95(6) -3.55 0.99 0.99
dInBS -6.65(0)* -6.62(7)* -3.55 0.00 0.00
INTUFE -2.48(1) -4.44(0) -3.55 1.00 1.00
dInTUFE 2.48(1)** 1.73(3)*** -3.55 0.95 0.98
5Y 2.09(3) -1.27(4) -3.55 0.82 0.98
dsy -4.63(2)* -2.64(5)* -3.56 0.00 0.00
InDK 0.65(1) 0.73(5) -3.55 0.98 0.99
dinDK -9.57(0)* -10.74(4)* -3.55 0.00 0.00
InKH 0.06(0) 0.04(2) -3.55 0.99 0.95
dinKH -5.73(0)* -5.72(1)* -3.55 0.00 0.00
InSU -0.31(3) -1.32(24) -3.56 0.91 0.61
dinSU -9.22(2)* -25.06(32)* -3.56 0.00 0.00
InM2 3.12(0) 3.21(3) -3.55 1.00 1.00
dinM2 -6.14(0)* -6.18(2)* -3.55 0.00 0.00
F -3.29(1) -2.14(5) -3.55 0.02 0.22
dF -4.84(3)* -2.88(1)* -3.55 0.00 0.04
InCDS -1.45(0) -1.55(4) -3.55 0.54 0.49
dInCDS -5.94(0)* -5.99(9)* -3.55 0.00 0.00
InGSYH 0.26(6) -2.39(0) -3.55 0.97 0.14
dInGSYH -3.73(10)** 14.91(13)* -3.55 0.00 1.00

Not: Tablo 2’de yer alan () igerisindeki degerler, ADF testi i¢in optimum gecikme uzunlugunu, PP testi i¢in bant araligin1 gostermektedir. Schwarz Bilgi Kriteri
dogrultusunda maksimum gecikme uzunlugu 10 olarak belirlenmistir. Bant genisligi icin Newey-West Bandwidth, yontem olarak ise Bartlett Kernel uygulanmistir.
*Kritik deger olarak %5 anlamlilik diizeyi dikkate alinmistir. Ayn1 zamanda trensiz sabitli birim kok modeli dikkate almmustir. *,** ve *** ise sirastyla %1, %5 ve %10
diizey degerlerine gore anlamlilig1 gdsterir.

Tablo 3’te yer alan ADF ve PP birim kok sonuglarina gore degiskenler farkli diizeyde duragandir. TUFE
ve GSYH degiskenleri birinci farkta her ne kadar olasilik degerleri anlamli olmasa da t istatistik
degerlerine gore %5 veya %10°da duragan ¢ikmustir. Kisacasi degiskenlere ait maksimum biitiinlesme
derecesi I (1)’dir, diger bir ifadeyle maksimum duraganlik seviyesi I(1)’dir. Bu nedenle farkli diizeyde
duragan ¢ikan serilerle ARDL smir testi ve Toda Yamamoto nedensellik testinin uygulanmasina karar
verilmistir. Birim kok testlerinin bir amact da ARDL igin kisit olarak kabul edilen duraganlik seviyesinin
en fazla I(1) oldugunu fakat I(2) olmadigini gostermektir.

3.3.2. Simir Testi (ARDL) Sonuclar:

Smir testi sonuglar1 iki model i¢in ayr1 ayri incelenmistir. Bu nedenle ilk olarak BIST Mali (BM)
degiskenini bagimli degisken oldugu model igin sinir testi, uzun ve kisa donem sonuglari raporlanmistir.
Ardindan ikinci model olan BIST Sinai degiskeninin bagimli degisken oldugu model igin sinir testi, uzun
ve kisa donem sonuglari raporlanmustir.
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3.3.2.1. BIST Mali (BM) Degiskeniyle Kurulan Model icin Simir Testi Sonuclar

Birinci model (BM) i¢in F testi, 6n testler ve uzun ve kisa dénem iligkisi sonuglar1 agsagidaki gibidir.

Tablo 4: F-Testi ve Tanisal Istatistik Sonuclar

Tahmin edilen model BM (BIST Mali)
F-istatistigi (Wald) 15.45

Optimum Gecikme Uzunluklari [3,2,3,3,3,1,2,2,3,3]
Anlamlilik Diizeyi | Elrtmk Degg‘sl::r
%1 1.8 2.8
%5 2.04 2.08
%10 2.5 3.68
Tanisal Testler istatistikler

R? 0.99

Diizeltilmis- R? 0.98

F-istatistigi 110

F-Olasilik 0.000
Durbin-Watson 1.97

Ramsey Reset (F istatistigi) 0.19(0.66)
Breusch-Godfrey LM (F istatistigi) 0.01(0.98)
Breusch-Pegan-Godfrey (F istatistigi) 0.68(0.83)
Jarque-Bera 1.72(0.42)

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir. Kritik deger sinirlart Peseran vd. (2001) Tablo Cl(iii)’den almmustir.

Tablo 4’te verilen sonuglara gore F (Wald) testi 15.45 olarak tespit edilmistir. Bu deger kritik degerlerden
biiyiik oldugu i¢in BM degiskeniyle kurulan modelde degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski vardir.
Yani BIST Mali degiskeni ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemli gii¢lii bir esbiitiinlesme iligkisi
vardir. Ayni zamanda bu modelle tahmin edilen uzun dénem iligkisinde degisen varyans, otokorelasyon,
model kurma hatasi yoktur, ayn1 zamanda normal dagilima sahiptir. Bu sonuglar bu modelin uzun dénem
iliskisinin tutarliligin artirmaktadir?.

Tablo 5: Uzun Dénem Katsayilart (BM)

Degisken Kat Say1 Standart Hata tistatistigi Olasihk
INTUFE 1.74* 0.18 9.30 0.00
Ln5Y -0.37* 0.04 -8.75 0.00
InDK 0.002 0.07 0.09 0.92
InKH -0.45* 0.08 -5.12 0.00
InSU 0.53* 0.16 3.20 0.00
F -0.001** 0.00 -1.37 0.01
InCDS -0.32* 0.03 -9.65 0.00
INGSYH -0.06 0.11 -0.53 0.59
K -0.17* 0.03 -4.38 0.00
Cc 8.14* 1.59 5.09 0.00
ECM(-1) -1.9* 0.00

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 onem diizeyine gore anlamlilig1 temsil eder.

Tablo 5’te bu ¢aligmanin tahmin edilen birinci modeli i¢in uzun dénem katsayilar1 verilmistir. Buna gore
reel efektif doviz kuru endeksi ve GSYH degiskenleri hari¢ diger biitiin degiskenler anlamlidir. Bu
sonuglara gére TUFE ve sanayi iiretim endeksi BIST Mali endeksini pozitif yonde etkilemektedir. TUFE
endeksi ayn1 zamanda BIST Mali endeksi tizerinde en biiyiik etkiye sahip degiskendir. Bunun yani1 sira 5
yillik devlet tahvili, kredi hacmi, faiz ve CDS primleri Tiirkiye’de BIST Mali endeksi {izerinde negatif bir
etkiye sahiptir. Burada TUFE’nin pozitif, faizin ise negatif iliskili ¢tkmasinin &zellikle son 10 yilda
enflasyon hedeflemesi programinin biiyiik 6lglide terk edilmis olmasi, enflasyonla miicadelede faizin
etkisini yitirmis olmasi biiylik etkendir. Ciinkii enflasyon-kur-faiz ii¢geninde faiz indirimlerinin yeni kur
soklarim1 hizlandirmasi, boylece enflasyondan kacan yatirimcilarin borsaya yonelmesi etkilidir. Bu
durumda artan enflasyon borsaya yatirimi pozitif yonde etkilerken, enflasyonu tetikleyen faiz politikalari
da borsa yatinmlarini artirmaktadir. Ayrica kukla degiskeninin katsayisinin anlamli ve negatif oldugu
goriilmektedir. Bu durum COVID-19 krizinin Tiirkiye’de BIST Mali endeksi negatif yonde etkiledigini
gostermektedir.

Birinci model i¢in ARDL sinir testinin son agsamasi olan kisa donem analizinde ECM (-1.9), olasilik degeri
ise 0.00 olarak tahmin edilmistir. ECM’nin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, kisa donemde
meydana gelen sapmalarin uzun dénemde ortadan kalktigini, ayn1 zamanda istikrarli bir iligkinin varligini

2 AIC, BIC ve HQ bilgi kriterleri dogrultusunda ARDL modeli i¢in en uygun gecikme uzunlugu 3,2,3,3,3,1,2,2,3,3 olarak tespit edilmistir. Ayn1
zamanda kisitli ve sabitsiz durum dikkate alinmustir.
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gostermektedir. Teorik olarak ECM katsayisi -1 ile 0 arasinda beklense de Narayan ve Smyth’e (2006:339)
gore -1 ile -2 arasinda yer alan ECM katsayisi dengenin giderek dalgalanma bigiminde saglandigini
gostermektedir. Boylece BIST Mali degiskeni, 6nemli dlgiide analize dahil edilen bagimsiz degiskenler
tarafindan etkilenmektedir.
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Sekil 1: Cusum Kare ve Cusum Testi Sonuglari

Sekil 1°de birinci model i¢in Cusum Kare ve Cusum test sonuglarini géstermektedir. Buna gore eklenen
kukla degiskenle beraber model uzun dénemde istikrarlidir ve yapisal kirilma yoktur.

3.3.2.2. BIST Sinai (BS) Degiskeniyle Kurulan Model icin Simir Testi Sonuclar
Ikinci model (BS) igin F testi, 6n testler ve uzun ve kisa donem iliskisi sonuglar1 asagidaki gibidir.

Tablo 6: F-Testi ve Tanisal Istatistik Sonuglar1

Tahmin edilen model BS (BIST Sinai)
F-istatistigi (Wald) 5.75

Optimum Gecikme Uzunluklari [4,1,2,1,4,4,4,3,4]
Anlamlilik Diizeyi | Elrtmk Deg;:;sl::r
%1 2.62 3.77
%5 211 3.15
%10 1.85 2.85
Tamisal Testler istatistikler

R’ 0.99
Diizeltilmis- R’ 0.99

F-istatistigi 544

F-Olasilik 0.000
Durbin-Watson 2.86

Ramsey Reset (F istatistigi) 1.88(0.18)
Breusch-Godfrey LM (F istatistigi) 3.16(0.052)
Breusch-Pegan-Godfrey (F istatistigi) 0.54(0.93)
Jarque-Bera 1.26(0.53)

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir. Kritik deger sinirlar1 Peseran vd. (2001) Tablo Cl(iii)’den almmustir.

Tablo 6’da verilen sonuglara gore F (Wald) testi 5.75 olarak tespit edilmistir. Bu deger, kritik degerlerden
biiyiik oldugu i¢in BS degiskeniyle kurulan modelde degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki vardir.
Yani BIST Sinai degiskeni ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemli giiclii bir esbiitiinlesme iliskisi
vardir. Ayni1 zamanda bu modelle tahmin edilen uzun dénem iligkisinde degisen varyans, otokorelasyon,
model kurma hatasi yoktur, ayn1 zamanda normal dagilima sahiptir. Bu sonuglar bu modelin uzun dénem
iligkisinin tutarliligin artirmaktadur®.

3 AIC, BIC ve HQ bilgi kriterleri dogrultusunda ARDL modeli igin en uygun gecikme uzunlugu olarak 4,1,2,1,4,4,4,3,4 tespit edilmistir. Ayni
zamanda kisitli ve sabitsiz durum dikkate alinmustir.
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Tablo 7: Uzun Dénem Katsayilari (BS)

Degisken Kat Say1 Standart Hata tistatistigi Olasihk
INTUFE 3.62* 0.59 6.15 0.00
Ln5Y -0.06 0.06 -0.98 0.33
InDK 0.26 0.16 1.55 0.13
InKH 3.31* 0.50 6.61 0.00
InSU 0.03* 0.00 4.19 0.00
F -0.45* 0.05 -7.63 0.00
InCDS -2.77* 0.55 -4.99 0.00
InGSYH 0.56* 0.08 6.57 0.00
K 28.12* 5.75 4.88 0.00
Cc -1.4* 0.00
ECM(-1) 0.00

Not: * %1 6nem diizeyine gore anlamlilig1 temsil eder.

Tablo 7’°de bu ¢alismanin tahmin edilen ikinci modeli i¢in uzun dénem katsayilar1 verilmistir. Buna gore 5
yillik tahvil faizi ve reel efektif doviz kuru endeksi degiskenleri hari¢ diger biitiin degiskenler anlamlidir.
Bu sonuglara gére TUFE, GSYH, sanayi iiretim endeksi ve faiz oranlart BIST Simnai endeksini pozitif
yonde etkilemektedir. TUFE endeksi ayn1 zamanda BIST Sinai endeksi iizerinde en biiyiik etkiye sahip
degiskendir. Burada ekonomik biiylimenin BIST Smai iizerinde pozitif bir etkiye sahip olmasi, sanayi
iretimiyle ekonomik biiylime arasinda beklenen pozitif iligkiyle ilgilidir. Ciinkii sanayi iiretiminin
biiylimesi ayni1 zamanda ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiler. Ciinkii sanayi sektérii GSYH’nin en
onemli kollarindan biridir ve teorik olarak sanayi itiretimi GSYH’nin Proxy degiskeni olarak da
kullanilabilir. Bu durumda sanayi iiretiminin biiylimesi borsada islem goren sanayi sirketlerinin de
biiylimesini destekledigi i¢in Sinai sirketlerine talep artmaktadir. Bu durumda ekonomik biiyiime ve sanayi
iiretim endeksinin biiylimesi BIST Sinai *de iglem goren sirketlerin bilangolarinin giiglenmesine ve bdylece
BIST Sinai endeksinin biiylimesini pozitif olarak etkiledigi goriilmektedir. Ayrica CDS primleri bu
modelde BIST Sinai iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. CDS primlerinin hem BIST
Mali hem de BIST Sinai degiskenleri iizerinde negatif bir etkiye sahip olmasi, dis yatirimlarin BIST
iizerindeki etkisine dikkat ¢ekmektedir. Ayrica bu modelde 2020 yila eklenen kukla degiskeni pozitif
cikmustir ve COVID-19 sonras1 BIST Siai endeksinde pozitif yonlii gelismeler yasanmustir. Iki model igin
tahmin edilen uzun donem sonuglarina gore reel efektif doviz kurlarinin anlamsiz ¢ikmasi kur
oynakliklarinin ¢ok fazla olmasindan kaynaklanabilir. Ozellikle 2014 sonrasinda ddviz kurlarmdan
yasanan ani soklar ve oynakliklar doviz kurlarinin anlamsiz ¢ikmasinda etkili olmus olabilir.

Ikinci model i¢in ARDL simnir testinin son asamasi olan kisa dénem analizinde ECM (-1.4), olasilik degeri
ise 0.00 olarak tahmin edilmistir. ECM’nin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, kisa donemde
meydana gelen sapmalarin uzun dénemde ortadan kalktigini, ayn1 zamanda istikrarli bir iligkinin varligimni
gostermektedir. Teorik olarak ECM Xkatsayisi -1 ile 0 arasinda beklense de Narayan ve Smyth’e (2006:339)
gore, -1 ile -2 arasinda yer alan ECM katsayis1 dengenin giderek dalgalanma big¢iminde saglandigimi
gostermektedir. Boylece hem BIST Mali hem de BIST Sinail degiskenleri, 6nemli Glgiide analize dahil
edilen bagimsiz degiskenler tarafindan belirlenmektedir.
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Sekil 2: Cusum Kare ve Cusum Testi Sonuglart

Sekil 2’de ikinci model igin Cusum Kare ve Cusum test sonuglarini gostermektedir. Buna gore eklenen
kukla degiskenle beraber model uzun donemde istikrarlidir ve bu modelde yapisal kirilma yoktur.
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3.3.2.3. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Geleneksel Granger (1969) nedensellik testinde seriler duragan durumda kullanilirken, Toda Yamamoto
(1995) nedensellik yonteminde seriler diizey degerde kullanildigi igin, bu ¢alismada Toda Yamamoto
nedensellik testi tercih edilmistir. Bu amagla ilk olarak VAR analizi i¢in uygun gecikme uzunlugu tahmin
edilmistir. Iki model icin de gecikme uzunluklari ve Toda Yamamoto Granger nedensellik sonuclart
asagida raporlanmustir.

Tablo 8: Gecikme Uzunluklar1

Bagimh Degisken: BM
Gecikme LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -35.05935 NA 4.26e-11 1.662617 1.997195 1.791279
1 411.1542 724.0446 4.60e-17 -12.11903 -8.773248* -10.83240
2 523.4561 144.0854 1.83e-17 -13.30023 -6.943249 -10.85564
3 652.1829 121.4405 6.52e-18 -15.10124 -5.733063 -11.49869
4 871.1924 132.2321* 2.41e-19* -20.30915* -7.929767 -15.54863*
Bagimh Degisken: BS
0 18.45905 NA 3.44e-13 -0.319209 0.052544 -0.176251
1 586.0646 899.6013 7.94e-21 -17.96470 -13.87542 -16.39216
2 732.4358 176.7501 2.05e-21 -19.71456 -11.90774 -16.71243
3 899.1363 138.3929 5.73e-22 -22.23156 -10.70721 -17.79985
4 1265.938 166.0989* 7.38e-25* -32.29955* -17.05767* -26.43826*

Not: ““*”” belirlenen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 8’de iki model i¢in ayr1 ayr1 yapilmigs VAR analizinde uygun gecikme uzunluklart yer almaktadir.
Bu sonuglara gore hem BM hem de BS degiskenleri i¢in kurulan VAR modelinde gecikme uzunlugu (k), 4
olarak bulunmustur. Daha 6nce birim kok sinamasinda en yiiksek duraganlik seviyesini veren degisken 1.
farkta duragan oldugu i¢in dmaks=1 olarak hesaplanmisti. Boylece k+dmaks=5 olarak hesaplanmis oldu.
Fakat SUR modeliyle Wald simmamasi yapildigi i¢in gecikme uzunlugu her iki model i¢in k=4 olarak
hesaplanmustir.

Tablo 9: Bagimh Degisken BM Nedensellik Sonuglar1 (Wald Testi)

Ho hipotezi X2 Olasihk k Karar (Ho)
InTUFE—InBM 137 0.00 4 Red
InBM—InTUFE 21 0.00 4 Red
Ln5Y—InBM 58 0.00 4 Red
InBM—In5Y 7.3 0.11 4 Kabul
InDK—InBM 296 0.00 4 Red
InBM—InDK 19 0.00 4 Red
InKH—InBM 162 0.00 4 Red
InBM—InKH 5.7 0.22 4 Kabul
InSU—InBM 195 0.00 4 Red
InBM—InSU 11 0.01 4 Red
F—InBM 81 0.00 4 Red
InBM—F 5.6 0.22 4 Kabul
InCDS—InBM 188 0.00 4 Red
InBM—InCDS 15 0.00 4 Red
InGSYH—InBM 73 0.00 4 Red
InBM—InGSYH 36 0.00 4 Red

Tablo 8’de iki model i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmis Wald testi sonuglar1 yer almaktadir. Birinci modele gore,
biitlin bagimsiz degiskenlerden BIST Mali yani BM degiskenine dogru Toda Yamamoto Granger
nedensellik iligkisi vardir. Bu sonuglar ARDL modelinde ¢ikan esbiitiinlesme iliskisini destekler nitelikte
olup, BIST Mali degiskeni biiyiik oranda bu degiskenlerden etkilenmektedir. Ayrica InBM degiskeninden
In5Y, InKH ve F degiskenine dogru bir nedensellik iliskisi yok iken, InBM degiskeninden diger bagimsiz
degiskenlere dogru bir nedensellik iliskisi vardir.
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Tablo 10: Bagimli Degisken BS Nedensellik Sonuglar1 (Wald Testi)

Ho hipotezi X? Olasihk k Karar (Ho)
InTUFE—InBS 4.4 0.34 4 Kabul
InBS—InTUFE 43 0.00 4 Red

Ln5Y—InBS 9.9 0.04 4 Red

InBS—In5Y 3.7 0.44 4 Kabul

InDK—InBS 30 0.00 4 Red

InBS—InDK 6.7 0.17 4 Kabul

InSU—InBS 21 0.00 4 Red

InBS—InSU 22 0.00 4 Red

F—InBM 12 0.01 4 Red
InBS—F 13.6 0.00 4 Red
InCDS—InBS 12.8 0.01 4 Red
InBS—InCDS 12.6 0.01 4 Red
InGSYH—InBS 10 0.03 4 Red
InBS—InGSYH 27.9 0.00 4 Red

Tablo 10°da yer alan ikinci model igin yani BS’nin bagimli degisken oldugu modele gore, InNTUFE
degiskeni hari¢ diger tiim degiskenlerden BS yani BIST Sinal degiskenine dogru bir Toda Yamamoto
Granger nedensellik iliskisi vardir. Bu sonuglar da ARDL modeliyle kurulan sinir testi sonuglarini
destekler nitelikte olup, BIST Sinai degiskeninin modele dahil edilen degiskenler tarafindan belirlendigi
goriilmektedir. INTUFE ile InBS arasinda InBS’den InTUFE’ye olacak sekilde tek yonlii bir iliski vardir.
Ayrica InBS’den In5Y ve InDK’ya dogru bir nedensellik iligkisi yok iken, BS’den diger degiskenlere dogru
nedensellik iligkisi vardir.

Bu calismanin ampirik analiz sonuglari, ARDL ve Toda Yamamoto Granger nedensellik sonuglarinin
biiyiik 6l¢iide birbirini destekledigini gostermektedir. Tiirkiye’de borsa endeksleri, bu modelde de yer alan
temel makroekonomik degiskenlerden onemli dlciide etkilenmektedir. Ozellikle CDS ve 5 yillik tahvil
faizlerinin BIST Mali ve BIST Sinai endekslerini negatif yonde etkiliyor olmasi, Tiirk borsasinin riske
kars1 duyarli oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica uluslararasi piyasalarda borsalara alternatif yatirim
araglari, yabanci yatinmcinin tahvil getirisine yonelmesi, borsalarin iizerinde negatif bir etki olusturdugu
sOylenebilir. Bu nedenle giiven, istikrar ve yabanci yatirrmcinin artmast Tiirkiye’de BIST endekslerini
pozitif yonde etkileyecegi beklenmektedir.

4.  SONUC ve DEGERLENDIRME

Bu calismada, baz1 makroekonomik degiskenler ile Tiirkiye’deki borsa endeksleri arasindaki iligski ve bu
iliskide COVID-19’un etkisi incelenmistir. 2008:Q1-2022:Q2 donemlerini kapsayacak sekilde, ARDL
Sinir Testi ve Toda-Yamamoto Granger Nedenselik Testi’nin tercih edildigi analizlerde bagimli degisken
olarak BIST Mali ve BIST Sinai endeksleri kullamlmistir. TUFE, 5 yillik devlet tahvil getirisi, reel efektif
doviz kuru, kredi hacmi, sanayi iiretim endeksi, mevduat faiz orani, CDS primi ve GSYH ise bagimsiz
degiskenler olarak analiz siireglerine dahil edilmistir.

Caligmadan elde edilen sonuglarda, BIST Mali ve BIST Sinai endeksleri ile makroekonomik degiskenler
arasinda uzun dénemli giiclii bir esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Her iki modelle tahmin edilen uzun
donem iligkisinde degisen varyans, otokorelasyon, model kurma hatasinin olmadigi, ayn1 zamanda normal
dagilima sahip olduklari, bu durumun modellerin uzun donem iligkilerinin tutarliligini artirdigi
gortilmektedir.

Caligmada, TUFE ve SUE’nin, BIST Mali Endeksi’ni pozitif yonde etkiledigi, BIST Mali endeksi iizerinde
en biiyiik etkiye sahip degiskenin TUFE endeksi oldugu, 5 yillik devlet tahvil faizi, kredi hacmi, mevduat
faizi ve CDS primlerinin BIST Mali endeksi tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu bulunmustur. Reel
efektif doviz kuru endeksi ve GSYH degiskenlerinin ise anlamsiz ¢iktig1 saptanmistir. COVID-19’un
etkisini test etmek amaciyla 2020:Q1 donemine eklenen kukla degisken katsayisinin anlamli ve negatif
yonlii oldugu tespit edilmistir. Bu tespit COVID-19 krizinin BIST Mali Endeksi’ni negatif yonde
etkiledigini gostermektedir.

Calismanin ikinci modeli igin elde edilen sonuglarda, TUFE, GSYH, SUE ve mevduat faizinin BIST Smai
Endeksi’ni pozitif yonde etkiledigi, TUFE’ nin diger modelde oldugu gibi, BIST Sinai Endeksi iizerinde en
biiyiik etkiye sahip degisken oldugu tespit edilmistir. CDS primlerinin bu modelde BIST Sinai Endeksi
iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Modelde 5 yillik tahvil faizi ve doviz kuru
degiskenleri anlamli ¢ikmamustir. Burada ekonomik bilylimenin BIST Sinai iizerinde pozitif bir etkiye
sahip olmasi, sanayi iiretimiyle ekonomik biiylime arasinda beklenen pozitif iliskiyle ilgilidir. Ciinkii
sanayi iretiminin biiylimesi ayn1 zamanda ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiler. Ciinkii sanayi sektori
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GSYH’nin en 6nemli kollardan biridir ve teorik olarak sanayi iiretimi GSYIH’nin Proxy degiskeni olarak
da kullanilabilir. Bu durumda sanayi iiretiminin biiyiimesi borsada islem goren sanayi sirketlerinin de
biiyiimesini destekledigi i¢in Sinai sirketlerine talep artmaktadir. Bu durumda ekonomik biiylime ve sanayi
iiretim endeksinin biiyiimesi BIST Sinai’de islem goren sirketlerin bilangolarinin giiglenmesine ve boylece
BIST Sinai endeksinin biiyiimesini pozitif olarak etkiledigi goriilmektedir. Ayrica bu modelde 2020 yilina
eklenen kukla degiskeni pozitif ¢gikmigtir. Yani COVID-19 sonrast BIST Sinal endeksinde pozitif yonlii
gelismelerin yasandigi tespit edilmistir.

Burada TUFE nin pozitif, faizin ise negatif iliskili ¢tkmasimin 6zellikle son 10 yilda enflasyon hedeflemesi
programinin bilylik dl¢lide terk edilmis olmasi, enflasyonla miicadelede faizin etkisini yitirmis olmasi
biiytik etkendir. Ciinkii enflasyon-kur-faiz iiggeninde faiz indirimlerinin yeni kur soklarini hizlandirmasi,
boylece enflasyondan kacan yatirimcilarin borsaya yonelmesi etkilidir. Bu durumda artan enflasyon
borsaya yatinmi pozitif yonde etkilerken, enflasyonu tetikleyen faiz indirimi politikalar1 da borsa
yatirimlarini artirmaktadir. Yani faiz indirimleri para talebini pozitif yonde etkileyecegi i¢in, bu durum bir
yandan enflasyon artisina, diigsiik maliyetleri kredi kullaniminin ise diger yandan yatirimcilarin alternatif
yatinm alanlara kaymalarina yol agar. Bu durumda faizle BIST arasinda negatif bir iligkinin olmasi
beklenir.

Wald testi sonuglarina gore, biitiin bagimsiz degiskenlerden BIST Mali degiskenine dogru Toda
Yamamoto Granger nedensellik iliskisi bulunmustur. Bu sonuglar ARDL modelinde ¢ikan esbiitiinlesme
iligkisini destekler nitelikte olup, BIST Mali degiskeninin biiyiik oranda bu degiskenlerden etkilendigini
gostermektedir. Ayrica BIST Mali degiskeninden tahvil faizi, kredi hacmi ve mevduat faizi degiskenine
dogru bir nedensellik iliskisi yok iken, BIST Mali degiskeninden diger bagimsiz degiskenlere dogru bir
nedensellik iliskisi varlig1 tespit edilmistir. Ikinci model igin, yani BIST Smai’nin bagiml degisken oldugu
modele goére, TUFE degiskeni hari¢ diger tiim degiskenlerden BIST Smai degiskenine dogru bir Toda
Yamamoto Granger nedensellik iliskisi saptanmustir. Bu sonuglar da ARDL modeliyle kurulan sinir testi
sonuclarini destekler nitelikte olup, BIST Sinal degiskeninin modele dahil edilen degiskenler tarafindan
belirlendigini gdstermektedir. Yine bu modelde, BIST Sinai’den TUFE’ye dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi bulunmustur. Ayrica BIST Sinai’den tahvil faizi ve reel efektif doviz kuruna dogru bir nedensellik
iligkisi yok iken BIST Sinai’den diger degiskenlere dogru nedensellik iliskisinin var oldugu tespit
edilmistir.

Ozetle bu calismanin ampirik analiz sonuglar;, ARDL ve Toda Yamamoto Granger nedensellik
sonuclarin biiylik 6l¢iide birbirini destekledigini gostermektedir. Tiirkiye’de borsa endeksleri, bu
modelde de yer alan temel makroekonomik degiskenlerden énemli dl¢iide etkilenmektedir. Ozellikle CDS
priminin BIST Mali ve BIST Siai endekslerini negatif yonde etkiliyor olmasi, Tiirk borsasimin risklere
kars1 duyarli oldugunu gdstermektedir. Ayrica uluslararasi piyasalarda borsalara alternatif yatirim araglari,
yabanci yatirimcinin tahvil getirisine yoOnelmesi, borsalarin {izerinde negatif bir etki olusturdugu
sOylenebilir.
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Extended Abstract

The stock market, which is an important part of the financial markets, has an important role in the healthy functioning
of the country's economies, as it allows resource transfers between those with excess funds and those with fund
deficiencies (Keswani and Wadhwa, 2021:1). A well-established stock market always offers its counterparts
opportunities to save and invest (Attari and Safdar, 2013: 309). For this reason, stock markets contribute significantly
to the development of economies by supporting growth and capital formation. To put it more clearly, stock markets
support national economies by allowing both domestic and foreign savings to be channeled into productive
investment areas (Imegi, 2014: 80). Stock markets continue to exist as important financial channels where investors
can evaluate their savings over the world. However, the fact that these markets are related to macroeconomic factors
such as interest rates, exchange rates, inflation, unemployment, and foreign trade causes an increase in volatility in
financial markets. This makes it difficult for investors to predict future risks (Oksak and Saritas, 2020: 536).

There are many internal and external factors that affect stock prices. These factors can affect stock prices in different
ways and levels. In addition to the political, economic, social, and sectoral developments at the national level, the
economic and financial performances of the enterprises are some of them. Apart from these, countries that have
political, economic, and especially intense commercial relations and global developments shape the stock markets
(Uzun and Giingor, 2017: 2). Since stocks are risky investment instruments, investors who trade in these markets
want to know the factors that affect the returns of stocks to obtain high returns and avoid risk (Kaya and Ugurlu,
2016: 2; Attari and Safdar, 2013: 310). Ignoring the factors affecting the stock markets may cause investors to make
erroneous decisions (Kaya and Ugurlu, 2016:2). The relationship between macroeconomic indicators and stock
markets is a topic that attracts a lot of attention from both academics and investors. Thanks to the interest in the
subject in the past few decades, important literature has emerged examining possible relationships using various
frameworks (Bhuiyan and Chowdhury, 2020: 62). It is generally accepted that stock market indices are affected by
macroeconomic variables and that these variables direct stock market indices. However, due to the emergence of
different research results on the level and direction of the relationship in question, a consensus could not be reached
on this issue. This situation has caused the subject to remain up-to-date (Uzun and Giingér, 2017:3).

Especially in the last half-century, with the effect of increasing globalization, financial markets have been liberalized
and technological developments have increased. Due to this situation, stock market indices and interest rates have
become instantly responsive to changes in economic indicators, and the interdependence between stock markets and
money markets has increased. Looking at the academic literature, it is seen that the relations between stock markets
and various economic indicators such as industrial production index, inflation, interest rates, consumption, money
supply, and commaodity prices are analyzed (Camilleri et al., 2019: 170). Although there are many studies in the
literature on the relationship between macroeconomic indicators and stock markets, the COVID-19 pandemic in 2020
has caused similar relationships to be questioned again.

In this study, the effects of CPI, 5-year bond yields, real effective exchange rate, credit volume, industrial production
index, interest rate, CDS premium and GDP on BIST Financial and BIST Industrial indices were examined. Also,
while investigating the relationship between selected macroeconomic variables and stock market indices, the effect of
COVID-19 on this relationship was also tested. In the study in which two different models were established, ARDL
Boundary Test and Toda-Yamamoto Granger Causality Test were preferred as methods. The time dimension of the
study covers the periods 2008:Q1-2022:Q2. According to the bounds test results of the study, there is a strong
cointegration relationship between the variables. Especially CDS premiums have a negative effect on both models. In
addition, the dummy variable added to the 2020:Q1 period shows that the COVID-19 pandemic affected the stock
markets. Finally, according to the Toda Yamamoto Granger causality results, there is a strong Granger causality
relationship between the variables. According to the first model, all variables are the Granger cause of BIST
Financial. According to the second model, except for the CPI, all other variables are the Granger cause of BIST
Industrial. The results of this study are similar to the results of the studies of Kuzu (2017), Jamaludin et al (2017), and
Koyuncu (2018).
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