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Oz

Bu ¢alismanin amaci hisse senedi piyasalarindaki fiyat dalgalanmalari, makro ekonomik géstergeler ve yatirimci
duyarliligi arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu amag dogrultusunda ¢alismada iki farkli model kurulmus ve ARDL
ile analiz edilmistir. Birinci modele iliskin yapilan analizden elde edilen bulgulara gore uzun donemde faiz
oranlarindaki bir degisim BIST100 endeksinde negatif yonlii bir etki yaratirken, sanayi tiretim endeksi ile M2 para
arzindaki artig ise BIST100 endeksini pozitif yonde etkilemektedir. Yine birinci model igin tahmin edilen kisa
donem katsayilarina bakildiginda doviz kuru ve doviz kurunun ii¢ donem gecikmeli degeri ile BIST100 endeksi
arasinda istatistiki agidan %1 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ote yandan TUFE ile
BIST100 endeksi arasinda istatistiki acidan %I, petrol fiyatlar ile BIST100 endeksi arasinda istatistiki agidan
%10 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii iliski oldugu sonucuna varilmistir. Ikinci modele iliskin analiz sonuglari
ise BIST100 endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigini gostermigstir. Son olarak
yapilan analizler sonucunda altin, petrol ve BIST100 endeksinden sanayi iiretim endeksine dogru, M2 para arz
ve dovizden BIST100 endeksine dogru, M2 para arzindan TUFE 'ye dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmisken;
M2 para arzi ile faiz ve déviz arasinda, TUFE ve BISTI100 endeksi arasinda, faiz ile doviz arasinda ¢ift yonlii
nedensellik bulunmugtur.

Anahtar Kelimeler: Makroekonomik degiskenler, borsa, yatirimer duyarliligi, ARDL sinir testi, Granger testi.
Jel Kodlari: E44, G14, G17, G23
Abstract

The aim of this study is to examine the relationship between price fluctuations in stock markets, macroeconomic
indicators and investor sentiment. For this purpose, two different models were established in the study and
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analyzed with ARDL. According to the findings obtained from the analysis of the first model, a change in interest
rates in the long term creates a negative effect on the BIST100, while the increase in the industrial production
index and M2 affects the BIST100 positively. Again, when we look at the short-term coefficients estimated for the
first model, a negative relationship was detected between the exchange rate and the three-period lagged value of
exchange rate and the BIST100 index, at a statistically significant level of 1%. On the other hand, the difference
between CPI and BIST100 is statistically 1%; It was concluded that there is a positive relationship between oil
prices and BIST100 at a statistically significant level of 10%. The analysis results for the second model showed
that there ’s no cointegration relationship between the BIST100 and consumer confidence index. Finally, as a result
of the analysis, one-way causality was detected from gold, oil and BIST100 index to industrial production index,
from M2 money supply and foreign exchange to BIST100 index, and from M2 money supply to CPI; Bidirectional
causality was found between M2 money supply and interest and foreign exchange, between CPI and BIST100
index, and between interest and foreign exchange.

Keywords: Macroeconomic variables, stock market, investor sentiment, ARDL bounds test, Granger test.
Jel Codes: E44, G14, G17, G23
1. Giris

Makro ekonomik istikrarin saglanmasi iyi bir ekonomik performansa isaret eder, gelecege iliskin olumlu
beklentiler yaratir, aksi bir durum da ise beklentiler de degisecektir. Bu agidan ¢esitli ekonomik
biiyiikliikler ekonomideki karar alan birimler tarafindan dikkatle takip edilen gostergelerdir. Bu
ekonomik gostergeler ayni zamanda bircok agidan iilkeler arasinda ekonomik performansin
karsilagtirilmasina imkan verir. Ekonomik analizlerde temel degiskenler olarak fiyatlar genel diizeyi,
faiz orani, déviz kuru, para arzi, istihdam, milli gelir biiyiikliikleri, kiymetli maden ve emtia fiyatlari
gibi birgok degisken ile karsilasilmaktadir. Iktisadi krizler, konjonktiirel dalgalanmalar, jeopolitik
riskler, pandemi, deprem gibi ani ve beklenmedik gelismeler ve belirsizligin yasandigi donemler makro
ekonomik biiyiikliikleri ve dolayisiyla yatirim ve tiiketim kararlarini etkiler. Bu donemlerde risk algisi
degismekte, yatirimci duyarlilifi borsada yasanan fiyat hareketlerine yansimaktadir. Ekonomik
gostergelerin yatirimer duyarliligi ve borsa iizerinde yarattigi dalgalanmalarda makro gdstergelerin
zaman i¢indeki degisimi, birbirleriyle etkilesimi ve iktisadi problemlerin ¢éziimiinde uygulanan
politikalar belirleyici role sahiptir.

Iktisat teorisi acisindan arz ve talep arasindaki dengesizligin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan siirekli ve
genele yayilan fiyat artiglari enflasyon olarak tanimlanmaktadir. Enflasyon dinamik bir yapiya sahiptir.
Toplam talebin toplam arzdan daha fazla oldugu bdyle donemlerde enflasyonla miicadelede uygulanan
cesitli politikalarin farkli etkiler yaratmasi beklenmektedir. Talep yanli politikalarda para ve maliye
politikalar1 kanaliyla toplam harcamalarin azaltilmasi; arz yanh politikalar ile de itiretim miktarinin
artmasit ve {iretim maliyetlerinin azaltilmasi hedeflenmektedir. Merkez bankasinin enflasyon
hedeflemesi c¢ergevesinde talep yanh politikalar ile faiz oranlarini yiikseltmesi bugiinkii harcamalarin
ertelenmesini saglar, yiiksek getirili kamu borglanma araglarina ilgi artar, mal ve hizmet tiiketimi azalir,
igsizlik artar ve liretim miktar1 diiser. Diger taraftan arz yanli politikalar ile daha uzun vadede bir sonug
elde edilmektedir (Cepni, 2012, s.64-65).

Enflasyonist donemlerde nominal ve reel biiyiime farki artacak, {iretim miktarinda bir degisme olmadan
bile cari fiyatlar ile GSYIH’da artis yasanacaktir. Bdyle bir durumda ekonomik biiyiikliigii 6lgmek
amactyla kullanilan &nemli bir degisken olan GSYIH degerindeki artis bir refah artisin1 ortaya ¢ikarmaz.
Burada biiylimenin fiyatlar genel diizeyindeki artistan ziyade {iretim miktarindaki artisgtan
kaynaklanmasi dnemlidir. Calismada kullamlan sanayi iiretim endeksi (SUE), milli gelir hesaplar
icindeki biiyiikliigii dikkate alindiginda bir iilkedeki iiretim hacmine odaklanan dnemli bir gosterge
niteligindedir. SUE’de bir azalma iiretim diisiisiinii ifade eder, bu da milli hasila azalmasina ve
ekonomik daralmaya isaret ederken SUE’deki bir artis ise ekonomik canlanmay1 gostermektedir. (Colak
ve Aktas, 2009, ss.32,52).

Enflasyonun yarattig1 bir diger olumsuz etki ise dolarizasyondur, bu durum ulusal paradan kagisa neden
olur. Paranin satin alma giiclindeki azalma nedeniyle 6zellikle gelismekte olan iilkelerde tasarruf
sahipleri tasarruflarin1 altin, doviz, gayrimenkul gibi alanlara yonlendirecektir. Fiyatlar genel
diizeyindeki degisimi 6lgmek amaciyla Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan aylik olarak
hesaplanan Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) kullanilmaktadir. TUFE hesaplamasinda 2023 yili itibariyle
12 ana grup, 43 alt grup yer almakta olup, belirli bir mal sepetindeki fiyat degisimleri hesaplanmaktadir
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(TUIK, 2023). TUFE’deki bir degisim beklentiler kanaliyla yatirim ve tiiketim davranislarim etkiler.
Yatirim siirecinde enflasyonist bir ortam tahmin edilebilirligi azaltir, yatirrmcinin kendisini korumak
icin daha fazla getiri talep etmesine neden olur. Yiiksek faiz ortaminda para, liretim yerine iiretken
olmayan alanlara yonelmeye baglar (TCMB, Enflasyon, 2004,ss.6-7, Cepni, 2012,s.65).

Merkez bankasi enflasyonla miicadele ederken bu hedefle ¢elismeyecek sekilde diger ekonomik
hedeflerini de gerceklestirecek politikalar1 uygulayabilir. Bu durum merkez bankalar1 tarafindan
ekonomideki para miktarinin ve faiz oranlarmin kontrol edilmesi ihtiyacim1 dogurmustur. Faiz
oranlarmin diizeyi bankacilik sisteminin ve genel olarak finansal piyasalarin saglikli islemesi, fon
kaynaklarinin etkin dagilimi ve verimli kullanimi agisindan son derece 6nemlidir; zira faiz orani yatirim,
tilketim ve tasarruf egilimi iizerinde oldukca etkilidir. MB’nin faiz oranlarini artirdigt donemlerde
bankalarin kaynak maliyeti artar, yatirim harcamalar1 diiser, tiilketim harcamalar1 azalir. Tersi bir
durumda ise diisen faiz oranlarn tiiketim harcamalarini tesvik eder (Egilmez ve Kumcu, 2011,ss.271-
272). Genigsletici politikalar kanali ile faiz oranlarinin diistiigii bir durumda yerli paranin degeri diser,
toplam tiiretimin artmasi beklenir. Tobin q teorisi ¢ergcevesinde bakildiginda hisse senetlerinin degeri
artar. Firmalar acisindan hisse senedi arzi ile yeni yatirim mallar1 almanin maliyeti diiger. Hane halkinin
harcama egilimi artar, bu harcamanin bir kismi borsaya yonelir, hisse senedi piyasasina ilgi artar
(Mishkin, 2007, s.601).

Makro gostergeler arasinda 6nemli olan bir diger gdsterge ise parasal biiyiikliiklerdir. Yiiksek bir parasal
biliylime doneminde fiyatlar genel diizeyinin yukar1 yonlii hareket ettigi gdzlenir; zira toplam talepte
artis yasanir. Parasal sikilasma doneminde ise toplam talep azalacaktir (Mishkin, 2007, s.616). Parasal
sistemin gelismesi farkli para arzi tanimlarini ortaya ¢ikarmaktadir. Merkez Bankasi harcama hizina
gore para arzim ¢esitli gruplara ayirmigtir. M1 en dar para arzi tanimi iken M2 para arz1 “Dolagimdaki
Para + Vadesiz Mevduat (TL, YP) + Vadeli (TL, YP)” kapsamaktadir. M3 ise M2 para arzina repo, para
piyasasi fonlar1 ve ihrag edilen menkul kiymetlerin ilave edilmesiyle hesaplanir. Calismada yer verilen
M2 para arz1 biiytikliigii ile ne kadar paranin bankacilik sisteminde oldugu ve bu paranin nasil tutuldugu,
kur riskinin ortaya ¢ikmasi halinde yabanci para cinsinden vadesiz mevduatlarin tasidigi riskin boyutu,
kaydi para miktarinin diizeyi ile ilgili verilere ulasilabilir. Parasal genisleme kisa vadede faiz oranlarinin
diismesiyle birlikte borsada yiikselise neden olurken uzun vadede satin alma giicii azalan paradan daha
saglam yabanci paraya kagis olacagi beklenmektedir (Paya, 2013,s.446; TCMB, 2023; Emsen, 2022,
5.30,36).

Merkez Bankalarinin rezerv biriktirme araci olarak kullandiklart déviz gibi gdstergeler de yakindan
takip edilmektedir. D6viz kuru, bir birim yabanci para cinsinden ne kadar ulusal para alinabildigini ifade
eder. Sabit doviz kuru sisteminde kur bir otorite tarafindan belirlenirken serbest dalgali doviz kuru
sisteminde tipki mal piyasasinda oldugu gibi arz ve talebe gore fiyat olugmaktadir. Serbest kur
sisteminde devlet zaman zaman kura miidahale edebilmektedir. Makro ekonomik gostergeler birbirleri
ile etkilesim halinde oldugundan enflasyon, reel faiz, biiylime gibi gostergeler doviz kuru iizerinde
etkilidir (Cepni,2012, ss.151-156). Ulusal paranin deger kazandigi bir durumda bu iilkenin mallar
yurtdisinda pahali hale gelir, daha ucuz olan yabanci mallarin ithalati artar; ulusal paranin deger
kaybettigi bir durumda ise bu iilkenin mallar1 yabanci mallar karsisinda daha ucuz hale gelecek, ihracat
artacaktir (Mishkin, 2007, s.434). Bir iilkenin parasinin degerini mal ve hizmetlere iligkin satin alma
giicii belirler. Paranin i¢ satin alma giicii ile dis satin alma giictindeki farkliliklar merkez bankalar1 gibi
yatirimcilarin da talebini etkileyecektir. Ulusal paranin asir1 deger kaybettigi bir ortamda para ikamesi
artacaktir.

Merkez Bankalarinin rezerv biriktirme araci olarak kullandiklar1 bir diger varlik ise altindir. Altin
paranin satin alma giicliniin azaldig1 ve belirsizligin arttig1 donemlerde giivenli liman olarak goriilmekte
ve yatirrmcilar tarafindan bir deger muhafaza araci olarak kullanilmaktadir. BIST100, Dolar, Euro ve
DIBS gibi finansal yatirim araglarina 6nemli bir alternatif olusturur (TUIK, 2023). Altin, Bretton Woods
sisteminin ¢6kmesinin ardindan rezerv biriktirme 6zelligini korumustur. Hisse senedi piyasasinin bir
alternatifi olarak goriildiigiinden altin fiyatlarindaki bir ylikselis karsisinda borsaya olan ilginin azalmas1
beklenmektedir (Cingdz, Kendirli, 2019, 5.546).

Ekonomide beklentiler, gecmis deneyimler ¢esitli emtia fiyat hareketlerinin yakindan takip edilmesine
neden olmaktadir. Bu emtialar arasinda sanayi tiretiminden ulasima pek ¢ok noktada kullanilan petrol
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onemli bir enerji kaynagi olup temel bir girdi kalemidir. Petrol fiyatlarinin uluslararasi ekonomik
cevrelerce takip edilen bir ekonomik gosterge olmasi 1973 sonrasi diinyada yasanan petrol krizi
nedeniyle giderek 6nem kazanmustir. Petrol fiyatlarindaki degisim petrol ihra¢ eden ve ithal eden iilkeler
acisindan farkli etkiler yaratmaktadir. Petrol arz ve talep dengesinin agik vermesi petrol fiyatlarinin
ylikselmesine neden olur, petrol ithal eden Tiirkiye gibi iilkelerde milli gelir azalir, maliyetlerin
yiikkselmesi ile fiyatlar artar, refah azalir, tiiketim kisilir. Petrol fiyatlarindaki artis kargisinda
makroekonomik hedeflere ulasmak uygulanan politikalarin uyumlu olmasina baghdir. Toplam talebin
kisilmasina yonelik politikalarin bir sonucu olarak yatirimlar olumsuz etkilenir, vergiler azalir. (MFA,
2023; Parlar, 2003, s.501). Olivera-Tanzi etkisi olarak da bilinen vergi gelirlerindeki azalma verginin
olusumu ile tahsil edilmesi arasindaki gecen uzun siirede yiiksek enflasyonun yarattig1 vergideki reel
diisiisti ifade eder (Paya, 2013, s.363).

Makro ekonomik gostergeler, gelismekte olan ilkelerin yapisina uygun olarak hizla degisim
gostermektedir. Bu dinamik yap1 karsisinda tiiketici duyarliligimi yansitan tiiketici giiven endeksi de bir
bagka 6nemli bir gostergedir. Tiiketici egilim anketi sonuglarindan yola ¢ikarak aylik olarak hesaplanan
tilketici giiven endeksi gelecek 12 aylik doneme iligskin hane halkinin maddi durumu ve ekonomik
durumuna iliskin beklentileri, harcama ve tasarruf egilimlerini 6lgmektedir (TUIK, 2023). Borsadaki
fiyat hareketleri ise ekonomik gelismeleri 6nden fiyatlayarak ekonominin barometresi gorevini yerine
getirmektedir.

Buraya kadar teorik olarak agiklanmaya ¢alisilan degiskenler kullanilarak iki farkli hipotez kurulmustur.
Bu hipotezler asagidaki gibidir:

» Secilen makroekonomik gostergeler ile hisse senedi piyasalari arasinda esbiitiinlesme vardir.

* Yatirimci duyarhiligini temsilen segilen tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi piyasalar1 arasinda
esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Caligmanin bundan sonraki kisminda konuya iliskin literatiir arastirmasi yapilacaktir. Ardindan
caligmanin amaci dogrultusunda kurulan iki hipotez, ARDL sinir testi ile analiz edilecek ve elde edilen
bulgular degerlendirilecektir.

2. Literatiir Taramasi

Makroekonomik gdstergeler, yatirimci duyarliligt ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliski hem ulusal
hem de uluslararasi literatiirde siklikla incelenen ve giincelligini yitirmeyen bir konudur. Bu kapsamda
yapilan c¢aligmalar titizlikle incelenmis, bu ¢aligmalar arasindan ulasilabilir ve giincel olanlar segilerek
Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Konuya iliskin Literatiir Arastirmasi

Yazar ..
Yontem Orneklem ve Degiskenler Sonug¢
(Y1)
Doéviz kuru degiskeni, BIST100 endeksi
Johansen iizerindeki degisiklikleri agiklamak igin
. g
Esbiitiinlesme tek etken olarak belirlenmistir.
Altnb Analizi, Ocak 2003- Temmuz 2012 . . . .
08% 1 yektor Hata | Donemi Enflasyon orani, | Sanayi ve déviz kuru degiskenlerinin
Kutay ve Diizeltme Faiz, Doviz, Sanayi iiretim BIST100'deki hareketlerin
Akkaya Modeli, endeksi, Petrol, BIST100 | Ongoriilmesinde kullanilabilecegi; ancak
(2015) Granger endeksi. bu durumun aksinin gegerli olmadigi,
Nedensellik BIST100n sadece petrol fiyatlart igin
Analizi icin Granger nedenselligin  oldugu
gozlemlenmistir.
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Tiim degiskenlerin istatistiki olarak
anlamli oldugu tespit edilmistir. BIST100

Ucgan, Ocak 2005- Aralik 2016 |endeksi ile dolar, petrol fiyati, emisyon
Giizel ve Panel Veri |BIST100 endeksi, TUFE,|hacmi arasinda pozitif bir iliskiye
Acar Analizi Dolar, Euro, Emisyon |rastlanmisken, hem Euro hem de TUFE
(2017) hacmi, Petrol fiyati degiskenlerinin BIST100 endeksi ile
negatif  iligki  igerisinde  oldugu
goriilmiistiir.
Calismada reel hisse senedi getirilerinin
genel olarak kendi gecikmeli degerlerinin
etkisinde oldugu, reel hisse senedi
Etki-Tepki 2003:01 - 2017_:02 Dénemi getirilerinin Varyar.ls.lndalfi degi§melerin
Alper ve Analizi ve BIST Sanayl Endeksi, | agiklanmasinda etkili deg1§kenlerm 6nem
Kara Varyans Doviz, Faiz, Enflasyon, sirasina gér.e altin, d1§ tlcare‘F dengesi,
(2017) Ayristirma Altin, Para. arzi, Petro! sanayi tUretim endeksi ve faiz oldugu
Analizi fiyati, Dis ticaret dengesi|sonucuna varimistir. Yine ¢alisma
ve Sanayi tiretim endeksi | sonucuna gore reel hisse senedi getirileri
tizerindeki etkiyi ac¢iklamada Onemsiz
olan degiskenler enflasyon, para arzi ve
reel petrol fiyatidir.
Tiiketici gliven endeksi, reel kesim giliven
Usul . endeksi ve BI.S.TI‘OQ endeksi arasinda
Kﬁgﬁks’ille KSS 2007:01 -2017:01 Dénemi | esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna
ve Esbiitiinlesme | Tuketici giiven endeksi, UIas..l I{nlstlr. Uzun ~ve k‘1'sa ?"“"im
Karaoglan ’ Testis Reel  kesim  endeksi, esbitiinlesme bulgularma gore; tiketici
BIST100 ve reel kesim giliven endekslerinin hisse
(2017) senedi piyasalarimi pozitif etkiledikleri
gorilmiistiir.
Hisse senedi getirileri ile tiiketici
Candz Ya-lr;?:r‘{rj;)to 2004-2017 Donemi Giiven epdeksi arasinda tek“yé')r.lli.i bir
_ Tiiketici giiven endeksi nedenseulk saptanmistir. :fuketlcﬂ?rln
(2018) Nedensellik BIST100 ’| ekonomiye duyduklar1 giiven, hisse
Testi senedi borsalarindaki volatil durumlardan
etkilenmektedir.
G TN T ———
Vilmaz \;e _|BIST Mali (XUM AL), géstergelqm endgks getlrlleru_n aglk_lama
Sahin VAR Analizi Ortalama  mevduat faiz’ oranlari 1.1e' pozitif ve negatif etkileme
(2019) orani, Dolar ve Euro kuru Fié.')ne-mle-rmm genellikle ayniolduguna
En fla’syon ve Altm > | iligkin bir sonuca varilmistir.

214




Ozdemir Altimisik, E. — Yildiz, M. — Dagidir Cakan, C., 210-234

Tiiketici gliven endeksi, para piyasasi ve
secilmis  makroekonomik gostergeler
arasinda uzun doénemli iligkinin varligim

o 2905' f %_019 Dénemi tespit edilmis olup; sermaye piyasasi
Besiktash Esbuéunlesrne Tiiketici ~giiven —endeksi, | degiskenleri ile uzun dénem iligkinin
ve Cihangir ve Granger | Altin, Dolar, Kredi Faiz |yar]izin; tespit edememislerdir.
Nedensellik | Orani, Mevduat Faiz Orani,
(2020) Testleri TUFE, UFE, Issizlik, Ek olarak, arastirmacilar dolar, borsa
BIST, DIiBS Faiz Oran. endeksi, gosterge 'tahvil fgi; orani, UFE
ve TUFE degiskenlerinin arasinda
Tiiketici Giliven Endeksi'nin Granger
nedeni oldugunu tespit etmistir.
i Tiirkiye Ozelinde yapilan bu calismada
ggilémimlo subgtIST2100109 para arz1 ve doviz ile BIST100 endeksi
Eattah ve Toda- S&P500. TUFE. SUE Faiz, arasinda ¢ift yonli nedensellik tespit
Yamamoto ’ P edilmistir. TUFE’den BIST100’¢;
Kocabryik . Orani, Para Arzi, Thracatin , . .
(2020) Nedensellik ithalat: Karsilama BIST100’den de ihracatin ithalati
Analizi Orany. dolar kuru Aftln ve karsilama orani ile faize dogru tek yonlii
Ham I’Detrol 6 atl, nedensellik iligkisi oldugu sonucuna
Y varilmustir.
Ocak 2002-Nisan 2019
Dénemi BIST100 degiskeninden tiiketici
Kaya Tiiketici Duyarlilig, duyarliligi, tiiketici gliven endeksi,
202 VAR Analizi | Tiiketici Giiven Endeksi, tiiketici. beklenti endeksi, tiiketim egilimi
(2020) Tiiketici Beklenti Endeksi, endeksine dogru tek yonlii nedensellik
Tiiketim Egilimi Endeksi, iligkisinin varlig1 saptanmustur.
Menkul Krymet Piyasalari
Hizmet giiven endeksi (HGE) ve hizmet
alt endeksleri arasinda nedensellik iligkisi
Fourier bulunamamigtir. Asimetrik nedensellik
Autorearessive testi sonucuna gore
Siisay ve Distri%utive 2011-2020 Doénemi | pozitif bilesenlerde HGE’den elektrik alt
E "bzvlu Lag (Fourier BIST Elektrik, Ulastirma, | endeksleri disindaki diger alt endekslere
z/;OZig) gADL) Turizm, Ticaret ve lletisim | dogru sakli  nedensellik iliskisi
e alt endeksleri bulunmustur.  Son  olarak, negatif
Esbiitlinlesme ) . .

Testi bilesenlerde HGE ile elektrik, ulagtirma
ve ticaret alt endeksleri arasinda ¢ift yonlii
yapisal kirilmali sakli nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.

Arastirma sonuglarina gore, para arzi ile

XTUMY (kiigiik sirketler) ve XUSIN

) i .| (smnai sektor) arasinda pozitif bir iligki

5(0&](?0%020 X]'I?Blll\jl$l belirlenmistir. Faiz oranlar1 ile XU100

) En Kiiciik | XUM A’L XUHIZ XUSII\i (biiytik sirketler) ve XUMAL (mali
Unal Kareler en deksler,i ara a;r21 faiz sektor) arasinda ise negatif bir iliski
(2021) Yéntemi oranlari - P enﬂe’isyon gozlemlenmistir. Ayrica, bilesik Oncii

oranlari, doviz kuru ve reel
kesim giiven endeksleri

endeks ile XU100, XTUMY ve XUMAL
arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.
Doviz kuru ile ise XUMAL, XU100 ve
XUHIZ arasinda negatif bir iligki
bulunmustur.
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Gazel, léggiézgiileksleri %OSI%?E Caligmada hisse senedi endeks getirileri
Suyadal ve Panel Veri biiviime oran E’nﬂas on. | V€ makroekonomik gostergeler arasindaki
Yavuz Analizi Db'};liz Ithalat, 1hracaty Vé iliskilerin farkli yonlere ve boyutlara
. sahip oldugu gézlemlenmistir.
2022 Faiz ’ ’ hip oldugu gézlemlenmisti
. Toda- Ocak 2012-Mayis 2023 Tﬁketigi giiven endeksi ile BISTlQO

Korkmaz, Yamamoto | Dénemi endeksi arasinda tek yonlii nedensellik
Yilmaz Nedensellik o _ | iliskisi tespit edilmis olup,yatirime1
2023 . Tiketici Giiven Endeksi, | quyarhligimin  hisse senedi  piyasast
( ) Analizi BIST100 A

hareketlerini etkiledigi goriilmiistiir.
ggﬂ;ﬁf“lo'Haz"a” 2021 |\/oatilite Endeksi (VIX), Petrol Volatilite
Yavuz, ’ Endeksi (OVX), Kredi Temerriit Swaplari
Hazar, | Volatilite Endeksi (VIX), | (CDS) etkilerinin BRICS ve MIST
Babuscu ve | Panel Veri | petrol Volatilite Endeksi iTkelorind s ¢ odilmi
Solakoglu Analizi (OVX), Kredi Temerriit ulkelerinde ayristigt tespit ediimis  ve
Swa l;;rl (CDS), BIST100 borsa endekslerinde en fazla etkiye sahip
. endeksin endeksi, en az etkiye sahip
2023 BRIES ve MIST’ulke borsa; deksin OVX endek tk n
endeksleri gostergenin CDS oldugu tespit edilmistir.
éiﬁg : -ijretzi(r)noi7 sg?f?ngl(?(; Calisma kapsaminda para politikasinin da
Milani Bayezyan hisseysene di fi ,at endeksi borsa tizerinde etkili oldugu ve beklenti
(2017) Analiz TUFE ve fe dergill fonlar faiz’ kanalinin borsa tizerinde biiyiik bir etkisi
orant v oldugu sonucuna ulasilmstir.
1992 - 2017 Donemi
Shanghai Kompozit
Endeksi, Shenzhen Bilesen . . .
Endeksi. CSI 300 hisse Nonlineer dinamik Granger

Boriidin senedi ,i asast. GSYiH nedenselliginin, lineer Granger

Yan Jgar’w Granger TUFE p}II\/Iakr(,)ekonomilé nedenselliginden ¢ok daha  gigli
vgéun 9| Nedensellik lim ’en deksi. ithalat ve oldugunu gosteriyor. Nonlineer dinamik
(2018) Analizi ‘hracat. D1 tic,aret deneesi Granger nedenselligi perspektifinden,

Sabit \’/arhsk - ng’ Cin'in hisse fiyatlar1 "milli ekonomik bir

M2. finansal }1]<urumle’1r Cir; gosterge" olarak degerlendirilebilir

yuant mevduati ve Li

Keqiang Indeksi.

Iljizgm -Tﬁzk(;:m \]/)eorlfél;i Piyasa duyarliliginin ekonomiyi dogrudan

Pan VAR Analizi Yatmrr,l fsaiicii Pivasasy, | VY2 dolayli olarak hisse senedi piyasasi

(2018) Hisse S’enzgi Fiyatl}all n Ve’ tizerinden etkileyebilecegine dair kanitlar

Temeller Oranlar sunulmaktadur.

Nauven ve O];(;ri ?rfflf 2004-2018 Donemi | Ekonomik  biiylimenin  hisse  senedi
g I%/ui Ge%ikmes Hisse senedi piyasasi, | piyasasi ve gayrimenkul piyasast ile
(2019) (ARDL) Gayrimenkul piyasasi, | pozitif bir iliski i¢inde oldugunu ortaya

Analizi Ekonomik biiyiime koymaktadir.
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Hisse senedi getirileri ile faiz oram
arasindaki pozitif korelasyon iliskisine

1995-2018 Donemi |ragmen, hisse senedi getirisi ile
Wang ve Li Wavelet Hisse senedi piyasasi, | makroekonomik degiskenlerin alacagi
(2020) Analizi Sanayi iretim endeksi, | yoniin tayininin 6ncii bir gostergesi olarak
Enflasyon, Faiz orani kullanilamayacag1 ve ¢okiislerini 6nceden
tahmin edemeyecegi izerinde

durulmaktadir.

2010 Haziran-2020 Subat
Donemi, MIST tlkeleri

. | Tiiketici giiven endeksi, Analize gore, MIST iilkelerinin tiiketici
llgin (2022) | VAR Analizi borsa endeﬁsi ve tahvil faiz | gliven endeksleri ile borsa endeksleri ve
oranlart tahvil faiz oranlar1 arasinda esbiitiinlesik
iligki belirlenmistir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Yapilan literatiir taramas1 esnasinda calismalarin biiyiik bir kisminda makroekonomik gdstergeler ile
hisse senedi piyasalari arasindaki iligkinin irdelendigi goriilmiis ve reel giiven endeksleri ya da tiiketici
giiven endeksi ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi arastiran smirli sayida caligmaya
rastlanmistir. Buradan hareketle bu ¢alismada makroekonomik gostergeler, hisse senedi piyasalari ve
yatirimet duyarliligi arasindaki iliskinin Tiirkiye 6zelinde derlenen giincel verilerle (12.2005-09.2023
donemi) ve ARDL smir testi ile analiz edilmesi amacglanmistir. Boylece ¢alisma sonucunda
degiskenlerin cesitliligi, gilincelligi ve analiz yontemi bakimindan literatiire farkli bir bakis agist
kazandirilmasi ve konuya iliskin bilgi birikiminin artirilmasi umulmaktadir.

3. Veri Seti, Analiz Yontemi ve Bulgular

Bu ¢aligmanin amaci hisse senedi piyasalari, makroekonomik gdstergeler ve yatirim duyarlilig1 arasinda
esbiitiinlesme olup olmadigini tespit etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda hisse senedi piyasalarini temsilen
BIST100 endeksi; makroekonomik gostergeleri temsilen faiz orani, doviz kuru, altin fiyati, brent petrol
fiyati, sanayi liretim endeksi, enflasyon orani, M2 para arzi; yatirimci duyarliligini temsilen tiiketici
giiven endeksi kullanilmistir. Tablo 2’de bu gostergelere ve yazarlar tarafindan gerekli goriilen
aciklamalara yer verilmistir.

Tablo 2: Caliyjmada Kullanilan Gostergeler

Secilen

Gistergeler Kodu Kaynak Aciklama
BISTlO_O BIST100 TR Invest_lng resmi web sayfasi
endeksi tr.investing.com

Elektronik Veri Dagitim Sistemine

Faiz Oram FAIZ (https://evds2.tcmb.gov.tr)

Déviz Kuru DOVIZ Elektronik Veri Dagitim Sistemine

(https://evds2.tcmb.gov.tr) Analize baglamadan 6nce faiz
orani ve TUFE diginda kalan
Altin Fiyat: ALTIN TR Invest?ng regmi web sayfasi tiim gostergelerin logaritmasi
tr.investing.com almmustir.
Bren-t Petrol PETROL TR Invest}ng resmi web sayfasi
Fiyati tr.investing.com
Sanayi . S . .
Uretim SANAY| Elektromk_ Veri Dagitim Sistemine
Endeksi (https://evds2.tcmb.gov.tr)
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Enflasyon TUFE Elektronik Veri Dagitim Sistemine
Orani (https://evds2.tcmb.gov.tr)
M2 Para M2 Elektronik Veri Dagitim Sistemine
Arzi (https://evds2.tcmb.gov.tr)
Tiiketici . S . .
Giiven GUVEN Elektromlf Veri Dagitim Sistemine
Endeksi (https://evds2.tcmb.gov.tr)

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Caligma Tiirkiye 6zelinde 12.2005-09.2023 donemini kapsayacak sekilde tasarlandigindan zamansal ve
mekansal bir kisitin oldugunu séylemek miimkiindiir. Dolayisiyla analiz sonucunda elde edilen sonuglar
yalnizca Tiirkiye baglaminda ele alinan donemi ampirik olarak yansitacaktir. Asagida yer alan hipotezler
1s181nda ¢alismada kurulan iki farkli modele iliskin detaylar Tablo 3’te gosterilmistir.

Hi: Secilen makroekonomik gostergeler ile hisse senedi piyasalari arasinda esbiitiinlesme vardir.

H»: Yatirimer duyarliligini temsilen segilen tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi piyasalar1 arasinda
esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Tablo 3: Calismada Kurulan Modeller

Bagimh < <.
Model Degisken Bagimsiz Degiskenler
Model 1 | BIST100 | ALTIN | FAIZ | DOVIZ | M2 | TUFE | PETROL SANAYI
Model 2 BIST100 GUVEN

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3’te yer alan modellerde bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini
tespit etmek amaciyla ARDL sinir testi kullanilmistir. Calisgmanin analiz yontemi asagida ag¢iklanmugtir.

e ARDL sinir testi yonteminin uygulanabilmesi i¢in temel kosul degiskenlerin diizeyde ya da
birinci farklar1 alindiginda duraganlagmasidir. Bu nedenle ARDL sinir testine baslamadan 6nce
degiskenlerin bu temel kosulu saglayip saglamadigi test edilir. Her iki modelde de kullanilacak
degiskenlere birim kok testlerinden Phillips-Perron (PP) ve Augmented Dickey Fuller (ADF)
uygulanmustir.

S6z konusu birim kok testlerinin hipotezleri asagida belirtilmistir.
H:.Z 6=0
Hy:d<0

Birim kék vardir, seri duragan degildir.

Birim kiok yoktur, seri duragandir.

o Degiskenlerin duragan oldugu anlasildiginda ARDL sinir testinin ilk agamasinda her iki
modelde de optimal gecikme uzunlugu belirlenmis ve uygun model segilmistir.

e Ikinci asamada ise F sinir testi yapilarak esbiitiinlesme olup olmadig1 tespit edilmistir. Modelde
esbiitiinlesme varsa kisa ve uzun dénem katsayilar1 tahmin edilmis ve yorumlanmistir. Uzun
donem katsayisinin tahmini agamasinda modelde yer alan seriler arasinda otokorelasyon sorunu
olup olmadigi, serilerin normal dagilip dagilmadigi, modele iliskin degisken varyans olup
olmadigi, modelin kurulmasinda herhangi bir spesifikasyon hatasi olup olmadig1 sinanmis ve
son olarak da parametrelerin istikrarini kontrol edilmistir.

F smur testinin hipotezleri soyledir:
Ho: B1= B2 = B3 = B4 = Bk+1= 0 (Esbiitiinlesme yoktur)
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Hi: B1 # B2 # B3 # B4 # Bk+1+# 0 (Esbiitiinlesme vardir)

e Egbiitiinlesme olan modelin nedensellik yoniinii saptamak amaciyla Pairwise Granger testi
uygulanmustir.

3.1. Modelde Kullamilacak Degiskenlerin Birim Kok Testlerine iliskin Bulgular

Her iki modelde de kullanilacak degiskenlere birim kok testlerinden Phillips-Perron (PP) ve Augmented
Dickey Fuller (ADF) uygulanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 4 ve 5’te 6zetlenmistir.

Tablo 4: Modellerde Yer Alan Degiskenlerin PP Birim Kok Test Sonucu

PP Birim Kok Testi Diizeyde Birinci Farkta
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
2.069590 0.220041 -13.10418* -13.36399*
BIST100
(0.9999) (0.9981) (0.0000) (0.0000)
3.628794 0.042306 -12.54168* -13.18545*
DOVIZ
(1.0000) (0.9966) (0.0000) (0.0000)
-2.119245 -2.114532 -12.31926* -12.38561*
FAIZ
(0.2374) (0.5343) (0.0000) (0.0000)
-2.586109 -2.613081 -16.31783* -16.40978*
ALTIN
(0.0974) (0.2750) (0.0000) (0.0000)
-2.336648 -2.418618 -11.29984* -11.26946*
PETROL
(0.1615) (0.3688) (0.0000) (0.0000)
-2.146228 -10.06884* -87.93376* -
SANAYI
(0.2270) (0.0000) (0.0001) -
-0.973875 -1.934733 -7.798911* -7.858062*
TUFE
(0.7625) (0.6328) (0.0000) (0.0000)
) 4.715643 -3.684692 -12.60445* -13.15362*
M
(1.0000) (1.0000) (0.0000) (0.0000)
-2.220183 -3.123187 -14.14104* -14.03273*
GUVEN
(0.1998) (0.1036) (0.0000) (0.0000)
Not: (*) %1 anlamlilik diizeyindedir. PP birim kok testi yapilirken Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmus,
spektral tahmin yontemi olarak Bartlett Kernel, bant genigligi ise Newey-West olarak otomatik sekilde
belirlenmistir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

PP birim kok testi sonuclarimi gdsteren Tablo 4’te yer alan modellerde kullanilan degiskenlerin tamami
sabitli modelde yalnizca birinci farklari alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale gelmektedir.
Sabitli ve trendli modelde ise SANAYI (Sanayi Uretim Endeksi) degiskeni %1 anlamlilik diizeyinde,
diizeyde duraganken diger degiskenler birinci farklar alindiginda duragan hale gelmektedir.

Tablo 5: Modellerde Yer Alan Degiskenlerin ADF Birim Kok Testi Sonucu

ADF Blm.n Kok Diizeyde Birinci Farkta
Testi
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
2.167771 0.417831 -2.827844*** -3.317712***
BIST100
(0.9999) (0.9990) (0.0562) (0.0664)
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2.414465 -0.511951 -12.63469* -13.13362*
DOVIz
(1.0000) (0.9824) (0.0000) (0.0000)
-2.779377*** -2.756418 - -3.857217**
FAIZ
(0.0630) (0.2154) - (0.0155)
-2.333067 -2.370802 -16.22851* -16.27435*
ALTIN
(0.1626) (0.3938) (0.0000) (0.0000)
-2.927705** -3.002577 -11.45365*
PETROL
(0.0439) (0.1340) (0.0000)
-0.263511 -2.972386 -4.502178* -4.508005*
SANAYI
(0.9266) (0.1427) (0.0003) (0.0019)
TUFE 3.054337 2.070564 -3.022492** -3.807345**
(1.0000) (1.0000) (0.0345) (0.0181)
M2 5.039745 3.539261 -6.279627* -13.07877*
(1.0000) (1.0000) (0.0000) (0.0000)
-2.321440 -3.096283 -9.828839* -9.804967*
GUVEN
(0.1662) (0.1099) (0.0000) (0.0000)
Not: (*)%1, (¥**)%S5, (***)%10 anlamlilik diizeyindedir. Akaike Bilgi Kriterine gore secildiginde maksimum
gecikme uzunlugu 14 olarak (otomatik se¢im) belirlenmektedir ve yazarlar tarafindan degistirilmemistir.
Mackinnon (1991) kritik degerleri kullanilarak sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde reddedilmistir.
Bu degerler EVIEWS tarafindan saglanmaktadir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

ADF birim kok testi sonuglarini gosteren Tablo 5’ten anlasildigi tizere sabitli modelde FAIZ (faiz orani)
ve PETROL (brent petrol fiyat1) degiskenleri diizeyde duragandir. Diger degiskenler ise birinci farklar
alindiginda duraganlagsmaktadir. Sabitli ve trendli modelde ise degiskenlerin hicbiri diizeyde duragan
degildir. Ancak bu degiskenlerin birinci farki alindiginda duraganlasma gergeklesmektedir.

3.2. Calismanmin Amaci Dogrultusunda Kurulan Birinci Model

Bundan sonraki asamada bagimli (BIST100) ve bagimsiz degiskenlerin (ALTIN FAIZ DOVIZ M2
TUFE PETROL SANAY) optimal gecikme uzunlugu AIC’e gére belirlenmis ve analiz i¢in en uygun
model se¢imi yapilmistir. Modelde maksimum gecikme uzunlugu 4, trend spesifikasyonu sabitli ve
trendli olarak secilmistir. Buna goére en uygun modelin ARDL (1, 0, 0, 1, 0, 4, 1, 0) oldugu goriilmiis ve
Sekil 1’de gosterilmistir.
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Sekil 1: Birinci Modele Tliskin Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi ve Uygun Modelin
Secimi
Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

3.2.1. Birinci Model: F Siir Testi ve Esbiitiinlesme lliskisinin Tespitine Yénelik Bulgular

F sinir testi esbiitiinlesmenin tespiti amaciyla yapilmaktadir. Test sonucunda hesaplanan F istatistigi alt
sinir kritik degerden kiigiikse degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigi kabul edilecektir. Ancak
hesaplanan F istatistigi iist sinir kritik degerden biiyiikse degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu
sonucuna varilacaktir. Ancak hesaplanan F istatistigi alt sinir ile {ist sinir arasinda yer alirsa bu bolge
kararsizlik bolgesi oldugundan esbiitiinlesmeye iliskin kesin bir karar verilemeyecektir. Buna gore
bagimli degiskenin BIST100 endeksi, bagimsiz degiskenlerin d6viz kuru, altin fiyati, brent petrol fiyati,
politika faizi, sanayi iiretim endeksi, TUFE ve M2 para arz1 olan birinci modelde esbiitiinlesme iliskisini
belirlemek amaciyla F sinir testi yapilmig ve elde edilen sonug Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: F Sinir Testi Sonucu ve Kritik Degerler

ARDL %1 Anlamhhk %35 Anlamhhk %10 Anlamhhk
Degerindeki Kritik Degerindeki Kritik Degerindeki Kritik Karar
(1,0,0,1,0,4, 1,0) Degerler Degerler Degerler
F Serbestlik
Istatistigi | Derecesi 1(0) (M) 1(0) \(1) 10) (1)
4.929405 7 3.31 4.63 2.69 3.83 2.38 3.45 Esb“‘\ill;‘rlesme
Not: F istatistiginin kritik deger sinirlari: Durum 5, sabitli ve trendli spesifikasyon

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 6’da hesaplanan F istatistigi 4,929405 oldugu goriilmektedir. Hesaplanan bu deger, %1 anlamlilik
diizeyine iligkin st smir kritik degerden daha bilyiiktiir ve dolayisiyla degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna varilmstir.

3.22. ARDL (1,0,0,1,0,4,1,0) Modeli Uzun Dénem Katsayilarina iliskin Bulgular

Bu asamadan sonra maksimum 4 gecikme ve AIC kullanilarak ARDL (1, 0, 0, 1, 0, 4, 1, 0) modeli igin
uzun dénem katsayilar1 tahmin edilmis ve Tablo 7’°de gosterilmistir.
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Tablo 7: ARDL (1, 0,0, 1, 0, 4, 1, 0) Modeli Uzun Déonem Katsayilar1 Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: BIST100

Degisken Katsay1 t istatistigi P Degeri

DOVIZ 0.016721 0.032544 0.9741
FAIZ -0.021303 -1.814360 0.0712%**

ALTIN -0.303168 -0.931764 0.3526

PETROL 0.047647 0.220237 0.8259
SANAYI 0.836897 2.011766 0.0456**

TUFE 0.001600 0.251320 0.8018

M2 2.045432 3.304216 0.0011*

Not: (*)%]1, (**)%S, (***)%10 anlamhlik diizeyindedir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 7°de yer alan uzun donem katsayilar1 tahmin sonuglarina bakildiginda déviz kuru, brent petrol
fiyatlar1 ve TUFE oranlarinin BIST100 endeksi {izerinde pozitif etkiye sahip oldugu goriilmektedir,
ancak bu sonug istatistiki agidan anlamli degildir. Bununla beraber altin fiyatlarinin BIST100 endeksi
iizerindeki etkisi negatiftir, ancak bu etki yine istatistiksel acidan anlamli degildir. Yine Tablo 7’ye
bakildiginda faiz oranlarinin %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu ve BIST100
endeksi iizerindeki etkisinin negatif yonlii oldugu sonucuna varilmistir. Bu sonuca gore faiz oranindaki
%1’lik degisim BIST100 endeksinde %0,021 diislise neden olmaktadir. Sanayi {iretim endeksi %5
anlamlilik diizeyinde istatistiki acidan anlamlidir ve BIST100 endeksi iizerinde pozitif yonlii bir etkiye
sahiptir. Analiz sonucu sanayi iretim endeksinde %1 oraninda yasanacak bir degisimin BIST100
endeksi iizerinde %0,837 oraninda bir yiikselise neden olacagim gostermektedir. Uzun ddnem
katsayilar1 tahmin sonuglarina gére M2 para arz1 %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
olup BIST100 endeksine etkisi pozitif yonliidiir. Bu sonuca gére M2 para arzindaki %1°lik bir degisim
BIST100 endeksinde %2,05 oraninda bir yiikselise neden olmaktadir.

3.2.3. Modelin Varsaymmlarina iliskin Bulgular

Birinci modelin uzun dénem katsayilarinin tahmininden sonra modelin varsayimlari test edilmis ve
Tablo 8’de bulgulara yer verilmistir.

Tablo 8: Birinci Model I¢in Otokorelasyon, Normal Dagilim, Degisen Varyans, Spesifikasyon
Hata Testi

Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM testi
F istatistik Degeri 0.464209
R? Gozlem Degeri 1.015837

Chi? Olasihik Degeri 0.6017

Jarque-Bera Normallik Testi

Jarque-Bera 2.793372 p degeri 0.247416
ARCH Degisen Varyans Testi
F istatistik Degeri R? Gozlem Degeri
Hesaplanan Olasiik Hesaplanan Olasilik
0.673339 0.4128 0.677640 0.4104

Ramsey Reset Testi F Istatistigi

F istaistigi t istatistigi

Hesaplanan Olasiik Hesaplanan Olasilik
2.124769 0.1466 1.457659 0.1466

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 8’deki varsayimlar ve bulgular asagida anlatilmistir.

Modelde yer alan seriler arasinda otokorelasyon sorunu olup olmadigi test etmek amaciyla
Breusch-Godfrey otokorelasyon LM testi uygulanmis ve seriler arasinda otokorelasyon sorunu
olmadig tespit edilmistir (0,6017>0,01).

Serilerin normallik sinamasi da yapilmasi gerektiginden modele Jarque-Bera testi uygulanmis
ve serilerin normal oldugu goriilmiistiir (0,247416>0.01).

Modele iligskin degisken varyans olup olmadigi ise ARCH Testi ile kontrol edilmistir. Buna gore
olasilik degerlerinin 0,01’den biiyiik olmas1 modelde degisken varyans olmadigini yani modelin
sabit varyansl oldugunu gostermektedir.

Modelin kurulmasinda herhangi bir spesifikasyon hatasi olup olmadigini belirlemek i¢in
Ramsey Reset Testi yapilmistir. F istatistigi olasilik degerinin 0,01’den biiyiik olmas1 nedeniyle
modelde spesifikasyon hatasi olmadig1 kabul edilmistir. Boylece modele iligskin sonuclarin
giivenli oldugu kanaatine varilmistir.

Sekil 2 ve 3’te ise parametrelerin istikrarini kontrol etmek amaciyla yapilan CUSUM ve CUSUM-Q
testlerinin sonucu yer almaktadir.

Sekil 2: CUSUM testi sonucu
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Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 2’ye gore tahmin edilen parametreler %5 kritik degerler arasinda yer almaktadir. Dolayisiyla
model istikrarlidir, yani modelde yapisal kirilmaya rastlanmamustir.
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Sekil 3: CUSUM-Q Test Sonucu
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Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Ancak Sekil 3’te goriildiigii iizere tahmin edilen parametreler %5 anlamlilik diizeyinde istikrarl
degildir. CUSUM-Q testi sonucuna gore BIST100 endeksi 12.2005 donemi ile 03.2014 araliginda ve
01.2023 donemi ile 09.2023 dénemi arasinda istikrarli, 04.2014 donemi ile 12.2022 d6nemi arasinda
istikrarsizdir. S6z konusu istikrarsizlik durumu 12.2022 déneminden sonra sona ermekte, parametreler
tekrar kritik degerler arasinda yer almaya devam etmektedir.

3.24. ARDL(1,0,0,1,0,4, 1, 0) Modeli Kisa Donem Katsayilarina iliskin Bulgular

Analizin bundan sonraki agamasinda ise birinci modele iligkin kisa donem katsayilar1 da tahmin edilmis
ve hata diizeltme katsayisinin istatistiksel agidan anlamli olup olmadigi test edilmistir. Ulasilan sonuglar
Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9: ARDL (1, 0,0, 1, 0, 4, 1, 0) Modeli Kisa Donem Katsayilar1 Tahmin Sonuclari

Degisken Katsay1 Standart Sapma t-Istatistik Olasiik
C -4.636148 0.723343 -6.409339 0.0000*
@TREND -0.002926 0.000515 -5.677729 0.0000*
D(DOVIZ) -0.645804 0.110817 -5.827654 0.0000*
D(DOVIZ(-1)) -0.160106 0.102956 ~1.555096 0.1216
D(DOVIZ(-2)) -0.086471 0.098249 -0.880123 0.3799
D(DOVIZ(-3)) -0.279647 0.103023 -2.714416 0.0072*
D(LM2) -0.270451 0.219937 -1.229673 0.2203
D(TUFE) 0.006292 0.002073 3.034998 0.0027*
D(LPETROL) 0.095647 0.049596 1.928533 0.0553***
CointEq(-1)* -0.132689 0.020757 -6.392616 0.0000*
Not: (*)%]1, (**)%5, (***)%10 anlamlilik diizeyindedir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 9’daki kisa donem katsayilar1 incelendiginde hata diizeltme katsayisini temsil eden ECM(-1) yani
CointEg(-1)’in katsayisinin beklendigi sekilde negatif isaretli ve istatistiksel agidan anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu sonug, modelin dogru ¢alistiginin da ispat1 niteligindedir. S6z konusu katsay1, uzun
donem dengeye yakinsama siiresini gostermektedir. BIST100 endeksinin uzun donem dengesine geldigi
stire (yakinma stiresi) 1/]-0,132689| formiiliinden 7,54 ay olarak bulunmaktadir.

Doéviz kuru ve doviz kurunun ti¢ donem gecikmeli degeri ile BIST100 endeksi arasinda istatistiki agidan
%1 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Ote yandan TUFE ile BIST100 endeksi
arasinda istatistiki acidan %1; petrol fiyatlar1 ile BIST100 endeksi arasinda istatistiki acidan %10
anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii iligki bulunmaktadir. Sonuglar incelendiginde ddéviz kurundaki
%1°lik bir artigin BIST100 endeksinde %0,646 degerinde bir diisiise yol agtig1 goriilmiistiir. Ug dénem
gecikmeli doviz kurundaki %1°lik bir artig ise BIST100 endeksini %0,280 degerinde diisiirmektedir.
Ayrica TUFE’deki %1’lik bir artis BIST100 endeksini %0,006 degerinde, brent petrol fiyatlarindaki
%1°lik bir artig ise BIST100 endeksinde %0,096 degerinde bir yiikselise neden olmaktadir.

3.3. Calismanin Amaci Dogrultusunda Kurulan ikinci Model

Caligmanin bundan sonraki agsamasinda ise bagimli (BIST100) ve bagimsiz degiskenlerin (GUVEN)
optimal gecikme uzunlugu AIC’e gore belirlenmis ve analiz i¢in en uygun model se¢imi yapilmistir.
Modelde yine maksimum gecikme uzunlugu 4, trend spesifikasyonu sabitli ve trendli olarak se¢ilmis ve
en uygun modelin ARDL(1,1) oldugu goriilmiistiir.

Sekil 4: ikinci Modele Iliskin Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi ve Uygun Modelin
Secimi
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Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
3.3.1. ikinci Model: F Simir Testi ve Esbiitiinlesme Iliskisinin Tespitine Yonelik Bulgular

Ikinci modelde de bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigin tespit
etmek amaciyla F sinir testi yapilmistir. Test sonucunda ulasilan bulgular Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10: F Simir Testi Sonucu ve Kritik Degerler

ARDL (1,1) %1 Anlamlihk Degerindeki %S5 Anlamlihk Degerindeki %10 Anlamhlik Degerindeki
' Kritik Degerler Kritik Degerler Kritik Degerler
ST Serbestlik
F Istatistigi Derecesi 1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
0.687976 1 8.74 9.63 6.56 7.3 5.59 6.26

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Bagimli degiskeni BIST 100 endeksi, bagimsiz degiskeni GUVEN (Tiketici Giiven Endeksi) olan ikinci
modelde esbiitiinlesme iliskisini belirlemek amaciyla yapilan F sinir testi sonucuna goére hesaplanan F
istatistigi 0,687976 olarak bulunmustur. Hesaplanan bu deger, tiim anlamlilik diizeylerinde alt simr
kritik degerinden kiiciik oldugundan BIST100 endeksi ile Tiiketici Giliven Endeksi arasinda
esbiitiinlesme oldugunu belirten Ho hipotezi reddedilmistir. Modelde esbiitiinlesme olmadigi i¢in
analizin diger asamalaria gegilmemistir.

Caligmanin amact dogrultusunda kurulan modeller i¢in yapilan egbiitiinlesme testleri sonucunda birinci
modelde (bagimli degisken, BIST100; bagimsiz degiskenler ALTIN, FAizZ, DOVIZ, M2, TUFE,
PETROL, SANAYI) esbiitiinlesme iliskisinin oldugu, ancak ikinci modelde (bagimli degisken,
BIST100; bagimsiz degiskenler GUVEN) esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 anlasilmistir. Bu nedenle
esbiitiinlesme iliskisi olan birinci model i¢in Granger nedensellik testi yapilarak degiskenler arasindaki
nedenselligin (sebep ve sonug iliskisinin) yonii test edilmistir. Test sonucu Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 11: Pairwise Granger Nedensellik Testi

Bos Hipotez Gszz;fsl:l is tags tigi Olasihk Karar
ALTIN, BIST100’iin Granger nedeni degildir 210 0.31195 0.8698 Ho Kabul
BIST100, ALTIN’in Granger nedeni degildir 0.76860 0.5468 Ho Kabul
FAIZ, BIST100’iin Granger nedeni degildir 210 0.02569 0.9987 Ho Kabul
BIST, FAIZ’in Granger nedeni degildir 2.31176 0.0590*** Ho Ret
DOVIZ, BIST100’iin Granger nedeni degildir 3.12183 0.0161** Ho Ret
BIST100, DOVIZ’in Granger nedeni degildir 210 1.58739 0.1790 Ho Kabul
M2, BIST100’iin Granger nedeni degildir. 3.45705 0.0093* Ho Ret
BIST100, M2’nin Granger nedeni degildir. 210 1.41044 0.2318 Ho Kabul
TUFE, BIST100’iin Granger nedeni degildir 210 2.56849 0.0393** Ho Ret
BIST100, TUFE’nin Granger nedeni degildir 4.16038 0.0029* Ho Ret
PETROL, BIST100’iin Granger nedeni degildir 0.48354 0.7478 Ho Kabul
BIST100, PETROL’iin Granger nedeni degildir 210 1.07510 0.3699 Ho Kabul
SANAYI, BIST100’iin Granger nedeni degildir 0.53392 0.7110 Ho Kabul
BIST100, SANAYi’nin Granger nedeni degildir 210 2.84676 0.0251** Ho Ret
FAIZ, ALTIN’1n Granger nedeni degildir 0.79174 0.5318 Ho Kabul
ALTIN, FAIZ’in Granger nedeni degildir 210 0.54600 0.7021 Ho Kabul
DOVIZ, ALTIN’in Granger nedeni degildir 0.70393 0.5901 Ho Kabul
ALTIN, DOVIZ’in Granger nedeni degildir 210 0.63110 0.6409 Ho Kabul
M2, ALTIN’in Granger nedeni degildir. 0.61510 0.6522 Ho Kabul
ALTIN, M2’nin Granger nedeni degildir. 210 0.79034 0.5327 Ho Kabul
TUFE, ALTIN’1n Granger nedeni degildir 0.74098 0.5651 Ho Kabul
ALTIN, TUFE’nin Granger nedeni degildir 210 1.06293 0.3760 Ho Kabul
PETROL, ALTIN’1n Granger nedeni degildir 1.29278 0.2741 Ho Kabul
ALTIN, PETROL’iin Granger nedeni degildir 210 0.50339 0.7333 Ho Kabul
SANAYI, ALTIN’1n Granger nedeni degildir 1.66847 0.1587 Ho Kabul
ALTIN, SANAYi’nin Granger nedeni degildir 210 4.23018 0.0026* Ho Ret
DOVIZ, FAIZ’in Granger nedeni degildir 3.34379 0.0112** Ho Ret
FAIZ, DOVIZ’in Granger nedeni degildir 210 2.02232 0.0927*** Ho Ret
M2, FAIZ’in Granger nedeni degildir 210 7.95612 6.E-06** Ho Ret
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FAIZ, M2’nin Granger nedeni degildir 2.92668 0.0221** Ho Ret
TUFE, FAIZ’in Granger nedeni degildir 3.56548 0.0078* Ho Ret
FAIZ, TUFE’nin Granger nedeni degildir 210 0.53868 0.7075 Ho Kabul
PETROL, FAIZ’in Granger nedeni degildir 0.37306 0.8277 Ho Kabul
FAIZ, PETROL’iin Granger nedeni degildir 210 0.67781 0.6081 Ho Kabul
SANAYI, FAIZ’in Granger nedeni degildir 2.81427 0.0265** Ho Ret
FAIZ, SANAYI’nin Granger nedeni degildir 210 1.03602 0.3897 Ho Kabul
M2, DOVIZ’in Granger nedeni degildir 58.2965 1.E-32** Ho Ret
DOVIZ, M2’nin Granger nedeni degildir 210 4.43981 0.0018* Ho Ret
TUFE, DOVIZ’in Granger nedeni degildir 0.22021 0.9269 Ho Kabul
DOVIZ, TUFE’nin Granger nedeni degildir 210 4.10222 0.0032* Ho Ret
PETROL, DOVIZ’in Granger nedeni degildir 0.87356 0.4807 Ho Kabul
DOVIZ, PETROL’iin Granger nedeni degildir 210 0.59346 0.6678 Ho Kabul
SANAYI, DOVIZ’in Granger nedeni degildir 0.96658 0.4269 Ho Kabul
DOVIZ, SANAYI’nin Granger nedeni degildir 210 2.85988 0.0246** Ho Ret
TUFE, M2’nin Granger nedeni degildir 0.83010 0.5074 Ho Kabul
M2, TUFE’nin Granger nedeni degildir 210 15.0047 1.E-10** Ho Ret
PETROL, M2’nin Granger nedeni degildir 0.98894 0.4146 Ho Kabul
M2, PETROL’iin Granger nedeni degildir 210 1.65611 0.1617 Ho Kabul
SANAYI, M2 nin Granger nedeni degildir 2.97249 0.0205** Ho Ret
M2, SANAYI’nin Granger nedeni degildir 210 4.79319 0.0010* Ho Ret
PETROL, TUFE nin Granger nedeni degildir 0.76046 0.5521 Ho Kabul
TUFE, PETROL’iin Granger nedeni degildir 210 1.18363 0.3192 Ho Kabul
SANAYI, TUFE’nin Granger nedeni degildir 1.51754 0.1984 Ho Kabul
TUFE, SANAYi’nin Granger nedeni degildir 210 0.75784 0.5539 Ho Kabul
SANAYI, PETROL’iin Granger nedeni degildir 0.84375 0.4989 Ho Kabul
PETROL, SANAYi’nin Granger nedeni degildir 210 3.55002 0.0080* Ho Ret
Not: (*)%]1, (**)%5, (***)%10 anlamlilik diizeyindedir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Granger nedensellik iliskisi olan degiskenleri ve nedensellik yoniinii daha agik bir sekilde gostermek
amactyla tarafimizca Sekil 5 olusturulmustur.

227



Ozdemir Altimisik, E. — Yildiz, M. — Dagidir Cakan, C., 210-234

Sekil 5. Pairwise Granger Nedensellik Testi Sonucu
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Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

4. Sonuc¢

Tiirkiye hisse senedi piyasalari, makro ekonomik gostergeler ve yatirimer duyarliligi arasinda iliski
olabilecegi varsayimiyla ele alinan bu ¢alisma temelde iki amaca sahiptir. Caligmanin birinci amaci,
hisse senedi piyasalarindaki fiyat dalgalanmalari ile secilmis makro ekonomik gostergeler arasinda
esbiitlinlesme olup olmadiginin test edilmesidir. Bu nedenle bagimli degiskeni BIST100 endeksi,
bagimsiz degiskenleri faiz orani, déviz kuru, altin fiyati, brent petrol fiyati, sanayi iiretim endeksi,
enflasyon oran1 (TUFE), M2 para arz1 olan birinci model kurulmustur. Caligmanin ikinci amact ise yine
hisse senedi piyasalarindaki fiyat dalgalanmalar1 ile yatirimc1 duyarliligi arasinda esbiitiinlesme olup
olmadiginin tespit edilmesidir. Bu dogrultuda ¢alismada ikinci modeli kurulmus ve bu modelde bagimli
degisken olarak yine BIST100 endeksi, bagimsiz degisken olarak da yatirimc1 duyarliligini temsilen
tiiketici giiven endeksi ele alinmistir.

Her iki modelde de esbiitiinlesmenin tespiti icin ARDL sinir testi uygulanmistir. Ancak ilk olarak
modellerde kullanilan tiim degiskenlere PP ve ADF birim kok testleri yapilarak birim kok sorunu olup
olmadigi, yani degiskenlerin duragan olup olmadigi, duragansa hangi mertebede duragan oldugu
belirlenmistir. PP birim kok testi sonuglarina gére modellerde kullanilan degiskenlerin tamami sabitli
modelde yalnizca birinci farklari alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale gelmektedir. Sabitli
ve trendli modelde ise SANAY]I (Sanayi Uretim Endeksi) degiskeni diizeyde %1 anlamlilik diizeyinde
duraganken diger degiskenler birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmektedir. ADF birim kok testi
sonuglarina bakildiginda ise sabitli modelde FAIZ (faiz oranm1) ve PETROL (petrol fiyati)
degiskenlerinin diizeyde duragan oldugu, diger degiskenlerin ise birinci farklar1 alindiginda
duraganlastigi goriilmistiir. Sabitli ve trendli modelde ise degiskenlerin higbiri diizeyde duragan
degildir. Ancak bu degiskenlerin birinci farki alindiginda duraganlastig: tespit edilmistir. PP ve ADF
birim kok testi sonuglarina gore ¢alisma kapsaminda kurulan her iki model i¢in de ARDL sinir testi
uygulanabilecegi anlagilmigtir.

Birinci model igin yapilan ARDL sinir testinin ilk asamasinda optimal gecikme uzunlugu ve analiz i¢in
en uygun model se¢imi yapilmistir. Ardindan birinci model igin F sinir testi uygulanmis ve hesaplanan
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F istatistiginin %1 anlamlilik diizeyine iligkin {ist sinir kritik degerden daha biiyiik oldugu tespit edilerek
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varilmistir. Bu asamadan sonra (1, 0, 0, 1,
0, 4, 1, 0) modeli i¢in uzun dénem katsayilar1 tahmin edilmistir. Tahmini yapilan uzun donem
katsayilarina bakildiginda;

e Doviz kuru, petrol fiyatlart ve TUFE oranlarmin BIST100 endeksi iizerinde pozitif etkiye sahip
oldugu, ancak bu pozitif etkinin istatistiki agidan anlamli olmadigi,

e Altin fiyatlarinin BIST100 endeksi {izerindeki etkisinin negatif oldugu, ancak bu negatif etkinin
de istatistiksel agidan anlaml1 olmadigi,

e Faiz oranlarmin %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu, BIST100
endeksine negatif yonde etki ettigi ve faiz oranindaki %1’lik degisimin BIST100 endeksinde
%0,021 diisiise neden oldugu,

e Sanayi liretim endeksinin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki acidan anlamli oldugu, BIST100
endeksini pozitif yonde etkiledigi, sanayi liretim endeksinde %1 oraninda yasanan bir degisimin
BIST100 endeksi tizerinde %0,837 oraninda bir yiikselise neden oldugu,

e M2 para arzimin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu, BIST100
endeksine etkisinin pozitif yonlii oldugu, M2 para arzindaki %1’lik bir degisimin BIST100
endeksinde %2,05 oraninda bir yiikselise neden oldugu goriilmustiir.

Birinci modelin uzun dénem katsayilarinin tahmininden sonra modelin varsayimlar test edilmistir.
Yapilan testler sonucunda modelde otokorelasyon, degisen varyans ve spesifikasyon hata sorunu
olmadig1, serilerin normal dagildigi ve parametrelerin istikrarini kontrol etmek amaciyla yapilan
CUSUM testi ile modelin istikrarli oldugu, CUSUM-Q testi ile de BIST100 endeksi 12.2005 donemi ile
03.2014 araliginda ve 01.2023 donemi ile 09.2023 donemi arasinda istikrarli, 04.2014 donemi ile
12.2022 donemi arasinda istikrarsiz oldugu goriilmiistiir. Ancak s6z konusu istikrarsizlik durumunun
12.2022 déneminden sonra sona erdigi, parametrelerin tekrar kritik degerler arasinda yer almaya devam
ettigi goriilmiistiir. Analizin bundan sonraki asamasinda ise birinci modele iligkin kisa donem katsayilari
tahmin edilmis ve hata diizeltme katsayisinin istatistiksel agidan anlamli olup olmadig1 test edilmistir.
Yapilan analiz sonucunda elde edilen kisa donem katsayilar1 incelendiginde hata diizeltme katsayisini
temsil eden ECM(-1) yani CointEg(-1)’in katsayisimin beklendigi sekilde negatif isaretli ve istatistiksel
acidan anlaml oldugu goriilmiistiir. Bu sonug, modelin dogru c¢alistiginin da ispati niteligindedir. S6z
konusu katsayi, uzun dénem dengeye yakinsama siiresini gostermektedir. BIST100 endeksinin uzun
donem dengesine geldigi siire (yakinma siiresi) 1/]-0,132689| formiiliinden 7,54 ay olarak bulunmustur.
Déviz kuru ve doviz kurunun {i¢ donem gecikmeli degeri ile BIST100 endeksi arasinda istatistiki agidan
%1 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ote yandan TUFE ile BIST100 endeksi
arasinda istatistiki acidan %]1; petrol fiyatlar1 ile BIST100 endeksi arasinda istatistiki a¢idan %10
anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii iliski oldugu sonucuna varilmistir. Sonuglar incelendiginde;

e Doviz kurundaki %1’lik bir artisin BIST100 endeksinde %0,646 degerinde bir diisiise yol agtig1,

e Ug donem gecikmeli déviz kurundaki %1°lik bir artisin BIST100 endeksini %0,280 degerinde
diistirdtigi,

e TUFE’deki %1’lik bir artisin BIST100 endeksini %0,006 degerinde yiikselttigi,

e Son olarak petrol fiyatlarindaki %1°lik bir artisin BIST100 endeksinde %0,096 degerinde bir
yiikselise neden oldugu goriilmiistiir.

Ikinci model igin yapilan ARDL sinir testinin ilk asamasinda optimal gecikme uzunlugu ve analiz i¢in
en uygun model se¢imi yapilmigtir. Bagimli degiskeni BIST100 endeksi, bagimsiz degiskeni GUVEN
(Tiiketici Giiven Endeksi) olan ikinci modelde esbiitiinlesme iligkisini belirlemek amaciyla F sinir testi
yapilmis ve hesaplanan F istatistigi tliim anlamlilik diizeylerinde alt sinir kritik degerinden kiigiik
oldugundan BIST100 endeksi ile GUVEN arasinda esbiitiinlesme olmadigi sonucuna varilmistir.

ARDL smir testinden sonra egbiitiinlesme iligkisi olan birinci model igin Granger nedensellik testi
yapilarak degiskenler arasindaki nedenselligin (sebep ve sonug iligkisinin) yonii test edilmistir. Buna
gore;
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e Altin, petrol ve BIST100 endeksinden sanayi liretim endeksine dogru tek yonli,
e M2 para arz1 ve dovizden BIST100 endeksine dogru tek yonlii,
e M2 para arzindan TUFE’ye dogru tek yonlii,
e M2 para arzi ile faiz arasinda ¢ift yonlii
e M2 para arzi ile doviz arasinda ¢ift yonlii
e TUFE ve BIST100 endeksi arasinda ¢ift yonlii
e Faiz ile doviz arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmaktadir.
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Extensive Summary

The study aimed to determine the relationship between price fluctuations in stock markets,
macroeconomic indicators and investor sentiment. In other words, the study was undertaken with the
assumption that there may be a relationship between Turkish stock markets, macroeconomic indicators
and investor sentiment. In this context, it can be said that the study has two main purposes. The first
purpose of the study is to test whether there is cointegration between price fluctuations in stock markets
and selected macroeconomic indicators. For this reason, the first model was established, with the
dependent variable being the BIST100 index and the independent variables being the interest rate,
exchange rate, gold price, Brent oil price, industrial production index, inflation rate (CPI), and M2
money supply. The second aim of the study is to determine whether there is cointegration between price
fluctuations in stock markets and investor sensitivity. In this direction, the second model was established
in the study and in this model, the BIST100 index was used as the dependent variable and the consumer
confidence index representing investor sensitivity was used as the independent variable.

ARDL bounds test was applied to detect cointegration in both models. However, firstly, PP and ADF
unit root tests were performed on all variables used in the models to determine whether there was a unit
root problem, that is, whether the variables were stationary or not, and if so, at what level they were
stationary. According to the PP unit root test results, all variables used in the models become stationary
at the 1% significance level when only their first differences are taken in the constant model. In the
constant and trend model, the INDUSTRY (Industrial Production Index) variable is stationary at the 1%
significance level, while the other variables become stationary when their first differences are taken.
When the ADF unit root test results are examined, it is seen that the INTEREST (interest rate) and OIL
(oil price) variables are stationary at the level in the fixed model, while the other variables become
stationary when their first differences are taken. In the constant and trend model, none of the variables
are stationary at level. However, it was determined that these variables became stationary when the first
difference was taken. According to the PP and ADF unit root test results, it was understood that the
ARDL bounds test could be applied to both models established within the scope of the study.

In the first stage of the ARDL bound test for the first model, the optimal lag length and the most suitable
model for analysis were selected. Then, the F limit test was applied for the first model and it was
determined that the calculated F statistic was greater than the upper limit critical value for the 1%
significance level, and it was concluded that there was a cointegration relationship between the variables.
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After this stage, long-term coefficients were estimated for the (1, 0, 0, 1, 0, 4, 1, 0) model. When we
look at the estimated long-term coefficients;

e Exchange rate, oil prices and CPI rates have a positive effect on the BIST100 index, but this
positive effect is not statistically significant,

e The effect of gold prices on the BIST100 index is negative, but this negative effect is not
statistically significant,

e Interest rates are statistically significant at the 10% significance level, have a negative impact
on the BIST100 index, and a 1% change in the interest rate causes a 0.021% decrease in the
BIST100 index,

e The industrial production index is statistically significant at the 5% significance level, it affects
the BIST100 index positively, a 1% change in the industrial production index causes an increase
of 0.837% on the BIST100 index,

e |t has been observed that M2 money supply is statistically significant at the 1% significance
level, its effect on the BIST100 index is positive, and a 1% change in the M2 money supply
causes a 2.05% increase in the BIST100 index.

After estimating the long-term coefficients of the first model, the assumptions of the model were tested.
As a result of the tests, there is no autocorrelation, heteroscedasticity and specification error problem in
the model, the series are normally distributed and the model is stable with the CUSUM test performed
to check the stability of the parameters, and with the CUSUM-Q test, the BIST100 index is between the
period of 12.2005 and 03.2014 and between the period of 01.2023 and 09.2023. It was found to be stable
between 04.2014 and 12.2022. However, it was observed that the instability situation in question ended
after 12.2022 and the parameters continued to be among the critical values again. In the next stage of
the analysis, the short-term coefficients of the first model were estimated and it was tested whether the
error correction coefficient was statistically significant. When the short-term coefficients obtained as a
result of the analysis were examined, it was seen that the coefficient of ECM(-1), that is, CointEg(-1),
which represents the error correction coefficient, had a negative sign and was statistically significant, as
expected. This result proves that the model works correctly. The coefficient in question shows the
convergence time to long-run equilibrium. The time for the BIST100 index to reach long-term
equilibrium (convergence time) was found to be 7.54 months from the formula 1/11-0.132689/ . A
negative relationship was determined between the exchange rate and the three-period lagged value of
the exchange rate and the BIST100 index at a statistically significant level of 1%. On the other hand,
there is a statistical difference of 1% between TUFE and BIST100 index; It was concluded that there is
a positive relationship between oil prices and BIST100 index at a statistically significant level of 10%.
When the results are examined:;

e A 1% increase in the exchange rate causes a 0.646% decrease in the BIST100 index,

e A 1% increase in the exchange rate with a three-period delay reduces the BIST100 index by
0.280%,

e A 1% increase in TUFE increases the BIST100 index by 0.006%,

e Finally, it was observed that a 1% increase in oil prices caused a 0.096% increase in the BIST100
index.

In the first stage of the ARDL bound test for the second model, the optimal lag length and the most
suitable model for analysis were selected. In the second model, where the dependent variable is the
BIST100 index and the independent variable is GUVEN (Consumer Confidence Index), the F limit test
was performed to determine the cointegration relationship, and since the calculated F statistic was less
than the lower limit critical value at all significance levels, it was concluded that there was no
cointegration between the BIST100 index and GUVEN.

After the ARDL bounds test, the direction of causality (cause and effect relationship) between the
variables was tested by performing the Granger causality test for the first model with cointegration
relationship. According to this;
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One-way from gold, oil and BIST100 index to industrial production index,
One-way from M2 money supply and foreign exchange to BIST100 index,
One-way from M2 money supply to CPI,

There is a bidirectional relationship between M2 money supply and interest.

M2 is a bi-directional relationship between money supply and foreign exchange.
Bidirectional between CPI and BIST100 index

There is bidirectional causality between interest and foreign exchange.
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