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Bu calismada borsa endeksine alternatif olabilecek yatirim araglarindan altin fiyatlari, déviz
kuru ve faiz oranlarinin BIST100°de islem gérmekte olan hisse senedi fiyatlarina etkisinin incelenmesi
amaglanmugtir. Johansen esbiitiinlesme testi ile degiskenler arasinda uzun doénemli iligki tespit
edildiginden dolay: hata terimlerine dayali VAR modeli olusturulmus ve degiskenler arasindaki
nedenselligin belirlenebilmesi igin Granger Nedensellik Analizi uygulanmistir. Analizler neticesinde;
Altin-BIST100, Faiz-BIST100 arasinda ¢ift yonlii; DOviz-BIST100 ve Altin-Faiz arasinda tek yonlii
nedensellik tespit edilmistir. Etki tepki analizi ve varyans ayrigtirmasi sonucunda BIST100 endeksine
alternatif yatirnm tercihi siralamasinin faiz orani, doviz kuru ve altin fiyatlari seklinde oldugu
belirlenmigtir.
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Orani.

EVALUATION THE EFFECT OF INVESTMENT INSTRUMENTS ON
ISE-100 INDEX

ABSTRACT

This study aims to examine the effects of alternative investment instruments to equity index as
gold prices, exchange rates and interest rates on stock prices traded on ISE100. VAR model based on
error terms was created since the long-term relationship between the variables was determined by
Johansen cointegration test and Granger Causality Analysis was applied to determine the causality
between the variables. As a result of the analysis; bi-directional causality between Gold-ISE100, Interest
Rate-ISE100; one-way causality between Exchange Rate-ISE100 and Gold-Interest Rate has been
detected. As a result of the impact response analysis and variance decomposition, it was determined that
the order of alternative investment preferences to ISE100 index as interest rate, exchange rate and gold
prices.
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GIRIS

Finansal liberallesme politikalarinin etkisiyle sermaye hareketleri iizerindeki
kontrollerin kaldirilmasi, uluslararasi ticaret iizerinden alinan vergilerin azaltilmasi
ile finansal sistemin derinlesmesi alternatif yatirim araglarina olan talebi artirmustir.
Hisse senedi piyasalarmin riskliliginin yiiksek olmasi 0zellikle yerel yatirimcilart
portfdy risklerini azaltabilecekleri altin, doviz ve faiz orani gibi yatirim araglaria
yonlendirmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde belirsizligin yiiksek oldugu

donemlerde yatinnmcilar yatirimlarin likiditeleri daha yiiksek olan alternatif yatirim
araglarina yonlendirmektedir.

Degerli bir maden olan altina yonelik ilgi ge¢cmisten glniimiize onemini
korumus ve altin, alternatifleri arasinda onemli bir yatirnm aracit olarak deger
gormiigtiir. Altin fiyatlarinda ozellikle son yillarda gozlenen artig, altinin yatirim
araci olarak kullanimini arttirmistir (Menase, 2009, $.40). Altinin yatirim araci olarak
siklikla kullanilmasinin en onemli nedenleri; devletin altin fiyatlarina miidahale
edememesi, altinin likit bir varlik olmasi ve doviz kuru, faiz oram1 ve enflasyon
risklerinden korunmak i¢in kullanilmasidir. Genel olarak tiim diinyada altin fiyatlar
ve borsa ters yonde hareket etmektedir. Altin fiyatlar1 diistiigiinde, yatirimcilar
yatirimlarinin borsa degerini arttirmak i¢in altindan vazgegerek borsaya yatirim
yapmaktadirlar. Ekonominin koti gittigi donemlerde yatirimcilar fonlarini bekletme
ve kriz donemini atlatma egilimine girmektedir. Ekonomik kriz donemlerinde altina
olan talep artmakta ve ayni zamanda altinin degeri de artmaktadir. Dolayisiyla altin
yatirimcilar igin her zaman yedekte tutulan bir yatinm aracidir (Ray, 2013 s.12).
Altin fiyatlar1 yiikseldikce hisse senedi fiyatlar1 diiseceginden dolay1 yatirimcilar
hisse senetlerine daha az yatirim yapma egilimine girmektedirler. Bu nedenle altin ve
hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir iligkinin varli§i beklenmektedir. Altin,
borsanin ¢oktiigii veya dolarin giiciinii kaybettigi durumlarda bile giivenilir bir liman
olma 6zelligini devam ettirmektedir (Gaur ve Bansal, 2010, 5.33).

Do6viz kuru ve hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkiyi agiklarken iki temel
yaklagim kullanilmaktadir. Bunlar; geleneksel yaklasim ve portfoy yaklasimudir.
Geleneksel yaklasim, doviz kurundaki degisimin hisse senedi fiyatlarinda degisime
neden oldugunu savunmaktadir. Doviz kurunun artarak ulusal paranin degerinin
azalmasi ihracat ve rekabetin dolayisiyla da endeks fiyatlarinin artmasina neden
olacaktir. Portfoy yaklagimi ise hisse senedi getirilerindeki artis ve yatirimcilarin
beklentilerinin pozitif yonde olmasinin ulusal paranin degerini artirici ve doviz
kurunu distiriicti etkiye sahip oldugunu kabul etmektedir. Dolayisiyla geleneksel
yaklagima gore doviz kurundan endeks fiyatlarina dogru nedensellik ve pozitif iliski
oldugu; portfoy yaklagimina gore ise hisse senedi fiyatlari ile déviz kuru arasinda
negatif iligki oldugu ve nedenselligin endeks fiyatlarindan déviz kuruna dogru
oldugu sdylenebilmektedir (Muhammad, Rasheed ve Husain, 2002, s.536).

Faiz orani, ekonominin genelini en iyi yansitan ve piyasalarda en ¢ok takip
edilen makroekonomik degiskenlerdendir. Faiz oranlarindaki artig finansman
maliyetlerinin artmasina ve gelecekteki nakit akislarinin azalmasina neden
olacagindan hisse senedi fiyatlarii diisiirmektedir. Dolayisiyla faiz orani ile hisse
senedi piyasalar1 arasindaki iliskinin negatif olmasi beklenmektedir.
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Faiz oranlar1 ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki negatif yonlii iliski iki
sekilde acgiklanabilmektedir. Daraltict para politikasinin etkisiyle faiz oranlari artar ve
yatirimeilar sabit getiriye sahip menkul kiymetlere yonelir dolayisiyla hisse senedi
fiyatlar1 diiser. Genisletici para politikasinin sonucunda ise faiz oranlari azalir ve
hisse senedi fiyatlar1 artar (Banerjee ve Bishnu, 2009, s.3).

Bu calismada BIST-100 endeksi hisse senedi kapanig fiyatlarn ile altin
fiyatlari, doviz kuru ve faiz orami olarak belirlenen yatirim araglari arasindaki
iliskinin incelenmesi amag¢lanmustir.

|. LITERATUR TARAMASI

Literatlirde hisse senedi fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi inceleyen ¢ok sayida ¢aligmaya rastlanmaktadir. Yatirimcilara portfoylerini
olustururken fikir verebilmesi agisindan borsa endeksine alternatif olan yatirim
araglarmin degerlendirilerek endeksle iliskilerini inceleyen az sayida caligsmaya
rastlanmigtir. Bu agidan finans yazinina katki saglamak amaglanmistir.

Literaturde hisse senedi fiyatlariyla altin fiyatlar arasindaki iliskiyi test eden
ve farkli sonuclar elde eden ¢aligmalar mevcuttur.

Levin, Montagnoli ve Wright (2006), tarafindan yapilan c¢alismada 1976-
2005 dénemi i¢cin ABD’de altin ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski aragtirilmig
ve bu iligkinin pozitif yonlii oldugu belirlenmistir. Mishra, Das ve Santosh (2010),
1991-2009 doéneminde Hindistan’da altin fiyat volatilitesi ve borsa getirileri
arasindaki iligskiyi Granger Nedensellik testini kullanarak analiz etmiglerdir. Analiz
neticesinde altin fiyatlar1 ve borsa getirileri arasinda uzun dénemli denge iligkisi
tespit edilmistir. Bali ve Cinel (2011), panel veri analizi ile 1995-2011 déneminde
altin fiyatlarmin IMKB-100 endeksine etkisini arastirmislardir. Altin fiyatlarinin
borsa endeksi ilizerinde dogrudan bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagmislardir.
Shahzadi ve Chohan (2012), Pakistan Karachi Borsasi’ndaki altin fiyatlarmin etkisini
2006-2010 donemine ait verileri kullanarak incelemislerdir. Bu baglamda ADF ve PP
birim kok testleri, Johansen Es Biitlinlesme testi ve Granger Nedensellik testi
kullanilarak analiz gergeklestirilmis ve sonug olarak degiskenler arasinda negatif bir
iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Es biitiinlesme testi sonucunda degiskenler arasinda
uzun donemli iligkinin bulunmadigindan dolay1 nedensellik testi uygulanmamustir.
Mulyadi ve Anwar (2012), Endonezya’da 1997-2011 yillar1 arasindaki hisse senedi
ve altin yatirimlarinin kiyaslamasini yapmak amaciyla, haftalik hisse senedi kapanis
fiyatlar1 ve altin fiyat verilerini probit ekonometrik model kullanarak incelemislerdir.
Uygulama sonucunda altin yatirimmin hisse senedi yatirimina kiyasla oldukca
avantajli oldugu belirlenmistir. Bhunia ve Das (2012), Hindistan’da yapmis olduklari
calismada altin fiyatlar1 ve borsa getirileri arasindaki nedensellik iliskisini Granger
nedensellik testini kullanarak analiz etmislerdir. Sonug¢ olarak ilgili degiskenlerin
birbirini etkiledigi, kiiresel finansal kriz silirecinde ve sonrasinda altin fiyatlarinin
hisse senedi fiyatlar1 ile birlikte hareket ettigi belirlenmistir. Kaliyamoorthy ve
Parithi (2012), Haziran 2009- Haziran 2010 dénemi i¢in Hindistan’daki altin fiyatlari
ve borsa arasindaki iligskiyi Ki Kare testi kullanarak analiz etmeye calismislardir.
Uygulama sonucunda degiskenler arasinda herhangi bir iliski tespit edilmemistir.
Bhunia ve Mukhuti (2013), 1991-2012 donemi i¢in Hindistan Bombay Borsasi
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(Sensex) ve Ulusal Borsa fiyat endeksleri (Nifty) {izerindeki altin fiyatlarinin etkisini
uygun istatistikler, birim kok testleri ve Granger nedensellik testini kullanarak
incelemislerdir. Calisma sonucunda altin fiyatlari-Nifty, Sensex-altin fiyatlar1 ve
Sensex- Nifty arasinda tek yonlii nedenselligin oldugu belirlenmistir. Aksoy ve
Topcu (2013), 2003-2011 doneminde Tiirkiye’deki altin ile hisse senetleri ve
enflasyon arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Caligma neticesinde, altin ve hisse
senedi getirileri arasinda negatif, enflasyon ile pozitif bir iliski oldugu tespit
edilmigtir. Ray (2013), Hindistan Borsa endeksi ve altin fiyatlar1 arasindaki
nedensellik iligkisini Granger nedensellik testini kullanarak arastirmis ve degiskenler
arasinda uzun doénemli iliski oldugunu, nedenselligin altin fiyatlarindan hisse senedi
fiyatlarina dogru oldugu tespit etmistir. Basit (2013), Pakistan Karachi Borsasi’'nda
2005-2011 yillar1 arasinda KSE-100 Endeksi’nin petrol ve altin fiyatlarmi nasil
etkiledigine dair bir arastirma yapmustir. Analiz yontemi olarak basit regresyon
modeli uygulanmis ve uygulama neticesinde bu degiskenler arasinda goriiniirde
herhangi bir iliskinin olmadigi sonucuna varimstir. Dolayisiyla KSE-100
endeksinin altin ve petrol fiyatlarindaki degisimde onemli bir etkisinin olmadig1 ve
Pakistan’daki petrol ve altin fiyatlarini etkileyen farkli makro degiskenler olabilecegi
diistiniilmiistir. Tursoy ve Faisal (2017), calismalarinda 1986-2016 ddneminde
Tiirkiye hisse senedi piyasasi ilizerindeki altin ve ham petrol fiyatlarinin kisa donemli
etkisini ARDL, uzun dénemli etkisini ise FMOLS, DOLS ve CCR esbiitiinlesme
yontemleriyle arastirmiglardir. Analiz neticesinde kisa ve uzun donemde, altin ve
hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif, petrol ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif
iliski oldugu belirlenmistir. Nedensellik analizi sonucunda ise altin fiyatlarindan
hisse senedi fiyatlaria dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Hisse senedi fiyatlariyla doviz kurlart arasindaki iligkiyi test eden ve farkli
sonuglar elde eden ¢alismalar mevcuttur.

Granger, Huang ve Yang (2000) yapmis olduklari ¢alismada bazi Asya
tlkelerinin endeks fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki nedenselligi aragtirmiglardir.
Bu amagla uygulanan etki tepki fonksiyonu sonucunda Giiney Kore piyasasinin
geleneksel yaklagimla uyumlu oldugunu dolayisiyla dOviz kurlarinin hisse senedi
fiyatlarinin nedeni oldugu belirlemislerdir. Filipinler piyasasinin ise portfoy
yaklagimimi destekledigi dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinin negatif korelasyonla
doviz kurlarinin nedeni oldugu tespit edilmistir. Niech ve Lee (2001) ¢alismalarinda
G-7 (llkelerinde endeks fiyatlar1 ile doviz kurlari arasindaki dinamik iligkiyi
belirlemeye ¢aligmiglardir. Analizler neticesinde degiskenler arasinda higbir iilke i¢in
anlamli uzun donemli iliski bulunamamigstir. Ayrica bazi G-7 Ulkelerinde kisa
donemli anlamli iligkilerin sadece giinliik oldugu belirlenmistir. Ayvaz (2006), hisse
senedi piyasalari ve dolar kuru arasindaki nedensellik iligkilerini aragtirdigi
calismasinda dolar kuru ile hizmet sektér endeksi arasinda koentegrasyon tespit
edemezken dolar kuru ile Ulusal1l00 endeksi, mali sektor endeksi, sanayi sektor
endeksi arasinda koentegrasyon tespit edilmistir. Ayrica dolar kuru ve hisse senedi
fiyat endeksleri arasinda ¢ift yonlii nedenselligin oldugu sonucuna ulasilmistir. Pan,
Fok ve Liu (2007) yedi adet Dogu Asya ulkesinin hisse senedi piyasalari ile doviz
kurlar arasindaki dinamik baglantiyr Granger nedensellik, varyans ayristirma ve etki
tepki analizlerini kullanarak incelemislerdir. Yapilan uygulamalar sonucunda 1997
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Asya finansal krizi 6ncesinde doviz kurlarindan Tayland, Japonya, Hong Kong ve
Malezya hisse senedi piyasalarina anlamli nedensellik oldugu belirlenmistir. Malezya
disindaki tim tlkelerde doviz kurlarindan hisse senedi piyasalarina dogru
nedensellik oldugu belirlenmistir. Elmas ve Esen (2011), yapmus olduklart ¢alismada
Almanya, Hindistan, Rusya, Fransa, Hollanda ve Trkiye hisse senedi piyasalari ile
dolar kurunun iligkisini incelemislerdir. Engle-Granger esbiitiinlesme testinde bir,
Johansen esbiitiinlesme testinde ise iki lilke i¢in uzun dénemli iliski tespit edilmis,
Granger nedensellik testi sonucunda ise dort Ulkede dolar kurundan piyasa
endeksine, iki tilkede ise piyasa endeksi ve dolar kuru arasinda tek yonli nedensellik
tespit etmislerdir. Ceylan ve Sahin (2015), 2006-2015 yillart arasi aylik verileri
kullanarak dolar alis kuru ve Borsa Istanbul ve sektérel endeksler arasindaki iligkiyi
aragtirmiglardir. Degiskenler arasinda koentegrasyon tespit edilmis, tim alt
endekslerde ddviz kurundan borsa endeks fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik
oldugu belirlenmistir. Belen ve Karamelikli (2016), 2006-2014 ddnemine ait aylik
borsa endeks getirileri ile dolar kuru arasindaki iligkinin sinir testi yontemiyle
arastirlldign  galigmalarinda BIST100 endeksi ve ABD dolar kuru arasinda
esbiitiinlesme oldugunu ve dolar kurunun hisse senedi fiyatlarimi negatif yonde
etkiledigini belirlemislerdir. Delgado, Delgado ve Saucedo (2018), Meksika’da
1992-2017 donem arahiginda ele aldiklar1 aylik verilerle petrol fiyatlari, d6viz kuru
ve piyasalar arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme testleri ve nedensellik testi ile
incelemiglerdir. Sonuclar; doviz kurunun Meksika hisse senedi piyasasi ilizerinde
negatif ve anlaml bir etkisinin oldugunu gostermistir.

Literatiirde hisse senedi fiyatlariyla faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi test eden
az sayida ¢aligmaya rastlanmustir.

Akbas (2013), endeks getiri ve faiz orami arasindaki iliskiyi dogrusal
olmayan yontemlerle incelemistir. Yapilan analizler faiz oraniyla IMKB getiri oram
arasinda uzun donemli iliskinin oldugunu gostermistir. Assefa, Esqueda ve Mollick
(2017), 21 gelismis ve 19 gelismekte olan iilke ekonomilerinin hisse senedi
getirilerinin faiz oranlariyla iliskisini panel veri analizi ile incelemislerdir. Gelismis
ve gelismekte olan iilkelerde faiz oranlan ile hisse senedi getirileri arasinda anlaml
negatif iliskiler tespit edilmistir. Jammazi, Ferrer, Jareno ve Shawkat (2017)
yaptiklar1 calismada S&P 500 getirileri ve 10 yillik faiz oranlar arasindaki
nedensellik iligkisi zamanla degisen Granger nedensellik testi ile arastirilmis ve
sonucta onemli derecede ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Hisse senedi fiyatlariyla altin fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi test
eden ve farkli sonuclar elde eden ¢alismalar mevcuttur.

Ciner, Gurdgiev ve Lucey (2013), 1990-2010 ddneminde Amerika ve
Ingiltere’de hisse senetleri, tahviller, altin, petrol ve doviz kurlari arasindaki getiri
iligkilerini arastirmiglardir. Yapilan kuantum regresyon analizi neticesinde bu varlik
siniflarmin  birbirleri i¢in birer giivenli liman olduklart sonucuna ulagilmgtir.
Ozellikle altimin iki iilkede de déviz kurlarma kars1 giivenli bir liman oldugu tespit
edilmistir. Srinivasan ve Prakasam (2014), 1990-2014 dénemi dahilinde aylik zaman
serileri ile ARDL (Autoregressive Distrubuted Lag) sinir testi ve Granger nedensellik
testlerini kullanarak Hindistan’daki altin fiyatlari, hisse senedi fiyatlari ile déviz kuru
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arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Sonuglar, Hindistan’da ilgili dénemde altin ve
hisse senedi fiyatlarinin doviz kuru ile uzun dénemli iliskisi oldugunu, altin ve hisse
senedi fiyatlar1 arasinda istikrarlt bir uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisi olmadigini,
altin fiyatlarindan hisse senedi fiyatlarina ya da tam tersi durumda kisa donemde
herhangi bir nedenselligin bulunmadigini gostermektedir. Jain ve Biswal (2016),
Hindistan’da, petrol fiyatlar1, altin fiyatlari, doviz kuru ve hisse senedi piyasasi
arasindaki baglantiyi DCC-GARCH metoduyla ve simetrik ve asimetrik lineer
olmayan nedensellik testlerini kullanarak incelemislerdir. Analizler, altin ve ham
petrol fiyatlarindaki diisiisiin Hindistan para biriminin degerinde ve hisse senedi
piyasasi Sensex’de diisiise neden oldugunu gostermistir. Calismanin sonuglari altinin
yatirnmeilarin - ilk  bagvurdugu yatirim araglarindan biri oldugu gergegini
desteklemistir. Zhang, Dufour ve Galbraith (2016), Kanada, Avustralya, Norveg ve
Sili’de 1986-2015 donemi i¢in doviz kurlar1 ve emtia (ham petrol, altin ve bakir)
fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisini incelemiglerdir. Nedensellik iliskisinin
giiclinii ve bu iliskinin etkisinin ne zaman sona erecegini belirlemeyi saglayan ¢oklu
yatay nedensellik 6l¢iileri kullanilmistir. Analizler sonucunda; doviz kurlar1 ve emtia
fiyatlar arasinda cift yonlii Granger nedensellik iligkisi belirlenmis fakat 6zellikle
kisa donemlerde emtia fiyatlarindan déviz kuruna dogru olan nedenselligin daha
giiclii oldugu tespit edilmistir.

Hisse senedi fiyatlariyla faiz oranlar1 ve déviz kurlar arasindaki iligkiyi test
eden ve farkli sonuglar elde eden galigmalar mevcuttur.

Kwon ve Shin (1999), Kore hisse senedi piyasalari1 ve makroekonomik
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme ve nedenselligin arastirilmis oldugu ¢aligmada
VECM modelinden yararlanilmigtir. Doviz kurunun bir takim diger degiskenlerle
birlikte hisse senedi piyasalariyla aralarinda uzun donemli iliski oldugu fakat faiz
oranlartyla uzun doénemli iligki bulunmadigi sonucuna ulagmiglardir. Granger
nedensellik analizi sonuglar1 ise doviz kurundan hisse senedi piyasalarina dogru tek
yonli nedensellik oldugu yoniindedir. Aslanoglu (2008), 1993-2003 ddnemi icin
emisyon hacmi, doviz kuru ve faiz oranlarinin IMKB 100 endeksi ile iliskisini
korelasyon ve regresyon analizleriyle aragtirmistir. Analizler neticesinde endeks
iizerinde degiskenlerin etki siralamasi emisyon hacmi, faiz oranlar1 ve doviz kuru
olmustur. Ziigiil ve Sahin (2009), 2004-2008 donemine ait aylik verileri kullanarak
dolar kuru, faiz orani, para arz1 ve tiiketici fiyat endeksi ile IMKB 100 endeksi
arasindaki iligskiyi dogrusal regresyon yontemiyle incelemislerdir. Analiz sonuglari
TUFE degiskeniyle pozitif, faiz oran1 déviz kuru ve para arzi ile hisse senedi getiri
endeksi arasinda negatif yonlii iliski oldugunu gostermistir. Ayaydin ve Dagli (2012)
makroekonomik faktorlerin gelismekte olan piyasalarin hisse senedi getirileri iizerine
etkilerinin degerlendirildigi ¢alismada gelisen piyasalarin hepsinin doviz kurundan
etkilendigi (negatif yonde) ve mevduat faiz oranindan etkilenmedigi tespit edilmistir.
Sentiirk ve Diican (2014), 1997-2013 déneminde Turkiye’de borsa getirisi ile doviz
kuru, faiz orani arasindaki iliskiyi test eden bir caligmadir. VAR modeline dayali etki
tepki analizi ve varyans ayristirmasi yapilmis ve neticede faiz oran1 ve doviz kurunun
borsay1 ii¢ ay negatif yonde etkiledigi ve faiz oranlarinin etkisinin daha biiyiik oldugu
belirlenmistir. Aralarinda bulunan tek yonlu nedensellik ise dOviz kurundan hisse
senedi getirisine ve faiz oranindan da doviz kuruna dogrudur.
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Hisse senedi fiyatlariyla faiz oranlari, altin fiyatlar1 ve doéviz kurlar
arasindaki iligkiyi test eden ve farkli sonuglar elde eden sayili calismaya
rastlanmistir.

Topaloglu ve Karakozak (2008), panel veri analizi kullanarak BIST Banka
endeks getirisi ile faiz ve enflasyon orani, doviz kuru, altin fiyati ve para arzi
arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Hisse senedi getirisi ile altin fiyati ve enflasyon
orani arasinda iligki bulunamazken; déviz kuru, para arzi ve faiz orani arasinda
anlamli ve negatif iliski tespit edilmistir. Ozer, Kaya ve Ozer (2011), borsa endeksi
ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi EKK tahmin yontemi,
esbiitiinlesme ve nedensellik testi kullanarak arastirmuslardir. Elde etmis olduklari
sonuglar altin fiyat1, doviz kuru, para arzi, tiiketici fiyat endeksi ve endeks arasinda
pozitif; faiz orani, dis ticaret dengesi ve endeks arasinda negatif iliskidir. Ayrica
IMKB 100 ile faiz oram1 ve doviz kuru arasinda uzun donemli iliski olmadig1 fakat
faiz oranindan endekse endeksten de altin fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik
oldugu belirlenmistir. Y1ldiz (2014), 2001-2013 dénemi icin aylik verileri kullanarak
BIST100 endeksi ile faiz orani, altin fiyatlari, doviz kuru iliskisini aragtirmistir.
Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski bulunmadig tespit edilmistir. Nedensellik
analizi sonucunda BIST100 ve dolar kuru arasinda cift yonlii nedensellik, Faiz
oranindan endekse, altin fiyatlarindan da dolar kuruna ve dolayli olarak endekse
dogru tek yonlii nedensellik oldugu belirlenmistir. Tiim degiskenlerin yatirim
portfoyii ¢esitlendirmesinde kullanilabilecegi belirtilmistir. Nisha (2015), Hindistan
Bombay borsa endeksi ile bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi VAR
modeli kullanarak aragtirmistir. Analiz neticesinde ele aldigi degiskenlerden altin
fiyatlar1, faiz oranm1 ve doviz kuru ile hisse senedi endeksi arasinda anlamli iligki
oldugu tespit edilmistir. Coskun ve Umit (2016), hisse senedi getirileri ile déviz
kuru, altin fiyatlari, mevduat faiz oranm1 ve reel konut fiyat endeksi arasindaki uzun
donemli iligkiyi 2000-2014 dénemi igin aylik veriler kullanarak incelemiglerdir.
Seriler arasindaki esbiitiinlesme iligskisi Johansen ve Maki esbiitiinlesme testi ile
arastirllmistir. Johansen sonuglar seriler arasinda esbiitiinlesme oldugunu, Maki testi
sonugclari ise esbiitiinlesmenin olmadigini gostermistir.

Il. VERi ve YONTEM
A.VERI

Calisma kapsaminda yatirim araglari olarak belirlenen BIST100 fiyat endeksi
ile agirlikli ortalama altin fiyatlar1 (TL/KG), dolar alis kuru (TL/USD) ve 1 yila
kadar vadeli mevduat faiz orani arasindaki iligski analiz edilmistir. Merkez Bankasi
veri saglama hizmeti kullanilarak BIST-100 endeksinin Aralik 2007 - Mayis 2018
tarihleri arasindaki 126 aylik verinin dogal logaritmasi alinarak InBIST100, InGP,
InUSD ve InFAIZ serileri olusturulmustur.

B. YONTEM

Altin fiyatlari, doviz kuru, faiz oranlari ve hisse senedi fiyatlarinin dogal
logaritmalar1 alinarak olusturulan bu dért zaman serisi arasindaki iligkiyi belirlemek
icin ¢alismada; E-views 9.0 paket programi kullanilarak birim kok testleri, es-
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biitiinlesme testi, nedensellik testi, etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri
uygulanmstir.

1.Birim Kok Testleri

Zaman serileri, ekonometrik analizlerde kullanilan veri tiirlerinden biridir.
Zaman serisi verileri kullanilarak yapilan analizlerde, bir zaman serisinin digerine
gore regresyonu hesaplanirken, zaman serileri arasinda anlamli bir iliski olmasa da
genellikle yiksek bir R? elde edilir. Bu da sahte regresyona neden olur (Gujarati ve
Porter, 2009, s.23). Seriler arasindaki sahte regresyondan kag¢inmak i¢in zaman
serilerinin duragan olmasi gerekmektedir (Sahbaz, 2007, s.10). Bu nedenle zaman
serisi verilerinin analiz edilmeden once birim kok testine tabi tutulmasi ve duragan
olmayan zaman serilerinin duraganlastirilmasi gerekmektedir.

Zaman serilerinin ortalamasi ve varyansi sabit ise ve donemler arasindaki
ortak varyans hesaplanan doneme degil, donemler arasindaki uzakliga bagli ise
serinin duragan oldugu séylenebilmektedir (Gujarati, 2009, s.713). Calismada zaman
serilerinin  duraganliginin tespit edilmesinde birim kok testlerinden ADF
(Genisletilmis Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) testleri kullanilmustir.

ADF testi yapilirken asagida verilmis olan sabitsiz (1) nolu denklem, sabitli-
tredsiz (2) nolu denklem ve sabitli-trendli (3) nolu denklem bigimindeki regresyon
denklemleri kullanilmaktadir (Sahbaz, 2007, s. 86-87):

AY, = 8Y_q + 2 Bi A1 + & @
AY, = a+8Y,y + T B AY g + & (2
AY, = a + Bt + Y,y + NIy B DAY, iy + & @)

A birinci farki, Bt zaman trendini, u; hata terimini, Y; kullanilan zaman
serilerini, k ise hata teriminin ardistk bagimliligimi gidermek i¢in bilgi kriterleri
tarafindan belirlenen bagimli degiskenin gecikme sayisim gostermektedir. Burada
sifir hipotezi 6=0 seklinde olusturulur. Yani birim kok vardir ve zaman serisi duragan
degildir. Alternatif hipotez ise 6<0 seklindedir. Bu durumda da zaman serisi
duragandir. § istatistiki olarak anlamli bir sekilde sifirdan farkliysa ya da ADF-t
istatistigi MacKinnon kritik degerinden mutlak olarak biiyiikse zaman sifir hipotezi
reddedilir. Serinin duragan olduguna karar verilir. Aksi halde duraganlik saglanana
kadar fark alma islemi uygulanir

PP birim kok testinde kullanilan regresyon denklemi ise (4) nolu denklemde
verilmistir (Sahbaz, 2007, s. 22):

Yt =a+ 6Yt_1 + Et (4)

(Phillips ve Perron, 1988), hata terimlerindeki otokorelasyon sorununu
ortadan kaldirmak igin, ADF testinde oldugu gibi modele gecikmeli degerleri
cklemek yerine, parametrik olmayan istatistiki yontemler kullanmuslardir. PP testi
icin kullanilan kritik degerler ADF testi i¢in olanlarla aynidir. PP testinde de ADF
testinde oldugu gibi t istatistiginin kritik degerlerden biiyiik olmasi, birim kokiin
oldugunu ve zaman serisinin duragan olmadigini belirten sifir hipotezinin
reddedilmesini gerektirmektedir.
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2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Calismada zaman serileri arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesinde
Johansen ve Juselius tarafindan gelistirilen yontem kullanilmaktadir (Faff ve
Brailsford, 1999, s.75) Esbiitiinlesme testinin uygulanabilmesi i¢in zaman serisi
degiskenlerinin ayn1 dereceden entegre olmasi gerekmektedir. Her iki zaman serisi
de aymi dereceden entegre ise bu serilere esbiitiinlesmis seriler denilmektedir
(Sahbaz, 2007, s.29). Esbiitiinlesme testinin amaci degiskenler arasindaki uzun
donemli denge iliskisinin saglanip saglanmadiginin baska bir deyisle seri gruplarmin
esbiitlinlesik  olup olmadigmin belirlenmesidir. Bunun yamisira Johansen
esbiitiinlesme testi esbiitiinlesik vektorlerin maksimum olabilirlik tahminlerini de
vererek duragan olmayan zaman serilerinin seviye degerleri ve farklarini igeren VAR
(Vector Auto Regression) tahminini de icermektedir. (Ray, 2013, s.14 ; Shahzadi,
Chohan, 2012, s.6).

Birinci farklari alindiginda duraganlasan iki seriden olusan (Z=(X,Y)) VAR
modeli (5) nolu denklemdeki gibidir (Gil, Ekinci, 2006, 5.96)

zy = Ajzp_ 1 t+ et (5)

Z: kapsamindaki degiskenlerin birinci dereceden duragan oldugu varsayilirsa,
bu VAR modeli, serilerin seviyelerini ve birinci farklarini icerecek sekilde asagidaki
VAR modeline dontigmektedir (Gul ve Ekinci, 2006, $.96):

Az, = 2?2_11 Az, + Tz + & (6)

7T matrisinin ranki sifir oldugunda (r=0), z kapsamindaki higbir seri, diger
seri ya da serilerin dogrusal bir bilesimi olarak gosterilemez dolayisiyla serinin biitlin
bilesenleri duragan degildir ve sistem geleneksel farki alinmig VAR modelidir.
matrisinin ranki bir ise (r=1); z kapsamindaki serilerin dogrusal ve bagimsiz bir
bilesimi ortaya ¢ikar. Bu durum da, seriler arasinda tek bir uzun donem iliskisinin
(esbiitiinlesmenin) varligini ortaya koymaktadir. = matrisinin rankinin birden biiyiik
olmasi (r>1); seriler arasinda birden fazla esbiitiinlesme iligkisinin oldugu anlamina
gelmektedir.

Johansen, esbiitiinlesmis vektdr sayisini belirlemek igin iki farkli test
istatistigi onermektedir. Bunlar; maksimum 6zdeger (maximum eigenvalue) ve iz
(trace) ) testleridir. iz testi, matris rankimin r’ye esit ve r’den kiiciik oldugunu
belirten sifir hipotezini test etmek icin kullanilmaktadir. r esbiitiinlesmis vektor
sayisidir. Maksimum 6zdeger testi ise; r sayida esbiitiinlesme vektoriiniin oldugunu
belirten sifir hipotezini, r+1 sayida esbiitiinlesme vektoriiniin oldugunu belirten
alternatif hipoteze kars1 test etmek i¢in kullanilmaktadir (Sahbaz, 2007, s.40). Bu test
istatistiklerinin kritik degerleri ise Johansen ve Juselius tarafindan verilmistir.

Dolayisiyla duragan olmayan seriler arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin
belirlenmesini  saglayan Johansen tarafindan gelistirilen bu yoOntem sayesinde
degiskenler arasinda esbiitiinlesme var ise uzun doénemli iligski oldugu, aksi halde
uzun donemli iligki olmadig1 sdylenebilmektedir.

3. Granger Nedensellik Testi
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Duragan zaman serilerine uygulanabilecek en uygun yontem olan Granger
nedensellik testi, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini ve bu iligkinin yoniinii
tespit etmede kullanilmaktadir. Bu test (Granger,1969) tarafindan gelistirilmistir.

Calismada, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin varligini tesit etmek
icin kullanilan Granger nedensellik testinde, X degiskeninin Y degiskeninin
tahminine yardim ettigi ortaya ¢ikiyorsa yani gecikmeli X’lerin katsayilari
istatistiksel olarak anlamli ise; X degiskeni Y degiskenine neden olmaktadir’’
denilmektedir (Eviews 7 User’s Guide I, 2010, s.428).

X ve Y zaman serilerinin arasindaki nedensellik analizinde kullanilacak olan
modeller (7) ve (8) nolu denklemlerde gosterilmistir (Ozmerdivanli, 2014, s.8):

AXt =0C0+ Z;{:i 0(1]' AXt—j + 29(:1 0(2]' AYt—j + &1t (7)

AY; = By + Z;{:iﬁleYt—j + Z§:1 B2j AXi—j + €3¢ (8)

Bu denklemlerde yer alan e1¢ ve €2 Seri korelasyon igermeyen hata terimlerini;
k ise her iki degiskene ait gecikme sayisin1 gostermektedir. Bu iki degiskenli VAR
modeli ¢ergevesinde, dort farkli Granger nedensellik tanimi i¢in uygun hipotezler su
sekilde ifade edilebilmektedir (Gul, Ekinci, 2006, s. 97): Ho: X, Y’ye Granger
anlamda neden olmaz Hi: X, Y’ye Granger anlamda neden olur; Ho: Y, X’e Granger
anlamda neden olmaz, Hi: Y, X’e Granger anlamda neden olur. o« ; katsayilari sifira
esit bulunursa, Ho reddedilemez ve Y degiskeninin X degiskenine neden olmadig
soylenebilir. Ho reddedilirse, Y’nin X’in nedeni oldugu ifade edilir. f,; katsayilari
sifira esit bulunursa, X’in Granger anlamda Y’ye neden olmadig1 ve sifirdan farkl
bir deger alirsa X degiskeninin Y degiskenine neden oldugu sdylenebilmektedir.

4. Etki-Tepki Analizi

VAR modelindeki degiskenlerin hata terimlerinde meydana gelecek soklarin
diger degiskenler iizerindeki etkisi etki tepki fonksiyonlar ile dl¢iilmektedir (Ewing,
Rigss ve Ewing, 2007, s.608). Aralarinda nedensellik iliskisi oldugu belirlenen
degiskenlere uygulanabilecek olan etki tepki analizi, degiskenlerin birinde meydana
gelecek olan bir standart sapmalik rassal soka diger degisken ya da degiskenlerin
verecegi tepkiyi Olgmektedir. Bu analizin grafiksel gosterimi zaman serilerinin
degisik soklara karsi gostermis olduklari tepkileri gorsel olarak sunmaktadir. Etki
tepki analizi sayesinde etkili oldugu belirlenen degiskenlerin politika araci olarak
kullanilip kullanilamayacag da belirlenmis olmaktadir.

5. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, modeldeki degiskenlerin her birinin varyanslarinda
meydana gelen degismelerin ne kadarmin kendi gecikmeleri ile, ne kadarnin ise
diger degiskenlerce agiklandigini ve tiim bunlarin yiizdesel degerlerinin
belirlenmesini saglamaktadir. Bu sayede bir makroekonomik degisken iizerindeki en
etkin degisken belirlenmis olmaktadir (Enders, 1995,s. 311).

I11. BULGULAR
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Calismada ilk olarak serilerin duraganlik testi ADF ve PP birim kok testleri
ile test edilmistir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglar

Degiskenler ADF-t Ist. (Seviye) ADF-t ist. (Birinci Fark)
Sabit Sabit-Trend Sabit Sabit-Trend

BIST100 -0.717354 -2.541833 -10.69045 -10.60342
FAIZ -2.166422 -2.008474 -8.532871 -8.691105
DOLAR -0.118415 -2.375623 -7.763001 -7.777226
ALTIN -1.324630 -2.332866 -10.49278 -10.45190
Kritik Deg.

%1 -3.483751 -4.033727 -3.483751 -4.033727
%5 -2.884856 -3.446464 -2.884856 -3.446464
%10 -2.579282 -3.148223 -2.579282 -3.148223

Tablo 2: PP Birim Kok Testi Sonuclar

Degiskenler PP-t Ist. (Seviye) PP-t Ist. (Birinci Fark)
Sabit Sabit-Trend Sabit Sabit-Trend

BIST100 -0.342777 -3.473996 -10.68273 -10.60000
FAIZ -2.011063 -1.744152 -8.464479 -8.544988
DOLAR 0.393001 -1.933882 -7.350749 -7.308318
ALTIN -1.324862 -2.332866 -10.47955 -10.43391
Kritik Deg.

%1 -3.483312 -4,033108 -3.483751 -4,033727
%5 -2.884665 -3.446168 -2.884856 -3.446464
%10 -2.579180 -3.148049 -2.579282 -3.148223

Tablo 1 ve 2, calismada kullanilan degiskenlerin seviye ve birinci fark
degerlerine iliskin ADF ve PP birim kok testi sonuglarini géstermektedir. Sonuglar
incelendiginde, tiim degiskenlerin t istatistiklerinin, MacKinnon kritik degerlerinden
mutlak olarak biiylik oldugundan dolay1, zaman serilerinin birinci farklar1 alindiginda
duragan olduklar1 belirlenmistir. Aym1 seviyede duraganligi tespit edilen serilere
Johansen esbiitiinlesme testinin uygulanabilmesi i¢in Oncelikle kurulacak VAR
modelinin gecikme uzunlugu belirlenmelidir. Gecikme uzunluklarina iligkin kriterler
Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Gecikme Uzunluguna iliskin Kriterler

Gecikme | LR FPE AIC SC HQ

0 NA 0.000107 -0.631796 -0.561355 | -0.603195
1 1220.172 2.79e-09 -11.18252 -10.90075* | -11.06811
2 31.15731* | 2.46e-09* -11.31067* | -10.81758 | -11.11046*
3 8.069751 2.66e-09 -11.23285 -10.52844 | -10.94684
4 8.515922 2.86e-09 -11.16141 -10.24568 | -10.78960

Not:*Optimal Gecikme Degerleri

Tablo 3’te LR (Likelihood Ratio), FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike
Information Criterion) ve HQ (Hannan Quin Information Criterion) Kriterlerinin 2
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gecikme icin, SC kriterinin ise 1 gecikme i¢in minimum deger gosterdigi
belirlenmistir. Dolayisiyla en uygun gecikme uzunlugunun 2 oldugu tespit edilmistir.

Ayni dereceden duragan olduklar1 tespit edilen serilere Johansen
esbiitiinlesme testi uygulanmis ve sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Testi Iz ve Max Eigen Istatistikleri

Ho Maksimum | iz 0.05 p Mliski
Ozdeger Istatistigi | Kritik
istatistigi Degeri
BISTlOO- r=0* | 0.26412 83.13619 55.24578 0.0000 | Var
g?)II_ZAR r<1* | 0.26000 4541338 | 35.01090 | 0.0028 | Var
ALTIN r<2 0.03564 8.376168 18.39771 0.6442 | Yok
r<3* | 0.03130 3.912315 3.841466 0.0479 | Var
Ho Eigen Max- 0.05 p iliski
Degeri Eigen Ist. | Kritik
Degeri
BISTlOO— r=0* | 0.26412 37.72281 30.81507 0.0061 | var
FAIZ- r<1* | 0.26000 37.03721 | 24.25202 | 0.0006 | Var
DOLAR-
ALTIN r<2 0.03564 4.463854 17.14769 0.9380 | Yok
r<3* | 0.03130 3.912315 3.841466 0.0479 | Var
[z ve Maksimum Ozdeger testi 0.05 seviyesinde esbiitiinlesme oldugunu
gOstermektedir.
*0.05 seviyesinde sifir hipotezinin reddedildigini belirtmektedir.
Lag=2 olarak belirlenmisgtir.

Tablo 4’te verilen iz ve maksimum O6zdeger testi sonuglarina goére; %5
anlamlilik seviyesinde egbiitiinlesme esitliginin oldugu gérillmiis ve Ho hipotezleri
reddedilmistir dolayisiyla, degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi vektor otoregresyon (VAR) modeli analizine
dayanmaktadir. Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski tespit edilmis ve bundan
dolay1 belirlenen gecikme uzunluguna goére hata terimlerine dayali VEC(2) modeli
olusturulmustur. VAR modelinin tek basma yorumlanmasi bir anlam ifade
etmeyeceginden dolayr modele ait etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi
uygulanacaktir. Fakat model tahmininden sonra modelin duraganligi kontrol edilmeli
ve hata terimlerine ait testler yapilmalidir. Modelin duraganligi AR karakteristik
polinomunun ters koklerine bakilarak tespit edilmektedir. Modiiliis degerlerinin
I’den kiiciik olmasi modelin duragan oldugunu goéstermistir. Modeldeki hata
terimlerinin 0.05 anlam diizeyinde otokorelasyon ve degisen varyans varsayimlari
incelendiginde otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmadigi tespit
edilmistir. Modele iliskin AR karakteristik polinomunun ters kokleri, otokorelasyon
ve LM testi sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: AR Polinomunun Ters Kdkleri-Otokorelasyon-LM Testi Sonuclar
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AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri (Modiiliis Degerleri)

0.925366

0.894871

0.688870

0.444603

0.403506

0.263142

0.090793

Otokorelasyon-LM Testi Sonuglar:

Gecikme LM Istatistigi Olasilik (p)
1 13.62451 0.6267

2 19.18126 0.2594

3 21.70506 0.1530

4 15.41337 0.4946

5 22.13171 0.1390

6 12.64465 0.6985

7 14.80555 0.5389

8 17.32274 0.3650
White Degisen Varyans Testi Sonuglar:

Kikare Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
54.50626 44 0.1332

Modeldeki  degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin
bulunmadiginin ve varsa iliskilerin yoniiniin belirlenebilmesi icin VAR analizi

temelli Blok Granger nedensellik testi gergeklestirilmistir.

Tablo 6: Blok Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

bulunup

Ho Hipotezi Ki-Kare Test | p
Istatistigi

BIST100 Fiyatlar1 Granger anlamda Altin Fiyatlarina neden olmaz | 6.078214** 0.0479
Altin Fiyatlar1 Granger anlamda BIST100 Fiyatlarina neden olmaz | 5.039119* 0.0805
BIST100 Fiyatlar1 Granger anlamda Dolar Kuruna neden olmaz 2.894813 0.2352
Dolar Kuru Granger anlamda BIST100 Fiyatlarina neden olmaz 5.631224** 0.0599
BIST100 Fiyatlar1 Granger anlamda Faiz Oranlarina neden olmaz 10.89836*** 0.0043
Faiz Oranlar1 Granger anlamda BIST100 Fiyatlarina neden olmaz 10.85682*** 0.0044
Altin Fiyatlar1 Dolar Kuru Granger anlamda neden olmaz 1.274457 0.5288
Dolar Kuru Altin Fiyatlarina Granger anlamda neden olmaz 0.064102 0.9685
Faiz Oranlar1 Granger anlamda Altin Fiyatlarina neden olmaz 1.617129 0.4455
Altin Fiyatlar1 Granger anlamda Faiz Oranlaria neden olmaz 12.43339*** 0.0020
Dolar Kuru Granger anlamda Faiz Oranlarina neden olmaz 3.985628 0.1363
Faiz Oranlar1 Granger anlamda Dolar kuruna neden olmaz 4.559828 0.1023

Not:*, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir.

Tablo 6’da yer verilen nedensellik testi sonuglarina gore %5 anlamlilik
seviyesinde olasilik degerlerinin p<0.05 olmasi Ho hipotezlerinin reddedildigini yani
degiskenler arasinda nedensellik oldugunu gostermektedir. Bu baglamda; BIST100
endeksi-Altin fiyatlar1 ve BIST100 endeksi-Faiz Oranlar1 arasinda ¢ift yonli
nedensellik, Altin fiyatlarindan Faiz Oranlarina ve Dolar kurundan BIST100’e tek

yonlii nedensellik oldugu belirlenmistir.
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VAR modeli olusturulup nedensellik analizi yapildiktan sonra modele ait
artiklarin  analiz edildigi etki-tepki analizi ve varyans ayristirma teknikleri
kullanilmustir.

Sekil 1: Etki Tepki Grafikleri
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Faiz orani, dolar kuru ve altin fiyatlarinda meydana gelen bir standart
sapmalik sok karsisinda on aylik siire boyunca BIST100 endeksinin tepkileri su
sekildedir; faiz oranindaki bir birimlik sokun endeks fiyatin1 incelenen dénem
boyunca negatif yonde etkiledigi ve endekse karsi gerek kisa gerekse uzun donemde
oldukca iyi bir alternatif oldugu sonucuna varilabilmektedir. Dolar kurundaki bir
birimlik sokun besinci déneme kadar hisse senedi fiyat endeksi Uzerinde negatif etki
meydana getirdigi fakat bu etkinin giderek azalip yaklasik besinci ayda etkisini
kaybettigi, besinci donemden sonra artan oranda pozitif etki gosterdigi belirlenmistir.
Onuncu ayim sonunda ise etkinin dengeye ulastigi gézlenmektedir. Buradan dolar
kurunun kisa donemde hisse senedi endeksine karsi iyi bir alternatif oldugu
anlagilmakla birlikte bu 0Ozelligin uzun donemli olmadigi belirtilmelidir. Altin
fiyatlarindaki bir birimlik sokun endeksi {i¢ aya kadar hizla artan sonra yavas oranda
artan ve yaklasik yedinci aydan sonra yavas oranda azalan fakat dénem boyunca
pozitif etkiledigi gozlenmektedir.

Tablo 7: BIST100 Endeksinin Varyans Ayristirmasi
Periyot | St. Hata | LnBIST100 | InFAiZ | InUSD InGP
1 0.051 100.000 0.000 0.000 0.000
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2 0.070 95.514 0.045 1.596 2.843
3 0.081 93.273 0.681 1.847 4.198
4 0.088 90.461 2.920 1.599 5.018
5 0.093 85.857 7.105 1.521 5.515
6 0.099 79.729 12.658 | 1.830 5.782
7 0.104 72.906 18.676 | 2.526 5.890
8 0.110 66.142 24.426 | 3.540 5.889
9 0.116 59.917 29477 | 4.787 5.817
10 0.121 54.456 33.652 | 6.187 5.703

Tablo 7 incelendiginde; BIST100 endeksindeki degisimlerin %354°liik
kisminin kendi gecikmeli degerleri, %33’liikk kisminin faiz oranlari, %6’lik kisminin
dolar kuru, %5 kadarlik kismuinin ise altin fiyatlari tarafindan meydana geldigi ortaya
konmustur. BIST100 endeksini donem basinda tamamen kendi soklar1 belirlerken 10.
Aymn sonunda bu oran %54’e gerilemistir. Yine de endeksin en fazla kendi
soklarindan etkilendigi sdylenebilir. Endeks fiyatlar iizerindeki yiiksek faiz orani
etkisi aralarindaki negatif iliskiyi desteklemektedir. Dolar kurunun da belirlenen
negatif etkisinden ve bir siire sonra bu etkinin yén degistirmis olmasindan dolay1
yatirim araglar arasinda iyi bir alternatif oldugu sdylenebilir. Dolar kuruna gore az
etkisi oldugu belirlenen altin fiyatlar1 etki tepki analizinde de goriildiigli iizere
aralarindaki iliskinin etkisini kaybetmis olmasindan kaynaklaniyor olabilir.

Esbiitiinlesme analizinden elde edilen sonuglar, (Mishra vd., 2010), (Elmas
ve Esen, 2011), (Bhunia ve Das, 2012), Ray (2013), Ceylan ve Yilmaz Sahin (2015),
Coskun ve Umit (2016), (Belen ve Karamelikli, 2016) tarafindan elde edilen
sonuglarla paralellik gostermektedir. Granger nedensellik analizi sonucunda elde
edilen sonuglar incelendiginde; faiz oranlar ve hisse senedi endeksi arasinda bulunan
cift yonlii nedensellik iliskisi literatiirdeki (Jammazi vd., 2017) ile uyumlu sonuglar
vermistir. DOviz kurundan hisse senedi endeksine dogru elde edilen tek yonlii
nedensellik literatiirdeki bir¢ok ¢alismayla benzerlik gostermektedir. Bu ¢alismalar;
(Kwon ve Shin, 1999), (Granger, Huang ve Yang, 2000), (Pan vd.,2007), (Elmas ve
Esen, 2011), (Sentiirk ve Diican, 2014), (Ceylan ve Sahin, 2015)’dir. Altin fiyatlart
ve hisse senedi endeksi arasinda belirlenmis olan ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
(Mishra vd., 2010), (Bhunia ve Das, 2012), (Zhang vd., 2016) ile paralellik
gostermistir. Analizler sonucunda elde edilen, degiskenlerin hisse senedi endeksine
etki siralamasinin ise (Aslanoglu, 2008), (Sentiirk ve Diican, 2014) ile uyumlu
oldugu ifade edilebilir.

SONUGC

Finansal piyasalar ve bu piyasalarda iglem goren hisse senedi fiyatlari, ¢esitli
makroekonomik faktorlerdeki dalgalanmalardan etkilenebilmektedir. Bu faktorlerden
bazilar1 faiz oranlari, doviz kuru ve altin fiyatlaridir. Yatirim alternatifleri
baglaminda faiz oranlari, doviz kuru ve altin fiyatlariin hisse senedi fiyatlarina
etkilerinin incelenmesi, bu ¢alismanin temel amaci olmustur.

Tiirkiye’de Aralik 2007-Mayis 2018 donemine ait aylik ortalama BIST-100
endeksi kapanig fiyatlari ile 1 yila kadar vadeli mevduat faiz oranlari, efektif dolar
alis kuru (TL/USD) ve agirlikli ortalama altin fiyat (TL/KG) serileri ile yapilmis olan
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bu calismada ilk olarak ADF ve PP birim kok testleriyle serilerin duraganligi test
edilmistir. Birinci farklar1 alindiginda duraganlasan bu seriler arasinda uzun dénemli
bir iligkinin olup olmadigini belirlemek {izere Johansen esbiitiinlesme testi
uygulanmis ve %5 anlamlilik seviyesinde seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
oldugu tespit edilmistir. Seriler arasinda uzun doénemli iliski tespit edildiginden
dolay1 hata terimlerine dayali VAR modeli (VECM) kurularak analize devam
edilmistir. Seriler arasindaki nedensellik iliskisinin ve nedensellik varsa yoniiniin
belirlenmesi igin belirlenen VECM modeli cercevesinde yapilan Blok Granger
nedensellik testi sonucunda %5 anlamlilik seviyesinde baz1 seriler arasinda
nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulagilmstir. Elde edilen bulgular; BIST100
endeksi-Altin fiyatlar1 ve BIST100 endeksi-Faiz Oranlar1 arasinda ¢ift yonli
nedensellik, Altin fiyatlarindan Faiz Oranlarina ve Dolar kurundan BIST100
endeksine dogru ise tek yonlii nedensellik oldugu yoniindedir.

Nedensellik analizinin ardindan elde edilen sonuglarin gegerliligi etki tepki
analizi ve varyans ayristirma yontemleriyle desteklenmeye c¢alisilmistir. Varyans
ayristirma, Granger nedensellik analiziyle benzer sonuglar vererek; BIST100
endeksini en fazla etkileyen degiskenin faiz oranlari oldugunu, dolar kuru ve altin
fiyatlarinin faiz oranlarina nispeten daha diisik fakat Onemli etkisini ortaya
koymaktadir. Etki tepki analizi sonuglar1 da nedensellik ve varyans ayristirma
analizleriyle iligkili sonuglar vermis ve ilgili degiskenlerden faiz oram:i ve dolar
kurunun BIST100 endeksini negatif yonde, altin fiyatlarinin ise pozitif yonde
etkiledigi belirlenmistir. BIST100 {izerinde faiz oranmnin, dolar kuru ve altin
fiyatlarindan daha etkili oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla yatirnmcilarin portfoy
gesitlendirmesinde borsa endeksine alternatif olarak bagvurabilecekleri yatirimlarin
sirastyla faiz orani, dolar kuru ve altin oldugu yoniinde bulgulara ulagilmigtir.

BIST100 endeksinin kendi soklarindan oldukga yliksek bir oranda (%54)
etkilenmesi, yatirimcilarin portfoylerini olustururken daha farkli yatirimlar yapmalari
gerektigini  gostermektedir. Yapilmig olan c¢aligmaya farklt makroekonomik
degiskenler dahil edilerek caligmanin kapsami genisletilebilir. Bu sekilde
yatirimeilara alternatif yatirim araglariyla riski azalttiklart uygun portfoy segenekleri
sunulmus olacaktir.
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