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Bu galismanin amaci Tiirkiye i¢in pay senedi piyasalari ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskileri incelemektir. Bu amagla caligmada Borsa
Istanbul 100 endeksi (BIST100), tiiketici fiyat endeksi (TUFE), politika faiz
orani ve doviz kuru (Dolar/TL) degiskenleri, Ocak 2000 — Ekim 2023 dénemi
i¢in aylik frekansta ele alinmistir. Caligmada degiskenler arasindaki iliskileri
zaman serisi yontemleri ile incelemek i¢in Toda - Yamamoto ve Fourier Toda-
Yamamoto nedensellik testleri kullanilmistir. Sonuglar Tiirkiye’de politika
faizinden pay senedi piyasalarma tek yonlii nedensellik iliskisi, TUFE ve
Dolar/TL arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi ve BIST100’den Dolar/TL’ye
tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir. Politika faiz orani ve
Dolar/TL do6viz kuru ile TUFE ve BIST100 arasindan nedensellik iliskisi
bulunamamustir. Hem TY hem de FTY nedensellik analizinden elde edilen
bulgularin paralel olmasi segili degiskenlerin Fourier egilimlere sahip
oldugunu kanitlamaktadir. Buradan hareketle politika faiz oramindaki bir
degisim BIST1001 etkilemekte iken BIST100’deki bir degisim Dolar/TL’yi
etkilemektedir. Bu bulgular yatirimeilar, politika yapicilar ve arastirmacilar
i¢in yeni bilgiler saglamaktadir.

Abstract

The objective of this study is to examine the relationships between stock
markets and macroeconomic variables in Turkey. For this purpose, the Borsa
Istanbul 100 index (BIST100), the consumer price index (TUFE), the policy
interest rate and the exchange rate (dollar/TL) variables were discussed in the
study at a monthly frequency for the period January 2000 - October 2023.The
study used Toda - Yamamoto and Fourier Toda - Yamamoto causality tests to
examine the relationships between variables using time series methods. The
results show that there is a uni-directional causality from the policy rate to the
stock markets in Turkey, a bi-directional causality from TUFE to Dollar/TL,
and a uni-directional causality from BIST100 to Dollar/TL. No causality was
found between the policy interest rate and the dollar/TL exchange rate and
TUFE and BIST100. The fact that the results of the TY and FTY causality
analyses are parallel is evidence that the selected variables have Fourier trends.
Based on these findings, a change in the policy rate affects the BIST100, while
a change in the BIST100 affects the Dollar/TL. These results provide new
information for investors, policymakers, and researchers.
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1. Giris

Pay senedi piyasalar1 ulusal ve uluslararast yatirimcilarin risk-getiri yaklagimiyla
tasarruflarin1 verimli yatirim alanlarda degerlendirmelerine imkan taniyarak iilke ekonomilerini
desteklemektedir (Imegi, 2014: 80; Yildiz ve Sanli, 2023: 628). Pay senedi fiyatlarini etkileyen
faktorlerin belirlenmesi arastirmacilar tarafindan literatiirde genis bir sekilde ele alinmis olup
giinimiizde hala Onemini koruyan bir konudur. Ekonomik degiskenler firma temettiilerini
etkilemekte ve indirgenmis temettii degerleri pay senedi fiyatlarimi etkiledigi icin reel ve
nominal giicler beklenen nakit akislarni degistirmektedir. Ornegin, beklenen enflasyon,
nominal faiz orani, beklenen iiretim diizeyindeki degisiklikler gibi durumlarda nakit akiglar
degismektedir (Chen vd., 1986).

Pay senedi yatirnmlari sistematik ve sistematik olmayan risklerden etkilenmektedir.
Makroekonomik degiskenler sistematik risk unsurlarini barindirdigi i¢in pay senedi getirileri
tizerinde sistematik bir etkiye sahiptir. Enflasyon, faiz oranlari ve doviz kurlar sirketlerin
performanslarma degisik agilardan etki eden ii¢ 6nemli faktordiir. Enflasyon nedeniyle mal ve
hizmet fiyatlarinin artmasi satin alma giiciinii azaltarak ulusal para hakimiyetinin kaybolmasina
neden olabilir. Enflasyonun yiikselmesi ekonomide gerilemeyi tetikleyerek sirket karliliklarinin
azalmasina ve pay senedi fiyatlarmin daha az rekabet¢i olmasina neden olacaktir (Flannery ve
Protopapadakis, 2002; Fahlevi, 2019: 158; Melyani, 2021). Riskten kaginma amaci iginde olan
yatirimeilar bu durumda enflasyon belirsizligi ile karsi kargiya kalabilirler. Bu yatirimei igin
olumsuz bir sinyal oldugundan, mevcut pay senetlerini elden ¢ikarma (serbest birakma)
olasiliklar1 ortaya ¢ikabilir (Hanitha vd., 2022: 3-4).

Faiz oranlarinda meydana gelen degisimler firma yatirimlarini etkileyebilecegi icin pay
senedi fiyatlarin1 da etkileyebilir. Faiz oranlar1 ve pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliski ii¢
faktorden etkilenmektedir. Birincisi yiiksek finansal borcu olan firmalar faiz oranlar
yiikseldiginde bu durumdan negatif etkilenirler. Ikincisi, faiz geliri ve nakit fazlasia sahip
firmalar ise faizlerdeki artistan olumlu etkilenebilir. Ugiinciisii ise yatirimeilar igin tahviller ve
pay senetleri iki farkli varlik alternatifidir. Pay senedine yatirim yapan yatirimecilar faizler
yiikseldiginde pay senetlerini satarak mevduat veya sabit getirili varliklara (6rnegin tahvil)
yonelebilirler. Boyle bir durumda ise pay senedi fiyatlarinda baski olusturur (Wismantara ve
Darmayanti, 2017; Unal, 2021: 496; Hanitha vd., 2022: 3). Yatirumcilar daha fazla kér elde
etmek i¢in yatirim araci tercihlerini degistirebilirler.

Doéviz kurunda meydana gelen degisimler ulusal para iizerindeki etkisinden dolay1
firmalar1 maliyetler, sermaye yapisi ve satiglar olmak iizere ii¢ agidan etkileyebilir. Fiyat1 doviz
iizerinden belirlenen enerji gibi birgok ithal girdinin fiyatlar1 kurdaki yiikselmeden dolay1
maliyetlerin artmasina neden olmaktadir. Bu durum ihracat yapan isletmeler icin olumlu
olurken, ithalat yapan isletmeler i¢in olumsuz olmaktadir. Ayrica dévizle borcu olan sirketler de
bu durumdan olumsuz etkilenmektedir (Ozdemir ve Kaderli, 2019: 448; Unal, 2021: 496).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), temel amaci olan fiyat istikrarini
saglamaya calisirken finansal istikrarin gozetilmesine de onem vermektedir (TCMB, 2024).
Tiirkiye'de para politikas1 rejimi olarak 2001 yilindan sonra doviz kuru dalgalanmasi ve
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmis, 2002-2005 donemi “ortiik enflasyon hedeflemesi”
benimsenmis, 2006’dan itibaren “(agik) enflasyon hedeflemesi rejimi” uygulanmaya
baslanmistir (TCMB, 2024). Enflasyon Hedeflemesi rejiminin ge¢misi, para otoritelerinin fiyat
istikrarim temel hedef olarak kabul ettigi 19901 yillara kadar uzanmaktadir (Calvo, 1978: 1411;
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Kydland ve Prescott, 1977: 474). Ilk olarak Yeni Zelanda’nin 1990°da bu hedeflemeyi kabul
etmesinden sonra son olarak diinya ¢apinda 45 merkez bankasi bu hedeflemeyi takip etmektedir
(Arsi¢ vd., 2022: 676; Mirza vd., 2023: 2). TCMB, (2024) para politikas1 kararlarin1 alirken,
makro ve mikro diizeyde fiyatlarin ayrintili analizi, enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranislar1, para politikasinin etkileyebilecegi talep unsurlari, arz yonlii gelismeler, i¢-dis
denge, tasarruf egilimi ve krediler dahil olmak iizere finansal kosullar ile likidite ve fiyat
istikrarini etkileyen diger tiim unsurlardaki gelismeleri dikkate alinacagini vurgulamaktadir. Bu
dogrultuda bu caligmada analizden elde edilen sonuglar fiyat ve finansal istikrar amaci
dogrultusunda politika kararlarina ve devaminda uygulanmalarina katki saglayabilir.

Tirkiye, 2000’lerden sonra yurt icinde i¢ karigikliklar, dogal afetler, terdr olaylar: ile
kars1 karsiya kalmigtir. Bunun yaninda ekonomik olarak Covid-19 Pandemisine kadar daha
istikrarli bir siire¢ yasanmig olup ekonomik gostergeler bu siirecten sonra net bir sekilde
dalgalanmaya (degismeye) baglamistir (Sekil 1, Sekil 2 ve Sekil, 3). Bir diger taraftan yurt dist
kaynakl1 olarak Mart 2003 ABD-Irak savasi, 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi, 2010 Avrupa Borg
Krizi, 2011 Arap Bahari, Mart 2011 Suriye i¢ Savasi (halen devam etmekte), 2019 Covid-19
Pandemisi ve 2022 Rusya-Ukrayna Savasi1 gibi kiiresel olaylardan dolay1 ortaya ¢ikan risk ve
belirsizliklere de maruz kalmistir. Bu siire¢ hem siyasi hem de ekonomik istikrarsizliklarinda
yasanmasina neden olmustur. Ocak 2000-Ekim 2023 donemi BIST100 endeksi ve TUFE
arasindaki iliski Sekil 1°de yer almaktadir. Bu siiregte Temmuz 2004’ten sonra BIST100 ile
TUFE hareketliliginin ortak oldugu soylenebilir. Ilgili donemde en dikkat cekici olan
Tiirkiye’de enflasyon oranlarimin 2000-2003 ve 2019-2023 arasi donemde aymi seviyelerde
oldugu goriilmektedir. Tiirkiye icin Subat 2004 ve Ocak 2017 arasi istikrarli bir siirecin
ardindan ilk olarak Nisan 2018’de bir bozulma yaganmis olup daha sonra Mart 2020’den sonra
enflasyon orani tekrar yiikselmeye baslanustir. Tiirkiye %3.99 ile TUFE’nin en diisiik oldugu
zaman Mart 2011 donemidir. En yiiksek oldugu %85.51 ise Ekim 2022 donemidir.

BIST100 & TUFE
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Sekil 1. BIST100 ve TUFE Grafiksel Gosterimi
Kaynak: TCMB-EVDS

2000-2023 donemi icin BIST100 ve politika faiz orani arasindaki iliski Sekil 2’de
gosterilmektedir. Genel olarak BIT100 ve politika faiz orani arasinda birlikte hareketliligin
oldugu bir siire¢ gozlenmektedir. Ocak 2011-Temmuz 2011 aras1 donemde politika faizi oram
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1.50 puan ile en diisiik oldugu degerdir. Aralik 2000 doneminde politika faizi oran1 %183 puan
ile en yiiksek oldugu donemdir. Ekim 2023 donemi i¢in politika faiz oran1 %33.30’dir.

BIST100 & Politika Faizi
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Sekil 2. BIST100 ve Politika Faizi Grafiksel Gosterimi
Kaynak: TCMB-EVDS

Sekil 3, BIST100 ve Dolar/TL arasindaki grafiksel gosterim yer almaktadir. 2000-2023
donemi i¢in BIST100 ve Dolar/TL arasinda oldukc¢a yakin bir birlikte hareketlilik oldugu
goriilmektedir. Ocak 2000°de 0.55 TL olan bir dolar, Mart 2018’de 3.88 TL, Agustos 2018’de
5.80 TL ve Ekim 2023°te 28.31 TL olmustur. Bdylece yirmi ii¢ yillik siiregte Tiirk Liras1t ABD
Dolari karsisinda 51.47 kat deger kaybetmistir.

BIST100 & Dolar/TL
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Sekil 3. BIST100 ve Dolar/TL Grafiksel Gosterimi
Kaynak: TCMB-EVDS

BIST100 ile TUFE, politika faiz oran1 ve Dolar/TL arasindaki ikili iliskilerde degiskenler
arasindaki ortak hareketliligin oldugu agikca goriilmektedir. Uzun bir istikrarli siirecin ardindan
ilk olarak 2018 yili TUFE, politika faiz oram1 ve Dolar/TL’de yukar1 yonlii degisimlerin
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yasandig1 goriilmektedir. 2018 yili hem gelismis ekonomilerin merkez bankalarinin politika
degisikliklerinin gelismekte olan iilkelere olumsuz etkileri ve Tiirkiye 6zelinde ABD ile yasanan
Rahip Brunson olaymin etkiledigi doviz kuru krizi siirecidir (Sezal, 2020: 17).

Calismanin amaci1 Tirkiye icin pay senedi piyasalari ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkileri aragtirmaktir. Pay senedi piyasast BIST100 endeksi ile makroekonomik
gostergeler enflasyon (Tiiketici Fiyat Endeksi-TUFE), politika faiz oram (FAIZ) ve déviz kuru
(Dolar/TL) ile temsil edilmektedir. Caligmada 2000-2023 yillar1 arasi aylik veriler TY ve FTY
nedensellik testleri kullanilarak analiz edilmistir. Sonugclar, ilgili dénem igin politika faiz
oranindan BIST100’e ve BIST100’den Dolar/TL déviz kuruna tek yonlii nedensellik oldugunu
gostermektedir. Ayrica TUFE ve Dolar/TL arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmistir. Bu calisma, geleneksel nedensellik analizinden elde edilen bulgularin, yapisal
kirilmalar dikkate alindiginda da gecerli olup/olmadigini sinamak ve bu yolla bir direnclilik
(robustness) analizi yaparak Tirkiye literatiiriine katki yapmaktadir. Hem TY hem de FTY
nedensellik analizinden elde edilen bulgularin paralel olmasi segili degiskenlerin Fourier
egilimlere sahip oldugunu kanitlamaktadir.

Bu ¢alisma su sekilde devam etmektedir. ikinci boliim literatiir taramas1 olup veri ve
metodoloji liglince bolimde yer almaktadir. Ampirik bulgular ile devam eden dordiincii
boliimden sonra besinci boliim sonug kismu ile ¢aligsma sonlandirilmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Makroekonomik degiskenlerin pay senedi fiyatlari {izerine etkileri konusunda genis bir
literatlir bulunmaktadir. Bu calisma kapsaminda ele alinan enflasyon, faiz orani ve doviz kuru
degiskenlerinin birlikte kullanildigi veya birkacinin kullanildig: secili literatiir tablosu, Tablo
1’de yer almaktadir. incelenen literatiir {ic gruba ayrilmistir: gelismis ekonomiler (Panel A),
gelismekte olan/az gelismis ekonomiler (Panel B) ve Tiirkiye (Panel C) {izerine yapilan
calismalardir.

Makroekonomik faktorlerin ABD pay senedi piyasalari iizerindekini tespit eden Chen ve
digerlerinin (1986) ¢alismalarindan bu yana reel ekonomi ve finansal piyasalar iligkisi 6nemli
bir aragtirma alani olmustur. Gelismis ekonomilerden ABD, Kanada, Japonya, Fransa,
Almanya, Italya ve Ingiltere’de makroekonomik faktorlerin pay senedi piyasalarim etkiledigi
ifade edilmistir (Chen vd., 1986; Bhuiyan ve Chowdhury, 2020). Gelismekte olan veya az
gelismis iilkelerde ise makroekonomik faktorler ve pay senedi piyasalari arasinda iliski oldugu
tespit edilmistir (Maghayereh, 2003; Maysami vd., 2004; Alam ve Rashid, 2014; Lee ve
Brahmasrene, 2018; Al Amin ve Sholahuddin, 2023). Genel olarak ¢alismalar degiskenler
arasinda iliski bulmustur. Tiirkiye {izerine literatiir i¢cin kullamlan degiskenler, 6rneklem
periyodu ve analiz yontemleri agisindan c¢alismalarin veri seti degismekte olup genel kani
makroekonomik faktorlerin pay senedi fiyatlarini etkiledigi yoniinde olmustur (Durukan, 1999;
Gengtiirk, 2009; Ozer vd., 2011; Aktas ve Akdag, 2013; Ozmen vd., 2017; Koyuncu, 2018;
Ilgin ve Sari, 2020; Unal ve Karas, 2021; Unal Ergin vd., 2022; Yildiz ve Sanli, 2023).

Bir¢ok ampirik ¢aligma, makroekonomik degiskenler ile finansal piyasalar arasindaki
iliskileri, EKK’y1 kullanarak analiz etmektedir (Durukan, 1999; Ozer vd., 2011). Granger
Nedensellik Analizi, (Gan vd., 2006; Ozer vd., 2011; Aktas ve Akdag, 2013; Ozmen vd., 2017;
Yildiz ve Sanli, 2023). Esgbiitiinlesme testlerini kullanan ¢aligmalar literatiirde olduk¢a fazla
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saylda goriilmiistiir. Bunun nedeni olarak ilk ¢alismalar Ross (1976) Arbitraj Fiyatlama Teorisi
cercevesini kullanarak ekonomik faktdrlerin pay senedi piyasalari ile iligkilerini arastirmiglardir.
Cok degiskenli regresyon modeli kullanilarak yapilan analizler iligkileri yakalamistir (Bhuiyan
ve Chowdhury, 2020). Daha sonra Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme
yaklasim ile, sahte korelasyonlar konusunda endiselenmenize gerek kalmadan degiskenler
arasindaki uzun vadeli denge iligkilerinin incelenmesi i¢in alternatif bir yaklasim olmustur.
Esbiitiinlesme testlerinin gelismesinden itibaren literatiirde yaygin bir sekilde bu iligkileri analiz
etmek icin kullamlmstir (Maghayereh, 2003; Gan vd., 2006; Ozer vd., 2011; Masuduzzaman,
2012; Ozmen vd., 2017; Koyuncu, 2018; Bhuiyan ve Chowdhury, 2020; Saka Ilgm ve Sari,
2020). Nedensellik analizi yaklagimi kullanan calismalar ise Granger Nedensellik, Toda-
Yamamoto Nedensellik ve Asimetrik Nedensellik olarak gruplandirilabilir (Gan vd., 2006;
Aktas ve Akdag, 2013; Ozmen vd., 2017; Yildiz ve Sanli, 2023).

Tablo 1. Makroekonomik Degiskenler ve Borsa Uzerine Yapilan Cahismalara Genel Bir Bakis

Yazarlar Ulkeler/Dénem Yontem Degiskenler Sonug¢

Panel A: Gelismis Ekonomiler

Arbitraj I - Sanayi tiretimi ve risk
Chen vd. ABD Fiyatlama Teorisi  Luketim, PF, SUE, 0 o deki degisimler ile
. Risk Primi Degisimi -
(1986) 1958-1984 Cergevesi-Cok Getiri Eérisi pay senedi getirileri
Faktorlii Model Ve et Bgrist arasinda iligki vardir.
Park ve Ratti ABD ve VA_R Ana!izi, ) ABI_)_ ve Japonya’da .hem
(2000) Japonya Etki-Tepki TUFE, FO ve SUE pozitif hem de negatif
1979-1982 Fonksiyonlari iligki vardir.
Yeni Zelanda fzog‘?.??e? TUFE, FO, DK, Ui‘.‘.n.qcl’“em ks
Gan vd. (2006)  01.1993- SOUMNIESME V€ oy para Arzr,  Coooruniesme Tskisi
01.2003 Granger _ PE vardir.
Nedensellik
Johansen
Almanya ve Esgbiitiinlesme, Ingiltere ve Almanya igin
Masuduzzaman Ingiltere ECM, TUFE, FO, DK, borsa ve degiskenler
(2012) 02.1999- Nedensellik Testi  Para Arzi ve SUE arasinda egbiitiinlesme ve
01.2011 ve Etki-Tepki nedensellik iligkisi vardir.
Fonksiyonlari
ABD'de para arz1 pay
Bhuiyan ve ABD ve Esbiitiinlesme Sanayi Uiretimi, Para  senetlerini olumlu yonde,
Chowdhury Kanada Testleri ve Arzi ve Uzun Vadeli  faiz orani olumsuz yonde
(2020) 2000-2008 VECM Faiz Oranlar etkilemektedir. Kanada’da

iligki yoktur.

Panel B: Gelismekte Olan ve Az Gelismis Ulkeler

. Cok Degiskenli TUFE, FO, Ihracat, Makroekonomik
Maghayereh  Urdiin e - .
(2003) 01.1987-12.2000 Esbiitiinlesme Yabanci rezervler ve  degiskenler pay senedi
' ' Testi ve VECM SUE fiyatlarini etkilemektedir.

Maysami Singapur %Zg?i:;irfesme TUFE, FO, DK, Esbiitiinlesme iligkisi
vd. (2004) 01.1989-12.2001 Testi ve VECM SUE ve Para Arzi vardir.

Hervevd.  Fildisi Sahili %‘;rl‘)?{t‘;irl‘esme EEFﬁérFaOAifevle Esbiitinlesme iligkisi
(2011) 01.1999-04.2007 Testi SUE vardir.

Alam ve Johansen - o e
Rashid Pakistan Esbiitiinlesme ve ggEE’ng ;:1)/1%(;21 Ei);trunlesme iligkisi
(2014) GARCH v vardir.
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Tablo 1. Devamm

Jarefio ve GSYH, TUFE, ABD borsasi ile degiskenler
ABD Pearson Korelasyon - i .
Negrut 2008-2014 Katsavisi SUE, FO ve arasinda pozitif ve negatif
(2016) Y Issizlik Oram korelasyon vardir.
Esbiitiinlesme iliskisi vardir.
Lee ve Kore Esbiitiinlesme Testi, TUFE. FO. DK Kisa déonemde doviz kuru pay
Brahmasrene  01.1986- VECM ve Etki-Tepki Para A’m v’e SUE senedi fiyatlari ile pozitif,
(2018) 10.2016 Fonksiyonlari SUE ve enflasyon ise negatif
iligkilidir.
Al Amin ve
Sholahuddi, ~ Cndonezya  Coklu Regresyon TUFE, FO ve DK iliski vardur.
2019-2022  Analizi
(2023)
Panel C: Tiirkiye
Durukan Tirkiye En Kiiciik Kareler TUFE, FO, DK, Faiz oran1 pay senedi
(1999) 1986-1998 Yontemi (EKK) SUE ve Para Arz1  piyasalari ile negatif iliskilidir.
.y TUFE, DK, FO, <1z doneminde borsaile
. Tiirkiye - - TUFE ve para arz1 iliskilidir.
Gengtiirk Coklu Dogrusal SUE, Para Arzi, . . ..
1992-2006 .. Kriz olmayan dénemde tiim
(2009) Regresyon Analizi AF ve ABD o .
. degiskenler borsa ile
Hazine Bonusu LT
iligkilidir.
Faiz orani, enflasyon ve dig
Tiirkive EKK, Johansen- TUFE, FO, DK, ticaret dengesi borsay1
Ozer vd. 01 1936- Juselius Esbiitiinlesme  Dis Ticaret etkilemektedir. Borsa’dan
(2011) 12'2009 Testi ve Granger Dengesi, AF, Para  SUE, AF ve para arzina dogru
' Nedensellik Testi Arz1 ve SUE tek yonlii bir nedensellik
vardir.
Coklu Dogrusal . Borsa ile KKO arasinda ¢ift
Aktasvve Tiirkiye Regresyon Analizi ve TUFE, FO?. DK.’ . yonlii nedensellik vardir.
Akdag . KKO ve Tiiketici o .
2008-2012 Granger Nedensellik . . Degiskenler pay senedi
(2013) . Giiven Endeksi . . .
Testi piyasasini etkilemektedir.
Ozmen vd Tiirkive Johansen Hem birlikte hareketlilik hem
’ y Esbiitiinlesme, VEC ve  TUFE, DK ve FO  de nedensellik iliskisi tespit
(2017) 1997-2017 : S
Granger Nedensellik edilmistir.
Enale-Granaer ve Esbiitiinlesme iliskisi vardir.
KovUnCu Tiirkiye Phigli s-OuIigaris TUFE, FO, Reel  Enflasyon ve SUE borsa
Y 1988-2016 1ps . Ekonomik endeksini pozitif, faiz orani ve
(2018) Esbiitiinlesme Testi, . - a e )
Biiyiime ve SUE ekonomik biiyiime ise negatif
FMOLS . :
etkilemektedir.
Saka Ilgin Tirkiye Doviz kuru, faiz orani ve
ve Sar1 11.2009- ARDL Sinir Testi TUFE, DK ve FO  enflasyon uzun ve kisa donem
(2020) 12.2019 i¢in endeksleri etkilemektedir.
Unal ve Gregory-Hansen BIST100 endeksi ile
Kara Tirkiye Esbiitiinlesme Testi, TUFE, DK, FO ve degiskenler arasinda uzun
(202 i) 2003-2018  Varyans Ayrigtirma GSYH donem birlikte hareketlilik
Analizi vardir.
Tiirkiye TUFE, DK, FO Déviz kuru, EGE ve TUFE
Unal Ergin . Ekonomik Giiven ~ BIST100 ile pozitif, tahvil
vi.(2022)  opoesy  ARDLSmrTest Endeksi (EGE), faizi ve VIX ile negatif yonde
' VIX ve PF iliskilidir.
TUFE, DK, FO, . e
Vildi Tirkiye ARDL Sinir Testi, Tahvil Getirisi, gsb}iltinﬁsr:;e ;lllfk;S] Vartdlkr.
Sanllz(; 323) Q1:2008- Toda-Yamamoto SUE, Kredi éengl N ni: d:nszllikoilisalZizi ¢
Q2:2022 Granger Nedensellik Hacmi, GSYH, 2’ i‘; dilmistir 3
CDS, Covid-19  'CSPI cqrmistit.

Not: SUE: Sanayi Uretim Endeksi, TUFE: Tiiketici Fiyat Endeksi, PA: Para Arzi, FO: Faiz Oram, DK:
Do6viz Kuru, AF: Altin Fiyati, KKO: Kapasite Kullanim Orani i¢in kisaltma olarak kullanilmistir. GSYH:
Gayri Safi Yurti¢i Hasila.
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Makroekonomik degiskenler ve pay senedi piyasalar1 arasindaki iligkinin 6nemi bu
iligkinin bir¢cok arastirmaci tarafindan siirekli olarak c¢esitli modellerle ve yontemlerle
incelenmesini saglamistir. Makroekonomik degiskenler ve finansal piyasalar1 arasinda baglanti
oldugunu varsayan teoriler modellere dahil edilmesi gereken makroekonomik degiskenlerin
tiirlinii veya sayisini belirtmezler (Ouma ve Muriu, 2014). Literatiir incelemesinin sonuglarina
gore, pay senedi fiyatlarini neyin etkiledigini belirleyebilmek adina ¢ok sayida makroekonomik
degiskenin kullanildig1 goriilmiistiir. Calismalardan elde edilen bulgulara gore iilke, kullanilan
degisken, yontem ve incelenen zaman periyoduna gore sonuglar karmasiktir. Her ne kadar
iilkelerin piyasa oOzellikleri farkli olsa da genel bir sonug¢ olarak pay senedi piyasalar ile
makroekonomik degiskenler arasinda bir iligski oldugu da sdylenebilir.

Pay senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkilerin incelenmesinde
regresyon analizi, korelasyon analizi, VAR modeli, VECM yontemi, esbiitiinlesme testleri,
ARDL Sinir Testi, Granger Nedensellik Testi, Toda - Yamamoto Nedensellik testi ve Asimetrik
nedensellik testlerinin yaygin olarak kullamldigi gorilmistiir. Literatiir ilk olarak gelismis
iilkeler {izerine odaklanmis daha sonraki siirecte gelismekte olan veya az gelismis piyasalar
arastirilmigtir. Uluslararasi literatiir 1980°1i yillardan sonra bu alana odaklanmis olup Tiirkiye
iizerine literatiir 2000’lerden sonra gelismeye baglamistir.

3. Ekonometrik Metodoloji

Nedensellik analizinde ilk olarak Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan Onerilen
nedensellik yaklagimindan yararlanilmistir. Bu yaklasim, serilerin birim kdk ve /veya
esbiitiinlesme Ozelliklerinin dikkat alinarak nedensellik sinamalarinin yapilmasina olanak
saglayan esnek bir metottur. Bu yaklasimin temel 6zelligi, VAR modellerinin tahmininde
serilerin seviye degerlerinin kullanilmasidir. Uygulamada ilk yapilmasi gereken VAR modeli
icin uygun gecikme uzunlugunun (p) belirlenmesidir. Geleneksel bir VAR(p) modelini su
sekilde tanimlamak miimkiindiir:

Ve=V+ Pyt + Py 1)

burada y, m tane endojen degiskeni, y sabit terim vektoriinii, ® = (Py,...,P,)" katsayr
matrisini ve u; hata terimini temsil etmektedir. Toda ve Yamamoto (1995), degiskenlerin seviye
degerlerinin kullanildigi VAR modeline degiskenlerin maksimum entegrasyon derecesi (d)
kadar ek gecikme ekleyerek VAR(p+d) modelini tahmin etmeyi onermektedir. Toda ve
Yamamoto nedensellik yaklasgimin temelini olusturan VAR(p+d) modelini su sekilde
tanimlayabiliriz:

Ve =V + Py g+ o+ PpraVe_pra) T U 2

Granger nedenselligi test etmek igin y,'nin ilgili degiskeni i¢in ilk p parametre tizerine
sifir kisitlamasi (H,: @4 = - = @, = 0) yapilir. “Granger nedensellik yoktur” kisitini test
etmek igin kullamlan Wald istatistigi, p serbestlik dereceli asimptotik y? dagilimima sahiptir.

Model (1) ve (2)’de tanimlanan VAR modelleri, degiskenlerde meydana gelen olas bir
yapisal kirilmay1 dikkate almamaktadir. Nazlioglu vd. (2016), Toda - Yamamoto yaklasimini
Fourier serilerle genisleterek, Granger nedensellik analizinde kirilmalar1 hesaba katmaya imkan
tantyan basit bir yaklasim Onermistir. Yazarlar bu yaklasimi Fourier Toda - Yamamoto
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nedensellik yaklagimi olarak isimlendirmislerdir. Bu yaklagimda, y’nin zaman iginde sabit
oldugu varsayimini gevseterek VAR (p+d) modelini su sekilde tanimlamaktadir:

Ve =v(@) + P1yeq + -+ DpraVe-(p+a) T Ut (3)

burada y(t) zamanin bir fonksiyodur ve y,’deki herhangi bir yapisal kaymay1 belirtmektedir.
Kademeli (gradual) bir siire¢ olarak yapisal degisimleri yakalamak i¢in Fourier serileri igeren
y(t) su sekilde tanimlanmaktadir:

(4)

_ (2mkt 2kt
y(®) = v, +y15m< T ) +yzcos< T )

burada k, Fourier frekans sayisin1 gostermektedir. y (t)'nin, model (3)’de yerine konulmasiyla

. (2mkt 2kt
Ye =Yoot V1Sln( T ) + VzCOS( T ) + QY1+ F PprgVe—pra) T Ut ()

elde edilir. Esitlik (5), Fourier frekans (k) ve gecikme (p) sayilarinin belirlenmesini
gerektirmektedir. Bunun ic¢in maksimum Fourier frekans ve gecikme sayisinin tim
kombinasyonlarindan hareketle, Akaike veya Schwarz bilgi bilgi kriterini mimimum yapan K ve
p kombinasyonu segcilir (Nazlioglu vd., 2016).

Son olarak, Granger nedensellik literatiiriindeki son donem c¢alismalar, kiiciik
orneklemlerde Wald istatistiginin giiciinii artirmak ve ayni zamanda verilerin birim kdk ve
esbiitiinlesme 6zelliklerine karsi direngli (robust) olmasini saglamak i¢in “bootstrap” dagilimini
kullanmaktadir (Ayritili bilgi i¢in bkz. Nazlioglu vd., 2016). Bu ¢alismada, Toda - Yamamoto
ve Fourier Toda - Yamamoto modeline dayali Wald istatistiginin bootstrap dagilimi Hatemi-J
(2002) ve Balcilar ve digerlerine (2010) gore elde edilmistir.

4. Veri ve Ampirik Bulgular

Bu galigma kapsaminda kullanilacak olan degiskenler veri boliimiinde agiklanacaktir.
Degiskenlere ait nedensellik testleri ile elde edilen analizi bulgulari ise analiz sonuglar: altinda
ayrintili sekilde ele alinacaktir.

4.1. Veri

Bu ¢alismada Borsa Istanbul gosterge endeksi BIST100, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE,
2010=100), TCMB politika faiz oram1 (Faiz) ve doviz kuru (Dolar/TL, ABD Dolari-Dénem
ortalamasi) degiskenleri Ocak 2000 — Ekim 2023 doénemi igin aylik frekansta 286 gozlem
kullanilacaktir. Bagimli degisken BIST100 endeksi ve bagimsiz degiskenler olarak da TUFE,
Faiz ve Dolar/TL segilmistir. Borsa Istanbul verisi investing.com adresinden, enflasyon, faiz ve
doviz kuru verileri ise IMF’den (2023) elde edilmistir (15.12.2023).

Tablo 2’de caligmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayic istatistikler raporlanmstir.
2000-2023 donemi i¢in BIST100’iin ortalama degeri 899 puan olmustur. Bu siiregte en yiiksek
puan olan 8334.94 endeks puanma 2023 Eylil ayinda ulasmustir. Standart hata degerine gore
oynaklik yiiksek goriilmektedir. Carpiklik degerine gore sag kuyruk daha uzun bir yapi
sergilemekte bu durumda sola ¢arpik bir 6zellik géstermektedir. Basiklik degerine gore de sivri
(leptokurtic) bir dagilim ozelligi gostermektedir. TUFE en yiiksek 85.51 olup Ekim 2022
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donemine denk gelmektedir. Enflasyon sola carptk ve basik (platykurtic) bir dagilim
gostermektedir. Politika faizinin ortalamasi 17.69 olup, en yiiksek degeri 183.20°dir. Bu oran
Aralik 2000 donemine denk gelmektedir. En diisiik degeri 1.5 puan olup Ocak 2011-Temmuz
2011 aras1 donemi kapsamaktadir. Politika faizi serisi sola carpik ve sivri bir dagilim 6zelligi
gostermektedir. Dolar/TL2nin bu dénemde ortalamasi 1 Dolar 3.92 TL’dir. En yiiksek seviyesi
28.30 TL olup Ekim 2023 doneminde ger¢eklesmistir. Standart hata degerlerine gore doviz kuru
bu siirecte en az oynakliga sahip faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sirasiyla BIST100, enflasyon
ve faiz Dolar/TL’den 6nce gelmektedir. Jarque-Bera normallik testine gore biitiin degiskenler
normal dagilmamaktadir.

Tablo 2. Tammlayici istatistikler

BIST100 TUFE Faiz Dolar/TL
Ortalama 899.24 19.92 17.96 3.92
Medyan 627.99 10.21 13.37 1.77
Maksimum 8334.94 85.51 183.2 28.3
Minimum 76.26 3.98 1.5 0.54
Std. Sapma 1222.02 19.88 18.7 5.06
Carpiklik 3.74 1.69 3.57 2.75
Basiklik 18.61 4.66 25.01 10.6
Jarque-Bera 3574.68 170.51 6384.1 1051
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem Sayisi 286 286 286 286

Tablo 3’te degiskenlere ait korelasyon katsayilari raporlanmigtir. 2000-2023 dénemi igin
BIST100, TUFE ile pozitif ama yiiksek olmayan bir korelasyon iliskisine sahipken politika faizi
ile diislik negatif bir korelasyon iliskisine sahiptir. BIST100 ve Dolar/TL bu dénem i¢in pozitif
ve yiksek bir korelasyon iliskisine sahiptir. Serilerin grafiksel gosterimleri ile
iligkilendirildiginde Sekil 1°deki BIST100 ve enflasyon iligkisi 2000-2003 dénemi ve 2021-
2023 donemleri haricinde ¢ok yakin bir iligki igerisinde oldugu goriilmiistiir. Korelasyon
katsayisinin pozitif olmasi grafiksel gosterimle uyusmakla birlikte katsayinin diisiikliigiiniin
sebebi olarak degiskenlerin ayrigtigi donemlerden kaynakli olabilir. Politika faizi ile borsa
arasindaki negatif iligki Sekil 2’de net olarak goriilmemekle birlikte korelasyon analizi
sayesinde bu bilgi elde edilmistir. Doviz kuru i¢in hem Sekil 2°deki grafiksel gosterim hem de
korelasyon analizi birbirini dogrular niteliktedir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

TUFE Faiz Dolar/TL
BIST100 0.39 -0.19 0.94
TUFE 0.52 0.49
Faiz -0.13

Finansal piyasa yatirimeilari bu bilgiler dogrultusunda portféylerinde hem pay senedi
hem de Dolar’1 ayn1 anda tutmamalar1 gerektigi goriilmektedir. Ayn1 zamanda hem pay senedi
hem de faiz getirili yatirim araglarinin da ayn1 anda elde tutulabilecegi goriilmektedir.
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4.2. Ampirik Bulgular

Borsa, enflasyon, faiz ve doviz kuru arasindaki nedensel iligkinin tespiti i¢in ilk olarak
birim kok analizleri yapilmistir. Birim kok analizleri Augmented Dickey Fuller (Dickey ve
Fuller, 1979), yapisal kirilmal1 birim kok testi (Zivot ve Andrews, 1992) ve fourier yaklasimiyla
birim kok testi (Enders ve Lee, 2012) kullanilmistir. Tablo 4’te serilerin seviye ve birinci
farklar i¢in birim kok testi sonuglar1 gosterilmistir. Degiskenlerin seviye degerleri i¢cin ADF,
ZA-ADF ve F-ADF testleri serilerin birim kok oldugunu gostermistir. Birinci farklar i¢in ADF,
ZA-ADF ve F-ADF testleri degiskenlerin duragan oldugunu gostermistir.

Tablo 4. Birim Kok Analizi Sonugclari

Seviye Birinci Fark
ADF ZA-ADF F-ADF ADF ZA-ADF F-ADF
BIST100 0.848 -2.616 1.364 -18.134%*** -18.729*** -18.234***
TUFE -1.976 -3.185 -3.181 -11.689*** -12.574*** -11.782%**
Faiz -1.684 -2.315 -2.852 -5.289%** -6.560*** -5.529%**
Dolar/TL 1.760 -1.770 -0.502 -11.021%** -12,171%** -11.654***

Not: ADF: Augmented Dickey ve Fuller (1979) birim kok testi. ZA-ADF: Zivot ve Andrews (1992) ADF
kirtlmali birim kok testi. F-ADF: Enders ve Lee (2012) ADF Fourier yaklagimli birim kok testi. ADF
testi sabit terim icerir. ZA-ADF ve F-ADF testleri sabit terimde yapisal kirilma igerir. Optimum
gecikme(ler), ADF ve ZA-ADF testleri igin Schwarz bilgi kriteri ile maksimum gecikme sayisi1 5'e
ayarlandi. Optimum frekans ve gecikmeler, F-ADF icin Schwarz bilgi kriteri ile maksimum gecikme
sayist S'e ve Fourier frekansi 3'e ayarlanarak belirlendi. ADF kritik degerleri -3.433 (1%), -2.862 (5%), -
2.567 (10%). ZA-ADF kritik degerleri -5.34 (1%), -4.80 (5%), -4.58 (10%). Tek frekansli F-ADF testi
icin kritik degerler sunlardir: -4.31 (1%), -3.75 (5%), -3.45 (10%). *, ** ve *** sirasiyla ylizde 10, 5 ve 1
oraninda istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 5 ve Tablo 6, TY ve FTY nedensellik analizi sonuglarini raporlamaktadir. Tablo 5,
istatistiki ve olasilik degerlerini raporlamaktadir. Tablo 6 ise nedensellik testleri sonuglarinin
anlamlilik seviyelerini ve nedenselligin yoniini 6zetlemektedir.

Tablo 5. Nedensellik Analizi Sonuglari

TY
Bagimh Degisken BIST100 Olasthk TUFE Olasihk Faiz Olasihk Dolar/TL  Olasihk
BIST100 . . 0.760 0.685 6.164 0.051 3.120 0.231
TUFE 1.938 0.406 . . 4.052 0.128 20.840 0.000
Faiz 3.853 0.146 1.930 0.373 . . 5.129 0.076
Dolar/TL 22.122 0.000 4.803 0.087 2262 0.311

FTY
Bagimh Degisken BIST100 Olasithk TUFE Olasihk Faiz Olasihk  Dolar/TL  Olasihik
BIST100 . . 0.629 0.711 6.261 0.048 4.439 0.124
TUFE 2.229 0.327 . . 2.998 0.238 18.020 0.000
Faiz 3.899 0.139 1.715 0.406 : : 3.778 0.159
Dolar/TL 20.898 0.000 5.402 0.078 2981 0.227

Not: TY: Yapisal kirilmalart hesaba katmayan geleneksel TY yaklasimi, FTY: Tek frekansl: Fourier TY
yaklagimi. Maksimum k ve p sirastyla 3 ve 12'ye ayarlanir, ardindan optimal k ve p Schwarz bilgi kriteri
ile belirlenir. Olasilik degeri, 1000 replikasyonlu bootstrap dagilimini temel alan p degeridir. VAR(p+d)
modelleri d'nin 1'e esit olmasiyla tahmin edilmektedir. Cok degiskenli VAR modeli BIST100, TUFE,
Faiz ve Dolar/TL'yi icermektedir.
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Bagimli degiskenin BIST100 oldugu modelde hem TY hem FTY nedensellik analizinde
faizden borsaya tek yonlii nedensellik vardir. TUFE ve Doviz kuru ile borsa arasinda
nedensellik tespit edilememistir. Bagimli degiskenin TUFE oldugu modelde déviz kurundan
borsaya tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Borsa ve Faiz ile TUFE arasinda nedensellik
tespit edilememistir. Bagimli degiskenin Faiz oldugu modelde faiz ile diger degiskenler
arasinda nedensel bir iliski bulunamamistir. Bagimli degiskenin Dolar/TL oldugu modelde
borsa ve TUFE’den doviz kuruna tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Dolar/TL ile faiz
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamgtir.

Tablo 6. Nedensellik Analizi Sonuglar1 Ozet Gosterimi

TY
Bagimh Degisken BIST100 TUFE Faiz Dolar/TL
BIST100 < (%10)
TUFE <= (%1)
Faiz
Dolar/TL = (%1) = (%10)

FTY
Bagimh Degisken BIST100 TUFE Faiz Dolar/TL
BIST100 <= (%5)
TUFE <= (%1)
Faiz
Dolar/TL = (%1) = (%10)

Not: « : Situndaki degiskenden satirdaki degiskene dogru tek yonlii nedensellik oldugunu ifade
etmektedir. Bos birakilan hiicrelerde nedensellik iligkisi yoktur. Parantez icerisindeki degerler anlamlilik
diizeyini ifade etmektedir.

Sekil 4, degiskenler arasindaki nedensellik analizi sonuglarini gostermektedir. Borsa
Istanbul 100 endeksi ve politika faiz oran1 arasinda nedensellik tespit edilmis olup nedenselligin
yonii faiz oranindan BIST100’e dogrudur. Politika faizinde meydana gelen bir sokun BIST100
endeksini etkiledigi soylenebilir. Borsa Istanbul 100 endeksi ve déviz kuru arasinda tek yonlii
nedensel bir iliski oldugu ve nedensel iliskinin yoniiniin BIST100°den Dolar/TL déviz kuruna
dogru oldugu goriilmektedir. Pay senedi piyasasindaki bir degisimin Dolar/TL doviz kuruna
Ongorii bilgisi sagladig1 soylenebilir. Enflasyon ve déviz kuru arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. TUFE’deki bir degisim Dolar/TL doviz kurunu etkilemekte ve
Dolar/TL’deki bir sok TUFE’yi etkilemektedir.

BIST100

TUFE \
\ FAIZ

DOLAR/TL
Sekil 4. Degiskenler Arasindaki Nedensellik Analizi Sonuglar:

Tiirkiye i¢in politika faiz orani ile Dolar/TL déviz kuru arasinda ve TUFE ve BIST100
arasinda nedensellik iligkisi olmadigi goriilmektedir. Bu bulgu sayesinde 6zellikle enflasyonist
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donemlerde yatirnmcilarin tasarruflarimi BIST100 endeksinde degerlendirebilecekleri bilgisine
ulagilabilir. Ayn1 sekilde politika faiz orani ve Dolar/TL arasinda iliski olmamasi yatirimcilar ve
politika yapicilar igin 6nemli ¢ikarimlar saglayabilir.

5. Sonuc¢

Bu c¢aligmada gelismekte olan ekonomi grubunda yer alan Tiirkiye igin pay senedi
piyasalart ve se¢ili makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik iliskileri belirleyebilmek
icin Ocak 2000 — Ekim 2023 donemi verileri aylik frekansta kullanilmistir. Bu dogrultuda
degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadigini ve nedensellik iligkisi mevcutsa
iliskinin yoniinii belirlemek i¢in Toda - Yamamoto (TY) ve Fourier Toda - Yamamoto (FTY)
nedensellik testleri uygulanmustir. Pay senedi piyasasi igin, Borsa Istanbul 100 endeksi
(BIST100), enflasyon igin tiiketici fiyat endeksi (TUFE), faiz orani icin TCMB politika faiz
orani ve doviz kuru i¢in Dolar/TL degiskenleri kullanilmistir.

Calismada nedensellik testleri sonucunda elde edilen bulgulara gore Tiirkiye’de (i)
BIST100’den Dolar/TL d6viz kuruna tek yonlii nedensellik iliskisi, (ii) politika faiz oranindan
BIST100’e tek yonlii nedensellik iliskisi ve (iii) TUFE ve Dolar/TL arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. TUFE ile BIST100 arasinda ve politika faiz orani ile
Dolar/TL doviz kuru arasinda nedensellik iliskisi bulunamamistir. Calismadan elde edilen
nedensellik iligkisi oldugunu gosteren sonuglar literatiirdeki arastirmalar ile paralellik
gostermektedir. (Ozer vd., 2011; Masuduzzaman, 2012; Aktas ve Akdag, 2013; Ozmen vd.,
2017; Bhuiyan ve Chowdhury, 2020; Keswani ve Wandha, 2021; Yildiz ve Sanli, 2023). Ayrica
bir diger 6nemli sonug elde edilen bulgularin yapisal kirilmalar dikkate alindiginda da gegerli
olmasidir. Ozellikle belirtmek gerekirse FTY nedensellik analizinden elde edilen sonuglarin TY
nedensellik analizinden elde edilen sonuclarla paralel olmasi segili degiskenlerin fourier
egilimlere sahip oldugunu kanitlamaktadir.

2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ve 2020 Covid-19 Pandemisi sonrasi siiregte yasanan
ekonomik faaliyetlerin duraklamasi sonucu yasanan olumsuzluklarin tetikledigi yeni bir kiiresel
krizin etkileri diisliniiliirse ve TCMB, enflasyon hedeflemesi politikas1 dogrultusunda Tiirkiye
ekonomisi i¢in pay senedi piyasalart ve makroekonomik gostergeler arasindaki iliskileri
anlamak oldukca Onemlidir. Tasarruf sahibi olanlarin tasarruflarin1 degerlendirmeleri ve
ekonomiye kazandirmalar1 ekonomik faaliyetlerin devami igin 6nem arz etmektedir. Enflasyon,
politika faiz oram1 ve doviz kurlart iilkelerin genel ekonomik durumlari igin yatirimcilar
tarafindan dikkatle takip edilen temel gostergelerdir. Kisa ve uzun donem yatirim
degerlendirmesi ve portfoy c¢esitlendirmesi igin degiskenler arasindaki karsilikli iligkinin
dikkatli bir sekilde takip edilmesi gerekmektedir.

Bu ¢alisma, geleneksel nedensellik analizinden elde edilen bulgularin, yapisal kirilmalar
hesaba katildiginda da gecerli olup/olmadigini sinamak ve bu yolla bir direnglilik (robustness)
analizi yaparak Tirkiye literatiiriine katki yapmaktadir. Analiz sonuglarindan elde edilen
bulgularin yapisal kirilmalar dikkate alindiginda da gegerli oldugunun goriilmesi ¢alismanin
literatiire Onemli bir katkisidir.  Arastirmacilar agisindan Tiirkiye Orneginde sonuglarin
sunuldugu bu calismadan hareketle farkli tilke ekonomileri i¢in de yapisal kirilmalarin dikkate
alindigi, donemsel iligkilerin anlasilmasini saglayan yontemler kullanilarak yeni g¢aligsmalar
yapilabilir. Tiiketici fiyat endeksi ve pay senedi piyasasi arasinda nedensel bir iliskinin
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bulunmamas1 yatirimeilar1 politika faiz oram ve doviz kurunu takip etmeye yonlendirebilir.
Nitekim politika faizinden borsaya, borsadan da doviz kuruna tek yonlii nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Yatirimcilar faiz ve doviz kurundaki degisime goére portfoylerini ve
pozisyonlarini degistirebilirler. Kisaca ifade etmek gerekirse portfdy cesitlendirme stratejileri
icin aralarinda nedensel iliski oldugu bulunan ve bulunmayan degiskenleri dikkate alarak
stratejik portfoy kararlari verilebilir. Politika yapicilar genel ekonomi hakkinda kararlar alirken
bu iliskilerden faydalanabilirler. Bir piyasada bir gosterge i¢in alinan bir kararin diger piyasalar
tizerinde etkisi oldugu diisiiniiliirse bu ¢aligmadan elde edilen bilgiler fayda saglayabilir.

Calisma Tirkiye icin degiskenler, donem ve yontem kisitlarina sahiptir. Buradan
hareketle gelecekteki calismalar igin farkli degiskenler, farkli frekanslara sahip veriler, farkli
tilke/tilke gruplarn ve giincel yontemlerle yeni ¢aligmalar yapilabilir. Tiirkiye ekonomisinin
ilgili donemde genel seyrine bakildiginda yapisal kirtlmalarin dahil edildigi yontemler ve ortak
faktor modellemeleri gibi ekonometrik yontemlerin kullanmilmasinin fayda saglayabilecegi
diisiintilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismas1 Beyam
Bu c¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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THE RELATIONSHIPS BETWEEN THE TURKISH STOCK MARKET AND
MACROECONOMIC VARIABLES

EXTENDED SUMMARY

Aim of the study

Considering the effects of a new global crisis triggered by the negativities experienced as
a result of the pause in economic activities in the period after the 2008 global economic crisis
and the 2020 Covid-19 pandemic, and in line with the CBRT's inflation targeting policy, it is
very important to understand the relationships between stock markets and macroeconomic
indicators for the Turkish economy. It is important for those who have savings to use their
savings and contribute them to the economy for the continuation of economic activities.
Inflation, key interest rates, and exchange rates are basic indicators of the general economic
situation of countries that are closely followed by investors. The interrelationship between these
variables must be carefully monitored in order to evaluate short and long-term investments and
diversify portfolios. In this regard, the aim of this study is to examine the relationships between
stock markets and macroeconomic indicators in Turkey. For this purpose, the BIST100 index,
consumer price index (TUFE), policy interest rate, and exchange rate (dollar/TL) variables have
been discussed in the study at a monthly frequency for the period January 2000 - October 2023.

The Literature

There is an extensive literature on the relationship between stock markets and
macroeconomic variables. The literature has used the stock market index and inflation, interest
rate, exchange rate, industrial production index, bond yields, capacity utilization, GDP, and
many other variables to understand this relationship. There are studies in the literature that
report a relationship between variables using different time periods and methods. However,
there are also studies that find no relationship between the relevant variables. Given that the
political, economic, and cultural structure of each country is different, it is likely that there is no
common view.

Methodology

The study examines the relationships between variables using the time series methods of
Toda - Yamamoto (TY) and Fourier Toda - Yamamoto (FTY) causality tests. The TY causality
test is a flexible method that allows causality tests to be carried out taking into account the unit
root and/or cointegration properties of the series (Toda and Yamamoto, 1995). FTY causality
test, on the other hand, allows analysis by extending the Toda - Yamamoto approach with the
Fourier series, which allows structural breaks to be considered in Granger causality analysis
(Nazlioglu et al., 2016).

157



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2024, 9(1): 140-158
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2024, 9(1): 140-158

Results

As a result of both TY and FTY causality analyses for the period January 2000 - October
2023 in Turkey, it was found that there is a uni-directional causality from the policy interest rate
to the stock markets (BIST100) as well as a uni-directional causality from BIST100 to the
exchange rate (dollar/TL). A bi-directional causality was found between the consumer price
index (TUFE) and the dollar/TL. No causality was found between the policy interest rate and
the dollar/TL exchange rate, TUFE and BIST100. Based on these findings, a change in the
policy rate affects the BIST100, while a change in the BIST100 affects the Dollar/TL.

Conclusion

This research contributes to the Turkish literature by testing whether the findings
obtained from traditional causality analysis are applicable when structural breaks are taken into
account and by conducting a resilience analysis in this way. An important contribution of the
study to the literature is that the results of the analysis are valid even when structural breaks are
taken into account. Given the findings of this study in the case of Turkey, forthcoming studies
can be conducted for the economies of different countries using methods that take into account
structural breaks and allow for the understanding of regular relationships. The lack of a causal
relationship between the CPI and the stock market may lead investors to follow the policy rate
and the exchange rate. In fact, a one-way causality has been established from the policy rate to
the stock market and from the stock market to the exchange rate. Investors can change their
portfolios and positions according to changes in interest rates and exchange rates. In short, they
can make strategic portfolio decisions by taking into account variables that may or may not have
a causal relationship between them for portfolio diversification strategies. Policymakers can
benefit from these relationships when making decisions about the economy as a whole. Given
that a decision on an indicator in one market has an impact on other markets, the information
from this study can be useful.

158



