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TURKIYE’DE BUTCE ACIKLARININ BiST-100 ENDEKSI UZERINDEKI ETKISI!
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Makale Bilgisi 0z

Bu calismada, biitce agiklarimin BIST-100 endeksi Gzerindeki etkisi ARDL modeli
kullanilarak 2003Q1-2019Q4 donemi i¢in tahmin edilmektedir. Biitce acig1 gibi
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Makale Gegmisi: makroekonomik bir degiskenin hisse senedi fiyatlari izerindeki etkisinin bilinmesi piyasa
Gelis 18.02.2023 etkinligi, sermaye hareketleri ve yatinm kararlar1 agisindan Onem tasimaktadir.
Kabul 25.10.2023 Calismanin analiz sonuglari, modelin uzun donemde entegre olmakla birlikte, biitce
Anahtar Kelimeler: dengesi ile borsa endeksi arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmadigini
Biit¢e A¢ig, gostermektedir. Bununla birlikte, kisa donemde biitge agigindaki bir azalis borsa
BIST-100, endeksini pozitif yonde etkilemektedir. Uzun dénemde GSYH, TUFE ve doviz kuru
ARDL Modeli. degiskenleri ile borsa endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamakla

birlikte para arz1 ile borsa endeksi arasinda pozitif; faiz orani ile borsa endeksi arasinda
ise negatif bir iliski bulunmaktadir. Kisa dénemde, doviz kuru ile menkul kiymetler
borsasi arasinda negatif ve faiz orani ile menkul kiymetler borsas: arasinda pozitif bir
iligski s6z konusudur. Kisa dénemde doviz kuru getirisinin borsa getirisinden yiiksek
olmasi Tiirkiye’de doviz kurunun borsanin alternatifi oldugunu gostermektedir. Para arzi
ve doviz kurlarindaki istikrarin borsa tizerindeki olumlu etkisi dikkate alindigmda mali
disiplinin uzun dénem etkisi tizerinde durulmalidir.

THE EFFECT OF BUDGET DEFICITS ON BIST-100 INDEX IN TURKIYE

Avrticle Info ABSTRACT
) . This paper investigates the impact of budget deficits on BIST-100 index for 2003Q1-
DOI: 10.35379/cusosbil. 1252940 2019Q4 employing the ARDL model. Estimating the impact of budget deficits as a

macroeconomic variable on stock indexes is very crucial to market efficiency, capital
flow, and also investment decisions. The analysis results of the study show that although
the model is integrated in the long term, there is no statistically significant relationship
between the budget balance and the stock market index. However, a decrease in the
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Keywords: budget deficits affects the stock market index positively in the short-run. Moreover, there
Budget Deficits, is a positive relationship between money supply and stock market index, and also a
BIST-100, negative relationship between interest rate and stock market index whereas there is no

statistically considerable relationship between GDP, CPI, and exchange rate variables
and stock market index in the long-run. There is a negative relationship among exchange
rate and stock exchange in the short-run, and furthermore there is a positive relationship
between interest rate and stock exchange. Exchange rate is still the alternative of stock
market in Tirkiye. Regarding the positive effects of the stabilities of money supply and
exchange rates on the stock market, the long-term effect of fiscal discipline should be
emphasized.

ARDL Model.
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GiRiS

1970 yilindan once, iktisat politikalarinin ekonomik istikrar tizerindeki etkileri aragtirilmaktayken bugiin,
sermaye piyasalarinin gelisimine bagli olarak, iktisat politikalarnin menkul kiymetler iizerindeki etkileri
arastirilmaktadir. Fama (1970), fiyatlarin mevcut tiim bilgiyi yansittigi (fully reflect) piyasayi etkin olarak
tanimlamakta ve etkinlik sartlarini (i) hisse senedi ticaretinde islem maliyetlerinin (transaction cost) olmamasi, (ii)
piyasa katilimeilarinin mevcut tiim bilgiye maliyetsiz olarak ulagabilmesi ve (iii) katilimcilar cari fiyatlarin ifade
ettigi anlam ve her bir hisse senedinin gelecekteki fiyat dagilimi konusunda mutabik olmalari olarak saymaktadir.
Etkin piyasa hipotezine (efficient market hypothesis) gore hisse senedi fiyatlar1 mevcut tiim bilgiyi (politika)
icerdigi i¢in biitge agiklarmin hisse senedi fiyatlari {izerinde bir etkisi bulunmamaktadir. Gelismis tilkeler, bilgi ve
giivene dayali kurumsal bir piyasa ekonomisi insa ettikleri ve iktisadi kirtlganliklarini bertaraf ettikleri igin borsa
etkinligine sahip olmakla birlikte; gelismekte olan iilkelerin iktisadi kirilganliklarinin devam etmesi beklenmedik
olaylarin menkul kiymetler lizerinde etki dogurmasina yol agmaktadir. Mezkar durumdan 6turd makroekonomik
degiskenlerin finansal hareketleri yonlendirme giicli gelismekte olan iilkelerde son derece hayatidir ve biitce
acgiklarinin finansmani faiz oranlarmi 6nemli dlgiide etkilemektedir. Bu durum, devlet i¢ bor¢clanma senetleri ile
hisse senetleri arasinda negatif bir iliskiye isaret etmektedir. Bununla birlikte, biit¢e agiklarinin borsa etkinligi
iizerindeki etkisi bugiine kadar agik bir sekilde ortaya konulamamustir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de biitge agiklarnin BIST-100 endeksi iizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Bu ¢alisma
birka¢ acidan 6nem tagimaktadir. Oncelikle Tiirkiye’de biitge aciklarmin borsa endeksi iizerindeki etkisi
konusunda son derece sinirli bir literatiir bulunmaktadir. Diger makroekonomik degiskenlerle borsa endeksi
arasindaki iliski aragtirmacilarin ilgi alanina girmigsken biitce agiklarinin etkisi sarih bir sekilde ortaya
konulmamustir. ikincisi, hisse senedi piyasasinin etkinligi (stock market efficiency, SME) hipoteziyle ilgili
olmakla birlikte hisse senedi fiyatlarinin piyasadaki dogru bilgiye isaret etmesi yatirimcilarin isabetli kararlar
almasina yardimc1 olmaktadir. Ugiinciisii iktisadi biiyiime, faiz orani1 ve biitce agig1 gibi iktisadi etmenlerin
uluslararasi sermaye hareketlerini etkileyerek istikrara katki sunmasidir. Makroekonomik etmenlerin hisse senedi
fiyatlar iizerindeki etkisinin bilinmesi sermaye hareketlerine yon vermek ve yatirimcilarin karar almasi agisindan
O6nem tagimaktadir. Son olarak, Reagan ve Thatcher donemlerindeki vergi indirimleri, Maastricht ilkeleriyle
Avrupa’da ortaya konulan mali disiplin, 2008 kiiresel finansal krizi ve son olarak 2019 yilinin sonunda ortaya
¢ikan COVID-19 salgini maliye politikasinin 6nemini bir kez daha teyit etmistir.

Bu calismamiz, aslinda, para ve maliye politikalarinin sermaye piyasasi lizerinde etkili olup olmadigini
arastiran SME ile de ilgilidir. Bu alandaki onciil ¢alismalar para politikasinin etkisine odaklanmakla birlikte
sonraki ¢alismalar maliye politikasinin etkisiyle ilgilenmektedir. Bu ¢alismada, biitge agiklarmin BIST-100
endeksi tizerindeki etkisi Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (ARDL) modeli kullanilarak 2003Q1-2019Q4 dénemi
icin tahmin edilmektedir. Calismanin giristen sonraki ilk boliimii biitge dengesizliklerinin menkul kiymetler
iizerindeki etkisini kuramsal olarak ortaya koymay1 amaglamaktadir. Ikinci boliimde konuyla ilgili yurtigi ve
yurtdist literatiir verilmektedir. Ugiincii boliim ve sonrasindaki basliklarda ¢aligmada kullanilan veri seti ve yontem
ile uygulama sonuglari ve tanisal sinama testleri yer almaktadir. Calisma, sonu¢ ve politika Onerisiyle
tamamlanmaktadir.

Biitce Dengesizliklerinin Menkul Kiymetler Uzerindeki Etkisi

Butce dengesi konusunda klasik iktisat, Keynesyen iktisat ve Ricardocu Esdegerlik Hipotezi (Ricardian
Equivalence Hypothesis, REH) nin farkli yaklagimlar s6z konusudur. Klasik iktisadin fikir babasi Adam Smith
(1723-1790), iktisadi faaliyetin devlete birakilmasi gereken alanlari ile 6zel sektore devredilmesi gereken alanlar
arasinda bir ayrima gitmistir. Smith’e gore devlet, 6zel sektoriin basarili olamadig1 veya maliyet etkin olmadigi
alanlarda faaliyet gostermelidir. Bu devlet “minimal devlet” veya “gece bekgisi devlet” olarak tanimlanmakta ve
denk butce dngorilmektedir (Kurz, 2018, s. 49). Bununla birlikte, klasik iktisat¢ilar diglama etkisi (crowding-out)
dolayisiyla o6zel sektoriin zayiflatildigi ve yatirimlara bagli olarak hisse senedi fiyatlarinin distigiini
savunmaktadir. Keynesyenler ise maliye politikasinin toplam talebi destekledigi, ekonomiyi biiyiittiigii ve neticede
hisse senedi fiyatlarini arttirdig1 goriisiinii benimserler. REH ise maliye politikasinin kifayetsiz oldugunu ve borsa
tizerinde bir etki olugturmadigini belirtmektedir (Chatziantoniou vd., 2013, s. 754).

REH, iktisatgilar tarafindan siipheyle yaklasilsa da iktisadi tartigmalarda kendisine genis bir yer bulmaktadir.
REH, kisaca, biitce a¢181 ile vergilendirmenin ekonomi iizerinde ayni etkiyi dogurdugunu belirtmektedir. Barro
(1989), “Biit¢e Agiklarina Ricardocu Yaklagim” (The Ricardian Approach to Budget Deficits) isimli ¢aligmasinda
Ricardocu yaklasima bes kuramsal itirazi incelemistir. Bu itirazlardan ilki insanlarin sonsuza kadar
yasamayacaklart ve kendilerinden sonraki vergileri dnemsemeyecekleridir. Ikincisi, sermaye piyasalarmin
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mitkemmel olmadig1 ve ti¢ilinciisii ise gelecekteki vergi ve gelirlerin belirsiz oldugudur. Dérdiincii itiraz vergilerin
gotirii (lump sum) olmadigi; gelir, harcama ve servet tizerinden alindigi yoniindedir. Sonuncu itiraz ise
Ricardo’nun sonuglarinin tam istihdama dayanmasidir. Borsa etkinligi hipotezinin (stock market efficiency, SME),
piyasalarla ilgili tim bilgiyi sunabilmesi gerekmektedir. Bu anlamda, para ve maliye politikalar piyasa bilgisini
bozmamalidir. Ricardocu diigiince biitge aciklarinin reel faiz oranlart iizerinde bir etki olusturmadigini
ongormekteyken bu konuda benimsenen fikir ise kapali ekonomi durumunda faiz oranlari {izerinde pozitif bir etki
olusturdugu yoniindedir. Bu konudaki ampirik ¢alismalar Ricardo’yu hakli ¢cikarmaktayken iktisatgilarin biiyiik
kismu biitge agiklarinin faiz oranlarini arttirdigini savunmaktadir (Barro, 1989, s. 48). Bununla birlikte, Barro
(1989) faiz orani, tiikketim ve tasarruf ve cari denge konusundaki ampirik bulgularin Ricardo’nun bakis agisini
destekledigini belirtmektedir.

Maliye politikasinin sermaye piyasalar {izerindeki etkisi Tobin (1969)’in “Para Teorisine Bir Genel Denge
Yaklagim1” (A General Equilibrium Approach to Monetary Theory) isimli ¢aligmasindan bu yana yogun bir sekilde
calisilmaktadir. Adrangi ve Allender (1998, s. 57) miizmin biit¢e agiklarinin kisa ve uzun dénem faiz oranlarini
ylikselterek ekonomi iizerinde maliyet olusturdugunu belirtmekte ve bu konuyu etraflica agiklamaktadirlar. Kamu
borglarindaki artis cari ve gelecek biliylime oranlariyla birlikte hisse senedi piyasasi iizerinde de etki
olusturmaktadir. Biitce agiklari ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iligki bir analize imkan sunmaktadir. Bunun
nedenlerini birkag baslik altinda siralayabiliriz. Oncelikle genis biitge agiklar1 hisse senedi fiyatlari {izerinde baski
olusturmakta ve bu durum yatirimeilarin ekonomiye olan giivenini sarsmakta ve firmalarin sermaye birikimini
azaltmaktadir. Cari yatirimlarin azalmasma bagli olarak ise ekonominin gelecek dénem rekabet edilebilirligi
zayiflatilmaktadir. Ikinci olarak, siirdiiriilemez biitce aciklar1 netice itibariyle parasallastirilacak ve bu durum
enflasyonun artmasina ve gelecek donem vergilerinin de yiikselmesine yol acacaktir. Bununla birlikte enflasyonun
hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisi, firma borglart ve faiz oranlarn tzerindeki iki yonlii etkisi dikkate
alindiginda, tam olarak belirlenebilmis degildir. Siirdiiriilemez biitce agiklari gelecek donem vergilerin artmasina
yol acar ve bu durum cari tiiketimin azalmasina ve neticede hisse senetlerinin fiyatlarinin diismesine yol agabilir.
Aslinda bu durum bahsi gectigi iizere REH kavramiyla da ifade edilmektedir. Son olarak, faiz ve doviz kuru
dikkate alindiginda, biitge agiklart yurti¢i mallarin rekabet edilebilirligini de etkilemektedir.

Stoian ve lorgulescu (2020, s. 406) piyasanin etkin oldugu bir durumda maliye politikasiyla ilgili tiim bilgilerin
kapsandigini belirtmektedir. Dolayisiyla, maliye politikasiyla ilgili ge¢mis bilgiler dikkate alindig1 icin maliye
politikas1 bugiin olusabilecek hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalari agiklamada yetersiz kalacaktir.
Piyasalarinin etkin olmadigi durumda ise maliye politikasiyla ilgili ge¢mis bilgiler bugiinkii dalgalanmalari
aciklayabilmekte ve hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilmesinde etkili olabilmektedir. Tobin (1969) LM egrisi
iizerinden para politikasinin etkinligini tartisirken portfoy tercihlerinin iktisadi degiskenlerle birlikte beklentiler,
risk algis1 ve risk alma aligkanliklarina bagli oldugunu da belirtmektedir.

Makro Ekonomik Degiskenler ve Menkul Kiymetler Arasindaki Iliskiyi inceleyen Calismalar

Konuyla ilgili genis bir yurtdisi literatiir bulunmakla birlikte biitce aciklarinin sermaye piyasalar tizerindeki
etkisi muallaktir. Agiktir ki dnciil caligmalar para politikasinin borsa getirisi tizerindeki etkisine yogunlagmustir.
Biitge agiklarinin finansman sorunlarinin para ve maliye politikasi arasindaki etkilesimi arttirmasi biitce agiklar
ile menkul kiymetler borsas1 arasindaki iligkinin aragtirilmasini gerekli kilmistir. Blanchard (1981) konuyu ilk 151k
tutanlardandir. Yazar, IS-LM modelinden farkli olarak iiretim ile menkul kiymetler borsas1 arasindaki iligkiyi para
ve maliye politikalaryla agiklamaya ¢aligmistir. Blanchard’a goére borsa iiretimdeki artisin nedeni degilken
borsadaki degigim ise iiretimdeki artistan daha yiiksek degildir. Her ikisi de politikadaki degisimlerin sonucudur.

Darrat (1988) Kanada’da ii¢ aylik toplam borsa getirisi ile bir takim 6nemli makro degiskenler arasindaki
iliskiyi 1960Q1-1984Q4 donemi i¢in ampirik olarak incelemektedir. Darrat, borsa endeksindeki artig1 bagimh
degisken olarak alirken para stogundaki artisi, biitge agiginin GSMH’ya oranini ve kisa donem faiz orani, enflasyon
ve reel GSMH nin vektorel bilesimini ise bagimsiz degisken olarak almigtir. Caligmanin bulgulart beklenen maliye
politikasinin cari ve tarihsel tahminlerinin borsa getirisi iizerinde herhangi bir etki olusturmadigini ortaya
koymaktadir. Ayrica, beklenmedik maliye politikas1 degiskenleri lizerindeki gecikme katsayilar1 ise 6nemsizdir.
Bulgular bir biitiin olarak dikkate alindiginda hisse senedi piyasasi etkinligini desteklemedigi belirtilmelidir.

Adrangi ve Allender (1998) 1974-1995 yillari arasinda ABD, Almanya, Fransa ve Japonya’da biitge
aciklarindaki degisimin borsa getirisi tizerindeki etkisini Vektdr Otoregresyon (Vector Otoregression, VAR)
modeli, Granger nedensellik ve etki-tepki analiziyle arastirmistir. Etki-tepki analizinin bulgularn biitge agigindaki
bir azalmanin ABD’de borsa getirisi iizerinde olumsuz bir etki olusturmakla birlikte diger iilkelerde bu etkinin
gbzlemlenmedigini belirtmektedir. Ayrica, biitge agiklari sadece ABD’de borsa getirisinin Granger nedeni olarak
tespit edilmistir.
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Jansen vd. (2008) ABD’de maliye politikasinin hisse senedi ve tahvil piyasalar izerindeki etkisini 1954-2005
yillar1 arasindaki borsa endeksi, merkezi biitce dengesi, sanayi iiretimi, nominal (tahvil) faiz oram1 ve varlik
getirilerine ait aylik verileri kullanarak degisen katsayili model yardimiyla incelemistir. Caligmanin ilk bulgusu,
teoriyle ve dnceki ¢aligmalarla uyumlu olarak, yiiksek tahvil faiz oranlarinin daha diisiik borsa getirisine yol actig1
yoniindedir. Ayrica, sanayi liretimindeki artis borsa getirisini olumlu yonde etkilemekteyken, biitge agigindaki
artis (veya fazladaki azalis) borsa getirisini azaltmaktadir. Tlging bir sekilde, mali disiplin uygulandig1 donemlerde,
tahvil faiz oranlarindaki hareketlilik borsa getirisi tizerinde daha biiyiik bir etki olusturmaktadir. Mali disiplinden
mali genislemeye gecildigi donemde ise tahvil faiz oranlarinin bu etkisinin 6nemli 6lgiide azaldig: belirtilmelidir.
Daraltic1 maliye politikasina paralel olarak uygulanan daraltici para politikasi ise borsa getirisi tizerinde olumsuz
bir etki olusturmaktadir. Para politikasi ancak genisletici maliye politikast durumunda borsa getirisi iizerinde
onemli ve biiylik bir etki dogurmaktadir.

Agnello ve Sousa (2010) maliye politikasinin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisini aylik verilerle Panel
VAR yontemini kullanarak 10 sanayilesmis iilke i¢in incelemistir. Bu iilkeler Belgika (1980-2007), Finlandiya
(1970-2007), Fransa (1970-2007), Almanya (1979-2007), italya (1980-2007), Hollanda (1977-2007), ispanya
(1985-2006), Portekiz (1988-2007), Ingiltere (1955-2007) ve ABD (1967-2007)’dir. Bulgular, olumlu mali
soklarin hisse senedi ve ev fiyatlar iizerinde olumsuz bir etki olusturdugunu gostermektedir. Bununla birlikte,
hisse senedi fiyatlar1 soklara hizli bir uyum gostermekteyken maliye politikasinin etkisi gegicidir. Ev fiyatlart ise
ilimli bir sekilde diismektedir. Ayrica, dislama etkisi s6z konusu oldugunda maliye politikas: tiretim iizerinde
daraltici bir etki olugturmaktadir ve son yillarda maliye politikasinin etkinliginin zayifladigi gériilmektedir.

Laopodis (2012) ABD’de merkezi biitce agiklari, faiz oranlar1 ve borsa arasindaki dinamik baglantry1 VAR ve
Granger nedensellik yontemlerini kullanarak 1960Q1-2006Q4 dénemi i¢in incelemistir. Calismada nominal borsa
getirisi bagimli degisken olarak kullanilmakla birlikte merkezi biitce agiklarinin GSYH’ya oran1 ve para arzindaki
artis agiklayict degiskenler olarak kullanilmaktadir. Calismanin bulgulari ti¢ aylik gecikmeyle biitce agiklarinin
borsay1 olumlu yonde etkilemekle birlikte alt1 aylik gecikmenin negatif bir etki olusturdugunu ortaya koymaktadir.
Ayrica, borsadaki hareketlilik biitge agiklarini {i¢ aylik donemde pozitif ve dokuz aylik donemde negatif olarak
etkilemektedir. Merkezi biitce agiklarinin borsa getirisini etkilemesi piyasa etkinsizligine bir kanit olarak da
gosterilebilmektedir. Artan biitce agiklarindaki beklenmedik soklar borsadaki soklardan daha Onemli
goriilmektedir. Piyasa katilimcilar1 gelecekte bir vergi artis1 bekliyor ve bunu tamamen dikkate aliyorlarsa vergi
gelirleri ile borsa getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski ortaya ¢ikmaz. Sonug olarak, ABD’de
merkezi biitge agiklart borsa i¢in ciddi bir sorundur ve bu durum REH’e uymamaktadir.

Chatziantoniou vd. (2013) Almanya, ABD ve Ingiltere’de para ve maliye politikalarindaki soklarin hisse senedi
piyasast lizerindeki etkisini 1991Q1-2010Q4 ddnemi igin yapisal VAR modelini kullanarak arastirmaktadir.
Caligmanin ilk bulgulart hem para hem de maliye politikasinin dogrudan ve dolayli bir sekilde menkul kymetler
borsasini etkiledigi yoniindedir. Para ve maliye politikalarindaki esgiidiimiin hisse senedi piyasasinin etkinligi
iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. ingiltere’de para ve maliye politikalart hem miinferit hem de birlikte
borsanin gelisimini etkilemektedir. Almanya’da maliye politikas1 borsa etkinligini dogrudan etkilemezken faiz
kanaliyla dolayli olarak etkilemektedir. Bununla birlikte, para arzi DAX-30 (zerinde olumlu bir etki
olusturmaktadir. Ayrica, maliye politikas1 ve faiz orani arasindaki etkilesim DAX-30"daki yenilikleri agiklamak
icin Onemlidir. ABD’de ise para arzi faiz oranini etkilemekte ve sirasiyla borsa da bundan olumsuz
etkilenmektedir.

Stoian and lorgulescu (2020) hisse senedi fiyatlarinin piyasa etkinligi kosullar altinda kisa ve uzun dénemde
maliye politikasiyla ilgili tim bilgileri kapsayip kapsamadigimi arastirmaktadir. Calismada, Romanya igin
2006Q1-2018Q3 verileri ARDL sinir testi ile sinanmaktadir. Yazarlar, uzun ddnemde, maliye politikasinin hisse
senedi fiyatlar1 izerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz olmakla birlikte hisse senedi fiyatlarinin dnceki
donem maliye politikast bilgilerini igerdigini gostermektedir. Kisa donemde ise maliye politikasinin hisse senedi
getirisi lizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamlidir ve biitge dengesindeki %1°lik bir iyilesme borsa getirisi
iizerinde 0,029’Iuk bir artisa yol agmaktadir. Diger bir bulgu ise kisa donemde Romanya borsas1 beklenmedik
maliye politikasina kars: etkili bir tepki vermekteyken beklendik maliye politikas: borsa getirisi izerinde gecikmeli
bir etki olugturmaktadir. Ayrica, para politikas1 maliye politikasina gére hem uzun hem de kisa donemde daha
etkilidir. Hillasa, bulgular yatirimeilarin mali disiplini genisletici maliye politikasina tercih ettigini gdstermektedir.

Tiirkiye’de makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen pek ¢ok ¢aligma
bulunmasina karsilik biit¢e agiklarinin etkileri tizerine nispeten sinirlt sayida ¢alisma bulunmaktadir. Citak (2003),
para ve maliye politikalarinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB-100) hisse senedi fiyatlari iizerindeki
etkisini 1986-1991 yillar1 arasindaki aylik verileri VAR yontemiyle inceleyerek IMKB’nin etkin piyasa 6zelligi
gbsterip gostermedigini arastirmistir. Calismanin bulgulari, biitce dengesinin gegmis degerleri ile IMKB-100
endeksi degisimlerini aciklamanim miimkiin olmakla birlikte, para arzinin (M1) gecmis degerleriyle IMKB-100
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endeksindeki degisiklikleri agiklamanin miimkiin olmadigin1 ortaya koymaktadir. Dolayistyla, IMKB-100 endeksi
acisindan maliye politikas1 bilgi etkin degilken para politikas1 bilgi etkindir. Tekeli (2007) ise Tirkiye’de biitce
aciklarmin hisse senedi getirileri Uzerindeki etkilerini, 1994-2007 yillar1 arasinda hisse senedi fiyat endeksi ve
biitge agigina ait aylik verileri kullanarak VAR yontemiyle tahmin etmistir. Calismanin bulgulari biitce agiklarinin
hisse senedi fiyatlar {izerinde etkili olmadigim1 ve sonug itibariyle Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinin etkin
oldugunu gostermektedir.

Emeksiz (2020) biitce dengesi ile BIST-100 endeksi arasindaki iliskiyi, 2006-2018 yillar1 arasindaki ayhk
verileri kullanarak ARDL smr testiyle tahmin etmistir. Yazar, BIST-100 endeksini bagimhi degisken, biitce
dengesini bagimsiz degisken ve enflasyon, faiz orani ve dis ticaret dengesini ise kontrol degiskenler olarak
modeline eklemistir. Calismanin bulgular biitge dengesi ile BIST-100 endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli
pozitif bir iliski tahmininde bulunmaktadir. Yani, biitce agiklari azaldikca BIST-100 endeksinin degeri
artmaktadir. Unal (2020) ise maliye ve para politikalar1 araglarmin BIST-100 endeksi (izerindeki etkilerini
arastirdig1 calismasinda para politikasi araci olarak M3/GSYH ve maliye politikasi araci olarak ise faiz dig1 biitge
dengesi/GSYH degiskenlerini kullanmistir. 2006Q1-2019Q3 verilerinin ARDL yontemiyle analiz edildigi
calismanin bulgulari faiz dis1 biitge ag131 Ve para arzindaki artislarm BIST-100 endeksi lizerinde istatistiksel olarak
anlamli pozitif bir etkiye sahip oldugu gorilmektedir.

Akkum ve Vuran (2005), 1999-2002 déneminde IMKB-30’da islem goren hisse senetlerinin getirileri iizerinde
etkisi olan makroekonomik etmenleri Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) ile tespit etmeye ¢aligmistir. Caligsma,
Tiirkiye’nin 6zgiin sartlarini dikkate aldigindan bagimsiz degisken sayis1 genis tutulmakla birlikte, 2000 Kasim ve
2001 Subat krizlerinin kapsanmas1 sonuglarin giivenilirligini zedelemektedir. Bulgular doviz kurlari, vade riski ve
para arzi (M) ile hisse senedi getirisi arasinda negatif bir iligkinin s6z konusu oldugunu; ancak enflasyon orani ile
hisse senedi getirisi arasinda ise ¢ogunlukla pozitif bir iliskinin gozlemlendigini ortaya koymaktadir. Getiriler ile
faiz oranlar1 arasinda beklenildigi gibi negatif bir iliski de goriilmemektedir. Ilgili donem itibariyle Tiirkiye de
devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin hisse senetlerine alternatif olmadiklari belirtilmelidir. Iktisadi biiyiime,
ihracat/ithalat, cari islemler dengesi, sanayi iiretim endeksi ve biitge dengesi gibi degiskenlerin hisse senedi
getirileri iizerinde, sinirli sayidaki firma hari¢ tutuldugunda, etkili oldugu séylenemez.

Sayilgan ve Siislii (2011), 1999-2006 yillar arasinda gelismekte olan 11 tilkenin makroekonomik etmenlerinin
hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini, licer aylik veriler kullanarak, dengeli panel veri analizi ile tahmin
etmistir. Calismanin bulgular tiiketici fiyat endeksi, petrol fiyatlart ve SP500 endeksi ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif ve anlamli; fakat doviz kuru ile anlamli ve negatif bir iligski s6z konusu oldugunu gostermektedir.
Ozer vd. (2011) de 1996-2009 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak IMKB-100 endeksi ile bir dizi makro
degisken arasindaki iliskiyi tahmin etmistir. EKK sonuglart IMKB-100 degiskeni ile bagimsiz degiskenler arasinda
istatistiksel olarak anlaml bir iliski ortaya koymaktadir. Sanayi tiretim endeksi, doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi,
para arz1 (M1) ve altin fiyatlar1 degiskenlerindeki bir degisim IMKB-100 endeksini pozitif ve anlamli bir sekilde
etkilemekteyken; faiz oran1 ve dis ticaret dengesindeki bir degisim ise IMKB-100 endeksi (izerinde negatif bir
etkiye sahiptir. IMKB-100 endeksi ile déviz kuru ve faiz oran1 arasinda uzun dénemli bir iliski mevcut degilken
diger degiskenlerle uzun donemli bir iliski gozlenmektedir. IMKB-100 endeksindeki degisimlerin Granger
nedenselligini tiiketici fiyat endeksi, dis ticaret dengesi ve faiz orani olusturmaktayken; altin fiyatlari, para arzi ve
sanayi iiretim endeksindeki degisimlerin Granger nedenselligini IMKB-100 endeksi olusturmaktadir.

Albayrak vd. (2012) ¢aligmalarinda, 2005-2012 donemine ait 370 haftalik zaman serileri kullanilarak mevduat
faiz oranlari, dolar kuru, altin fiyatlari, portfdy yatirimlari ve dogrudan yatirimlar IMKB-100 endeksi tizerindeki
etkilerini arastirmistir. Faiz oran1 ve dogrudan yatirimlar ile IMKB-100 endeksi arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememekle birlikte; dolar kuru (negatif), altin fiyatlari (pozitif) ve portfdy yatirimlarinin (pozitif) IMKB-100
endeksi iizerinde etkili oldugu tahmin edilmistir. Yazarlar, sermaye hareketlerinin istikrarli olduklari zaman hisse
senedi fiyatlar1 iizerinde olumlu etkilerinin goriildiigiinii belirtmektedir. Ayrica, Tirkiye’de dolarin hisse
senetlerinin uzun donemli alternatifi olarak gorildiigii belirtilmelidir. Ayaydin ve Dagli (2012) ise 1994-2009
yillar1 arasinda, 22 gelisen piyasalardaki makroekonomik etmenlerin hisse senetlerinin getirisi Gzerinde etkisini
panel veri analiziyle arastirmustir. Yazarlar, mezkdr 22 gelisen piyasay1 Diinya Bankasi siniflandirmasina gore alt
orta gelir grubu, Ust orta gelir grubu ve yiiksek gelir grubu seklinde siniflandirarak incelemislerdir. Alt orta gelir
grubunda enflasyon orani, sanayi iiretim endeksi ve SP500 ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii; fakat
doviz kuru ile negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Ust orta gelir diizeyi ile yiiksek gelir diizeyindeki iilkelerde
para arz1 (M2) ve SP500 ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii; fakat doviz kuru ile negatif yonlii bir
iligkiye ulagilmustir.

Direkgi ve Kaygusuz (2013), Tiirkiye’de 1990-2012 yillar arasinda, kisa vadeli sermaye akimlarinin cari agik,
faiz orani, enflasyon oran1 ve milli gelir ile olan iligkisini tiger aylik veriler esliginde ve ARDL sinir testi kullanarak
tahmin etmeye c¢aligmistir. Caligmanin bulgulart GSYH’daki degisimlerin Granger nedenseli olarak kisa vedeli
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sermaye hareketlerine ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin Granger nedenselligi de reel faiz oranlarina isaret
etmektedir. Ayrica, kisa vadeli sermaye hareketlerinden GSYH’ya dogru hem uzun hem de kisa dénemde
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmektedir. Reel faiz oranlarinin sermaye hareketlerini ¢gekmesine
bagli olarak tasarruf miktarinin artmas1 GSYH ve dolayisiyla menkul kiymet borsalari {izerinde de olumlu bir etki
olugturmaktadir. Aktas ve Akdag (2013) ise Tirkiye’de 2008-2012 yillart arasinda temel makroekonomik
degiskenlerin hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkisini ve iliskinin yoniinii coklu dogrusal regresyon ve Granger
nedensellik ydntemlerini kullanarak incelemislerdir. Calismani bulgulart BIST-100 endeksi ile dolar kuru ve
mevduat faiz oranlar1 arasinda negatif; tiiketici fiyat endeksi, kapasite kullanim orani ve tiiketici giiven endeksi
arasinda ise pozitif bir iligki oldugunu géstermektedir. Granger nedensellik test sonucu ise faiz oranlar1 ve kapasite
kullanim oranlari ile BIST-100 endeksi arasinda karsilikli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

Kaya vd. (2013), 2002-2012 yillar1 arasinda aylik verileri kullanarak IMKB-100 endeksi ile bir takim
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi EKK yontemiyle tahmin etmektedir. Calismanin bulgular1 dolar
kuru ile hisse senedi getirileri arasinda negatif; fakat para arzi ile pozitif iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Seving
(2014) de 2003-2013 yillar1 arasindaki aylik verileri dikkate alarak, AFM yontemiyle, yine bir dizi
makroekonomik degisken ile BIST-30 endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir. Para arzi, faiz oran1 ve altin fiyatlar:
ile hisse senedi getirileri arasinda negatif; cari islemler dengesi, enflasyon ve ihracatin ithalati karsilama orani
arasinda ise pozitif bir iligki tespit edilmistir. Ayrica, déviz kurundaki degisim ve sanayi iiretimindeki artis ile
borsa getirisi arasinda herhangi bir baglantiya ulasilamamistir. Koyuncu (2018) galismasinda BIST-100 endeksi
ile sanayi Uretim endeksi, enflasyon, faiz oran1 ve iktisadi biiyiime arasindaki baglantiyr 1988-2016 yillar igin
EKK (FMOLS ve DOLS) testleri ile 6lgmiistiir. Calismanin dinamik EKK bulgular1 sanayi tretim endeksi ve
enflasyonun BIST-100 endeksini pozitif; reel ekonomik biyiime ve faiz oranlarinin ise negatif etkiledigini tahmin
etmektedir. Calismanin sonuglar sanayi iiretim endeksindeki artislarm BIST-100 endeksini bilyiik 6lgiide
arttirabilecegini ortaya koymaktadir.

Fama (1970)’nin etkin piyasalar hipotezini sermaye piyasalarii da igine alacak sekilde genisletmesini
muteakip para ve maliye politikalarinin menkul kiymetler borsalari lizerindeki etkileri arastirilmaya baglanmugtir.
Onciil galismalar para politikasinin menkul kiymetler borsasi iizerindeki etkilerini aragtirmaktayken Blanchard
(1981) biitge agiklarindan miilhem maliye politikasinin etkilerini de dikkate almistir. Mezkdr iligki gelismis tilkeler
icin 1980’lerden itibaren tartisilmaya baslanmisken Tiirkiye’de ¢alismalarin 2000’lerin basindan itibaren neset
ettigi gorilmektedir. Jansen vd. (2008) ve Laopodis (2012), takriben ayni1 dénem i¢in, ABD’de biit¢e agiklar ile
hisse senedi piyasasi arasindaki iligskiyi kontrol degiskenleri yardimiyla incelemislerdir. Jansen vd. (2008), biitce
acigindaki artigin borsa getirisini azalttigi sonucuna ulagsmaktayken Laopodis (2012), iki degisken arasinda
Granger nedensellik tespit etmistir. Buna gore, biitge acgiklari ii¢ aylik gecikmeyle borsayr olumlu ydnde
etkilemekle birlikte alt1 aylik gecikme ters etki olusturmaktadir. Ayrica, borsadaki hareketlilik biit¢e agiklarini {i¢
aylik donemde pozitif ve dokuz aylik donemde negatif olarak etkilemektedir. Jansen vd. (2008) ve Laopodis
(2012), biitge agiklar ile borsa getirisi arasinda kisa donemli bir iligki tespit etmislerdir. Adrangi ve Allender
(1998) ve Agnello ve Sousa (2010) gelismis tilkeler i¢in maliye politikasi ile hisse senedi piyasasi arasindaki
iligkiyi incelemiglerdir. Farkli zamanlarda yapilan bu iki ¢caligmanin sonuglart ABD igin biitge agiklari ile borsa
getirisi arasinda zit yonlil bir iliski tahmin etmekteyken diger gelismis lilkelerde maliye politikasi ile borsa getirisi
arasinda bir iliski kurulamamistir. Chatziantoniou vd. (2013) ise Almanya, ABD ve ingiltere’de para ve maliye
politikalarimin hisse senedi piyasalari tizerinde dogrudan ve dolayli etkileri oldugu sonucuna ulagmistr.

Tiirkiye’de makro ekonomik degiskenlerin menkul kiymetler piyasasi iizerindeki etkileri konusunda genis bir
literatiir bulunmaktayken biitce aciklari ile menkul kiymetler piyasasi arasindaki iliski pek az ¢alismanin dogrudan
konusunu teskil etmektedir. Aciktir ki, Tiirkiye iizerine yapilan ¢aligmalar veri, donem ve kapsam bakimindan
ciddi farkliliklar gosterdigi igin aralarinda rabita kurmak son derece zorlasmaktadir. Citak (2003), para ve maliye
politikalarinin IMKB-100 Gzerindeki etkisini 1986-1991 yillar1 igin incelerken Tekeli (2007), biitge agiklarinin
hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini 1994-2007 yillar1 i¢in incelemistir. Her iki yazar da aylik verileri
kullanarak VAR yontemiyle tahminde bulunmalarina karsilik ulastiklari sonuglar birbirinden tamamen farklidir.
Citak (2003), biitce dengesinin ge¢mis degerleri ile IMKB-100 endeksi arasinda iliski tahmin etmekteyken Tekeli
(2007), biitee agiklarinin hisse senedi fiyatlari iizerinde etkili olmadigini ve sonug itibariyle Tiirkiye’de hisse
senedi piyasasinin etkin oldugunu gostermektedir. Emeksiz (2020) ve Unal (2020), ayni yontem ve takriben ayni
dénemi kullandiklar ¢alismalarinda, sirasiyla biitge dengesi ile BIST-100 endeksi ve faiz dis1 denge ile BIST-100
endeksi arasindaki iliskiyi tahmin etmislerdir. Emeksiz (2020), biitce aciklardaki azalisi BIST-100 endeksini
arttirdig1 sonucuna ulasmaktayken Unal (2020), faiz dis1 biitge acig1 ile BIST-100 endeksinin paralel hareket ettigi
sonucuna ulasmustir. Hilasa, ilgili literatiir bir biitiin olarak dikkate alindiginda devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin
getirisi (negatif), doviz kuru (negatif), sanayi tiretim endeksi (pozitif), para arz1 (pozitif), petrol fiyatlari (pozitif),
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sermaye girisi (pozitif) ve enflasyon (pozitif) degiskenleri ile hisse senedi piyasasi arasindaki genel iliskiye
ulasilabilir.

VERI SETi VE YONTEM

Caligmada biitge dengesinin Tiirkiye Menkul Kiymetler Borsas1 gdsterge endeksi olan BIST-100 endeksi
iizerindeki etkisi Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (Autoregressive Distributed Lag, ARDL) model kullanilarak
arastirilmaktadir. Literatiirde yer alan ¢aligmalar takiben biitge dengesi ile borsa endeksi arasindaki iligkisinin
sadece iki degigsken kullanilarak incelenmesi yaniltici sonuglar ortaya koyabilecegi diisiincesiyle analize biitce
dengesini etkilemesi muhtemel degiskenler kontrol degiskenleri olarak eklenmistir (Blanchard, 1981; Flannery &
Protopapadakis, 2002; Chatziantoniou vd., 2013; Stoian & lorgulescu, 2020). Piyasadaki likiditeyi kontrol etmek
amaciyla para arzi degiskeni (M1), para politikasi araglariin etkisini kontrol etmek i¢in faiz orani, enflasyonu
kontrol etmek amactyla Tiiketici Fiyat Endeksi, iilkenin genel ekonomik durumunu kontrol etmek amactyla Gayri
Safi Yurtici Hasila (GSYH) degeri ve doviz kurlarindaki dalgalanmalari kontrol etmek amaciyla Dolar/TL doviz
kuru analize dahil edilmistir. Caligma COVID-19’un veri setleri lizerinde olugturmus oldugu sagliksiz etkiyi analiz
dis1 birakmak amaciyla 2003Q1 — 2019Q4 donemleri arasini kapsamaktadir. Analizde kullanilan biitlin seriler
ceyreklik olarak kullanilmaktadir. Analize konu olan degiskenlerin 6zet halleri ve serilerin elde edildikleri kaynak
asagida, Tablo 1’de, gosterilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanitilmasi

Degisken Ismi Degiskenin Ac¢iklamasi Kaynak
Borsa Endeksi (BIST-100) Logaritmasi alinmig BIST-100 Endeksi Borsa Istanbul
Biitce Dengesi (BD/GDP) Biitce Dengesinin GSYH’ya orani Gelir Idaresi Baskanlig1
Faiz Orani (Int. Rate) Mevduat faiz orani Tiirkiye Cumh(l.llfgﬁ/tl é\;[ erkez Bankast
Enflasyon (CPI) Logaritmasi alinmig Tiiketici Fiyat Endeksi Tiirkiye Cumhgg& é\;[ erkez Bankast
Gayri Safi Yurtici Hasila (GDP) Logaritmast alinmis GDP Trkiye Cumh(u_lfg'a é\;l erkez Bankast
Para Arz1 (MS) Logaritmasi alinmis para arzi Tiirkiye Cumh(l_l;’g'a é\;[ erkez Bankast
Déviz Kuru (Dolar/TL) Logaritmasi alinmig Dolar/TL kuru Tiirkiye Cumh(l_l;’g'a é\;[ erkez Bankast

Calismanin analiz boliimii 3 asamada gerceklestirilmektedir. Birinci asamada serilerin duraganliklarinin tespit
edilmesi amactyla Zivot-Andrews tek yapisal kirilmali birim kok testi biitiin serilere ayr1 ayri uygulanmistir. Birim
kok analiz sonuglar g¢ergevesinde ikinci asamada Sinir Testi (Bound Test) yardimiyla esbiitiinlesme iliskisi
arastirilmistir. Son asamada ise ARDL modeli yardimiyla kisa ve uzun donemli katsayilar tespit edilerek biitge
dengesi ile BIST-100 endeksi arasindaki iliski incelenmistir.

Caligmada serilerin duraganliklarinin sinanmasi amaciyla Zivot-Andrews (1992) tek kirilmali birim kok testi
uygulanmistir. Zivot-Andrews birim kok testi geleneksel yapisal kirilmasiz birim kok testlerinden farkli olarak
serilerde yer alan yapisal kirilmalarin igsel oldugu varsayimini dayanmaktadir. Bu varsayim g¢ergevesinde birim
kok testi yapilirken bu igsel kirilmalarin da dikkate alinmasi gerektigini, aksi taktirde hatali sonuclar ortaya
¢ikabilecegini vurgulamaktadir. Zivot-Andrews (1992) analizine gore yapisal kirilmalar sirasiyla sabitte (Model
1), trendde (Model 2) veya her ikisinde de (Model 3) olabilmektedir.

Model 1: y, = p+ 6,:DUA) + Bt + 8yr_q + Loy 8y, + e, (1D
Model 2: y; = p+ 6,DT(A) + Bt + 8,1 + Xr_1 §;Aye—; + e, (2)

Darrat (1990) ve Mbanga ve Darrat (2016) ¢alismalarinda gecmis maliye politikalarinin cari borsa endeksi
iizerindeki etkisinin devam etmesini piyasanin etkin olmadiginin kaniti oldugunu savunmaktadir. Bu durum
geemis maliye politikalart verilerindeki degisimlerin borsa endeksinde tam olarak fiyatlanmadigr anlamia
gelmektedir. Bu bilginin test edilmesi amaciyla bu calismada gegmis biitge dengesi verilerinin cari borsa
endeksinin tahmin edilmesine olanak saglayan ARDL Siir Testi uygulanmistir. Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL smir testinin diger testlere gore 4 istiinliigi bulunmaktadir. Bu istlinliikleri (i) serilerin
duraganlik seviyelerinin birbirinden farkli oldugu durumlarda da dogru sonuglar verebilmesi, (ii) bagimsiz

71



Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 32, Say 3, 2023, Sayfa 65-77

degiskenlerin gegmis verilerinin bagimli degisken lizerindeki etkisini analiz edilebilmesine olanak saglamasi, (iii)
degiskenler arasindaki hem uzun dénemli hem de kisa donemli iligki sonuglarini ortaya koymasi ve (iv) zaman
boyutunun kisa oldugu durumlarda da etkin sonuglar verebilmesidir (Stoian ve Iorgulescu, 2020). ARDL sinir testi
tahmin modeli denklem 4°de gosterilmektedir:

Ay, =ag+ ayD — a(Ye—q — 0x¢_1) + Xizq @i By + WA, + XLy @y jAx_;j + 9, (4)

Denklem (4)’de bagiml degisken (Ay,) logaritmast almmis BIST-100 endeksini, bagimsiz degiskenler ise
biitce dengesinin GSYH’ya orani, faiz orani, logaritmas1 alinmug Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), logaritmasi
alimmis GSYH, logaritmasi alinmis para arzi ve logaritmasi alinmis Dolar/TL kuru (x vektorii) kullanilmistir. «
hata diizeltme katsayisini ifade etmektedir. w, @,,; , Ve @, ; kisa donemli katsayilari, 8 ise uzun dénemli katsayilari
gostermektedir. D ise analize dahil edilen yapisal kirilma tarihini kontrol etmeye yarayan kukla degiskendir.
Analizde kullanilan uygun gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore belirlenmistir.

Tablo 2’de ¢alismada kullanilan degiskenlerin tanimlayict istatistiklerine yer verilmistir. Biitce dengesi
degiskeninin genel olarak biitce acig1 oldugu verilerin ortalamasi ve medyanindan anlagilmaktadir. Bununla
birlikte, BIST-100 endeksi érneklem doéneminde logaritmik olarak ortalama 6.26 olurken, GSYH degiskeni

logaritmik olarak 19.61 degerini almustir.
Tablo 2. Tanimlayici Istatistik (2003Q1-2019Q4)

Degiskenler N Ortalama Standart Sapma Minimum Medyan Maksimum
InBIST-100 68 6.260216 0.592307 4.672268 6.413158 7.071599
BD/GDP 68 -0.02561 0.028635 -0.13121 -0.01972 0.026282
InGDP 68 19.61804 0.654368 18.40089 19.58778 20.90937
InCPI 68 5.265976 0.416793 4.558707 5.239337 6.081717
InDolar/TL 68 0.707599 0.461123 0.174682 0.527896 1.772058
InMS 68 18.71687 1.013036 16.52844 18.81725 20.39312
Int. Rate 68 0.199001 0.061786 0.1216 0.1816 0.4687

AMPIRIK BULGULAR

Calismada oOncelikle her bir serinin Zivot-Andrews (1992) birim kok testi uygulanarak duraganliklan
smanmigtir. Tablo 3 Zivot-Andrews (1992) birim kok test sonuglarini gostermektedir. Analizde sirasiyla sabit’de
kirilma, trend’de kirilma ve her ikisinde de kirilma olmasi durumlari ele alinmistir. Tablo 3°de test istatistikleri ve
kirilma tarihleri yer alirken, duraganlik sonuglarinin yorumlanmasi igin test istatistigi ile kritik degerler
kargilastirilmustir. Biitge dengesi degiskeninin (BD/GDP) test istatistiginin kritik degerlerden biiyiik olmasindan
dolay1 serinin seviyede duragan oldugu tespit edilmistir. Ayni sekilde para arzi degiskeninin (InMS) trendde ve
hem sabitte hem de trendde kirllmali analizlerinde yiizde 5 anlamlilik diizeyinde test istatistik degerlerinin kritik
degerlerden biiyiik oldugu yani serinin seviyede duragan oldugu tespit edilmistir. Diger bir taraftan GSYH
(InGDP), TUFE (InCPI), dviz kuru (InDolar/TL) ve faiz oram (Int. Rate) degiskenleri birinci farklarinda duragan
cikmuslardir. Ozetleyecek olursak, analizde kullandigimiz bagimli degiskenimiz InBIST-100, I(1); bagimsiz
degiskenlerimiz ise BD/GDP, 1(0); InGDP, I(1); InCPI, I(1); InDolar/TL, I(1); InMS, 1(0) ve Int. Rate, I(1) oldugu
belirlenmistir. Bagimli degiskenimiz I(1) bagimsiz degiskenlerimiz ise hem 1(0) hem I(1) olduklar i¢in analize
ARDL sinir testi ile devam edilmistir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye
Sabit Trend Sabit ve Trend
InBIST-100 -3.896 200993 -4.313 2005g4 -4.461 2008q1
BD/GDP -6.096* 200503 -7.143* 200593 -7.588* 200693
InGDP -4.631 201693 -3.479 201592 -3.810 201693
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InCPI -1.904 201791 -4.765 201792 -4.613 201692
InDolar/TL -3.079 20064 -3.861 2013qg1 -3.833 2012g4
InMS -3.212 201194 -5.896* 200691 -5.441** 2007g1
Int. Rate -5.322** 200991 -4.854** 201692 -4.942%** 200991
Birinci Fark
Sabit Trend Sabit ve Trend
InBIST-100 -7.212 200692 -7.005 2008q2 -8.018 2009q2
BD/GDP - - - - - -
InGDP -19.000 201693 -18.108 200992 -19.919 201693
InCPI -7.589 2017q1 -7.605 201504 -7.694 2017q1
InDolar/TL -7.877 200894 -7.785 201792 -7.887 200992
InMS - - - - - -
Int. Rate -5.861 2009q1 -6.091 2005qg4 -6.254 2006q4

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 dnem seviyesinde farksizlik (sifir) hipotezin reddedildigini gostermektedir. Gecikme uzunluklari
tespitinde Akaike Information Criterion kullanilmustir. H,: Birim kok vardir seklindedir. Bu baglamda, sabitte kirilmali kritik degerleri sirastyla
-5.34, -4.80 ve -4.58; trendde kirilmali kritik degerler sirasiyla -4.93, -4.42 ve -4.11; hem sabit hem de trendde kirilmali kritik degerler sirastyla
-5.57, -5.08 ve -4.82’dir.

Calismada kullanilan verilerin uzun donem entegre olup olmadigini belirlemek igin Sinir Testi (Bound Test)
uygulanmalidir. ARDL analizinin uzun dénemli etkisini gdrmek i¢in sinir testi yapilmaktadir. Smir testinde
hesaplanan F-istatistik degeri list simir degerinden biiyiikse uzun dénemli bir iligkinin, yani egbiitiinlesmenin
varhigindan bahsedilebilmektedir. Tablo 4’de F-istatistik degeri hem Pesaran-Shin ve Smith (2001) hem de
Kripfganz ve Schneider (2020)’nin belirlemis oldugu iist kritik deger olan I(1)’den biiyiik oldugu icin seriler
arasinda uzun donemli bir iligki oldugu tespit edilmektedir.

Tablo 4. Esbiitinlesme Sonuglar i¢in Simir Testi

Pesaran-Shin ve Smith (2001) Kripfganz ve Schneider (2020)
F-istatistik k %1 Onem Derecesi I¢in Kritik Degerler %1 Onem Derecesi I¢in Kritik Degerler
1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
5.354 6 3.15 4.43 3.514 5.206

Not: Sifir hipotezi uzun dénemli bir iliskinin olmadigidir.

Uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisinin varligi yapilan sinir testi yardimiyla belirlendikten sonra kisa ve uzun
donemli katsayilar ile birlikte Hata Diizeltme Katsayisinin tespit edilmesi i¢in ARDL modeli uygulanmistir. Tablo
5’de ARDL kisa ve uzun dénemli katsayilar belirten hata diizeltme modeli sonuglar1 yer almaktadir. ARDL analiz
sonuglarina baktigimizda biitce dengesinin uzun dénemde borsa endeksi iizerinde istatistiki olarak anlamli bir
etkisinin olmadi1 tespit edilmistir. Bununla birlikte GSYH, TUFE ve déviz kuru degiskenleri de uzun dénemde
borsa endeksini etkilememektedir. Ancak para arzi (InMS) degiskeninde meydana gelen %1°lik bir artis borsa
endeksini ortalama tahmini olarak %0.89 oraninda arttirmakta ve bu artis istatistiki olarak %10 seviyesinde anlaml
olmaktadir. Faiz oraninda (Int. Rate) meydana gelen %1°lik bir artig borsa endeksini ortalama tahmini olarak
%3.022 oraninda azaltmaktadir. Kisa donemli iliskiye baktigimizda ise biitge dengesinde meydana gelen olumlu
bir geligme (biitcenin fazla vermesi veya biit¢e agiginin azalmasi) borsa endeksini pozitif etkilemektedir. Biitce
dengesinde meydana gelen %1 lik artis borsa endeksini ortalama tahmini olarak %1.54 oraninda arttirmaktadir ve
bu artis istatistiki olarak anlamlidir. Ayni sekilde biitce dengesinde bir 6nceki donemde gerceklesen %1°1ik artig
borsa endeksini ortalama tahmini olarak %1.285 oraninda arttirmaktadir. Hata Diizeltme Katsayisinin (ECM (-1))
0O ile -1 arasinda bir deger aldig1 (-0.289) ve istatistiki olarak %1 6nem derecesinde anlamli oldugu gérilmektedir.
Bu da bize uzun donem dengesine ortalama tahmini olarak 3.460 ceyrek sonra (1/HDK) ulasilacagim

gostermektedir.
Tablo 5. ARDL Modeli Tahmin Sonuglar1 (21012 1)

Bagimh Degisken: InBIST-100 | Katsay1 Standart Hata | Olasilik Degeri
Uzun Donem Katsayilari

BD/GDP -5.414 4.448 0.229
InGDP 0.848 0.592 0.159
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InCPI -2.258 1.582 0.160
InDolar/TL 0.184 0.389 0.639
InMS 0.879*** 0.464 0.064
Int. Rate -3.022** 1.283 0.023
Kisa Dénem Katsayilari

BD/GDP 1.547*** 0.775 0.051
BD/GDP (-1) 1.285** 0.527 0.018
InGDP -0.396** 0.160 0.017
InDolar/TL -1.308* 0.196 0.000
InMS 0.154 0.147 0.302
INMS (-1) 0.252*** 0.136 0.069
Int. Rate 1.382** 0.594 0.024
Kirilma -0.051 0.084 0.542
Sabit -4.185%** 2.377 0.084
Hata Diizeltme Katsay1st -0.289* 0.084 0.001

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde farksizlik (sifir) hipotezin reddedildigini géstermektedir.

Tahmin sonras1 tanisal testler (post-estimation diagnostic tests) modelin dogru kurulup kurulmadigiyla ilgili
bilgi saglamaktadir. Tablo 6’te R-kare, diizeltilmis R-kare, F-testi otokorelasyon, degisen varyans ve normallik
testleri yer almaktadir. Tanisal testlerin test istatistiklerinin 0.05’ten biiyiik olmas1 modelle ilgili herhangi bir yanlis
olmadigi, sahte bir regresyon (spurious regression) kurulmadigi anlamina gelmektedir.

Tablo 6. Tahmin Sonrasi Tanisal Test Sonuglari

Tamsal Testler Test Istatistigi
R-Kare 0.984
Diizeltilmig R-Kare 0.979
205.03
F Istatistik (0.000)
Durbin-Watson Testi 1.930
0.007
Breusch-Godfrey LM Otokorelasyon Testi? (0.934)
66.00
White Degisen Varyans Testi® (0.442)
0.10
Basiklik Testi (0.754)
17.32
Carpiklik Testi (0.300)
7.125
Jarque-Bera Normallik Testi® (0.284)

Not: Olasilik degerleri parantez igerisinde verilmistir. 2Breusch-Godfrey Otokorelasyon testinde sifir hipotezi otokorelasyon yoktur ve olasilik
degeri (Prob. Chi-Square) 0.05’ten biiyiik olmalidir. *White Degisen Varyans testinde sifir hipotezi degisen varyans yoktur ve olasilik degeri
0.05’ten biiyiik olmalidir. ?Jarque-Bera Normallik Testinde sifir hipotezi hata terimleri normal dagilmistir ve olasilik degeri 0.05’ten biiyiik
olmalidir.

SONUC

Bu c¢aligma, biitce aciklarmin BIST-100 endeksi lzerindeki etkisini ARDL modeli kullanilarak 2003Q1-
2019Q4 donemi icin tahmin etmektedir. Calismada; bagiml degisken olarak BIST-100 endeksi, bagimsiz
degiskenler ise biitce dengesinin GSYH’ya orani, faiz oram1, TUFE, GSYH, para arz1 ve d6viz kuru kullanilmistir.
ARDL analiz sonuglarina baktigimizda model uzun donemde entegre olmakla birlikte biitce dengesi ile borsa
endeksi arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Lakin, kisa donemde biitce dengesinde
meydana gelen olumlu bir gelisme borsa endeksini pozitif etkiledigi gibi bir dnceki donem biitce dengesinde
gerceklesen yiizde 1°lik artis borsa endeksini yilizde 1.285 oraninda arttirmaktadir. Bu durum, kisa dénemde,
menkul kiymetler borsasinin bilgi etkin olmadigini1 géstermektedir. Farkli bir anlatimla, uzun dénemde Tiirkiye’de
biitce agi1g1 veri oldugu i¢in kisa donemdeki beklenmedik gelismelerin etkili oldugu tahmin edilmektedir. Bununla
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birlikte, biitge dengesi ile borsa endeksi arasindaki iligkinin bulgular1 Citak (2003) ve Emeksiz (2020)’in kisa
donem bulgularm desteklemekteyken Tekeli (2007) ve Unal (2020)’1n bulgulariyla értiismedigi belirtilmelidir.
Tekeli’nin aylik verileri VAR yontemiyle tahmin ettigi ¢aligmasi biitge agiklarinin hisse senedi fiyatlari {izerinde
etkili olmadigini ve dahi etkin piyasa hipotezini destekledigini belirtmektedir. Dolayisiyla, Tekeli’ye gore ilgili
donemde, 1994-2007, hisse senedi piyasasinda asimetrik bilgi sorunu da goriilmemektedir. Ayrica, kisa donemde
ortaya ¢ikan bir dengesizlik uzun dénem dengesine ortalama tahmini olarak 3,5 donem sonra yakinsayacaktir.

Uzun dénemde GSYH, TUFE ve déviz kuru degiskenleri ile borsa endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iliski bulunmamakla birlikte para arz1 ile borsa endeksi arasinda pozitif; faiz orani ile borsa endeksi arasinda
ise negatif bir iliski bulunmaktadir. Kisa donemde ise, yiizde 5 anlamlilik diizeyinde, déviz kuru ile menkul
kiymetler borsasi arasinda negatif ve faiz orani ile menkul kiymetler borsasi arasinda pozitif bir iliski s6z
konusudur. Tiirkiye’de doviz kuru ve faizin tasarruflar yonlendirme giicii dikkate alindiginda; doviz kuru ve borsa
endeksi arasindaki iliskinin bulgularimin Albayrak vd. (2012), Aktas ve Akdag (2013) ve Kaya (2013)’nin
bulgulariyla ortiistiigii fakat Seving (2014)’in bulgulariyla mutabik olmadig goriilmektedir. Seving, 2003-2013
yillarina ait aylik verileri AFM yontemiyle tahmin ettigi calismasinda, doviz kurundaki degisim ile borsa getirisi
arasinda herhangi bir iliskiye ulasamamistir. Bununla birlikte, kisa dénemde doviz kuru getirisinin borsa
getirisinden yiiksek olmas1 Tiirkiye’de déviz kurunun borsanin alternatifi oldugunu gostermektedir. Calismamizda
faiz orani ile borsa getirisi arasindaki iligkinin uzun ve kisa donemde degistigi goriilmekle birlikte Akkum ve
Vuran (2005) ve Albayrak vd. (2012) ¢alismalarinda herhangi bir iliski tespit edememekle birlikte Ozer vd (2011),
Aktas ve Akdag (2013), Seving (2014) ve Koyuncu (2018) negatif bir iliskiye ulasmiglardir. Dolayisiyla
caligmalarin bircogu, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin getirisi ile hisse senetlerinin getirisi arasinda, teorinin
hilafina, bir tercih (trade-off) oldugunu ortaya koymaktadir.
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