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Seçilmiş Makroekonomik 
Değişkenlerle Hisse Senedi 
Fiyatları Arasındaki İlişki: Türkiye 
Üzerine Ampirik Bir İnceleme

Öz
Hisse senedi fiyatlarını etkileyen makroekonomik göstergelerin tespit edilmesi 
hem yatırımcılar (bireysel/kurumsal) hem de ülkeler açısından son derece önem-
lidir. Bu sayede piyasa oyuncuları karar alır ve bu kararlara uygun stratejiler ge-
liştirebilirler. Bu çalışmada Türkiye’de hisse senetleri fiyatları ile makroekonomik 
değişkenler arasındaki ilişki, küresel finans krizinin başladığı 2007-2008 yılları-
nı da dâhil edecek şekilde incelenmiştir. Çalışmada söz konusu değişkenlerle il-
gili güncel verilerden yararlanılması ve küresel finans krizinin yaşandığı yılları da 
kapsaması, değişkenler arasındaki ilişkiler arasında anlamlı farklılıkların olup ol-
madığının tespit edilmesi açısından önem taşımaktadır. Bu çalışmada aynı za-
manda birden fazla yöntemin kullanılması söz konusu değişkenler arasındaki 
ilişkinin çok yönlü olarak irdelenmesi bakımından son derece önemlidir. Çalış-
mada Türkiye ekonomisi için 2005:01-2015:09 dönemine ilişkin aylık verilerden 
yararlanılmıştır. Çalışma kapsamında BİST (Borsa İstanbul Endeksi)  ile faiz ora-
nı, döviz kuru, ihracat miktarı, ithalat miktarı, sanayi üretim endeksi ve altın fiyatı 
değişkenleri arasındaki ilişki nedensellik testi ve etki tepki fonksiyonu aracılığıy-
la incelenmiştir. Çalışmanın sonuçları BİST’ten sanayi üretim endeksine (SÜE), 
ihracat ve ithalata tek yönlü bir nedensellik ilişkisi belirlenmiştir. Buna ek olarak 
döviz kurundan (DK) BİST’e doğru tek yönlü bir nedensellik ilişkisi olduğu görül-
mektedir.
Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Fiyatı, Makroekonomik Göstergeler, Granger 
Nedensellik

Relationship Between Stock Prices and 
Selected Macroeconomic Variables: An 
Empirical Study

Abstract
Detecting macroeconomic determinants of stock prices are extremely important 
for investors (individual/corporate) and countries. In this way, stock market pla-
yers can easily make decisions and develop appropriate strategies. This study 
investigates the relationship between macroeconomic variables and stock index 
in the period including the start of the global financial crisis in 2007-2008 in Tur-
key. In this study, using current data related to mentioned variables and including 
the years of the global financial crisis are important for determining whether the-
re are significant differences between variables. We have used monthly data for 
the period from 2005:01 to 2015:09 for Turkish economy. Within the scope of the 
study, the relationship between BIST (Istanbul Stock Exchange Index) and the 
interest rate, exchange rate, the exports and imports, industrial production index 
and gold price has been examined through causality test and impulse response 
function. The results of the study support the presence of one-way causality from 
BIST to Industrial production index (IPI), export and import. In addition, they sup-
port the presence of one-way causality from exchange rate (DK) to BIST.
Keywords: Share Price, Macroeconomic Indicators, Granger Causality
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Seçilmiş Makroekonomik Değişkenlerle Hisse Senedi Fiyatları Arasındaki İlişki: Türkiye ...

1. Giriş

Finansal serbestleşmeyle birlikte fon transferi ser-
best hale gelmiş, yatırımcılar açısından yatırım ya-
pılacak enstrüman sayısı artarken farklı coğrafya-
lara yatırım yapabilme olanağı da elde edilmiştir. 
Bu yatırımlar uzun vadeli doğrudan yatırım ola-
bildikleri gibi hisse senedi yatırımları şeklinde de 
olabilmektedir. Yatırım yapılırken sadece yatırım 
yapılan enstrümanın özellikleri değil aynı zaman-
da onu etkileyen faktörlerin değerlendirilmesi son 
derece önemlidir. Bu sayede yatırımcılar farklı fi-
nansal stratejiler geliştirebilir; ülkeler para ve ma-
liye politikalarını buna göre şekillendirebilirler.

1980’li yılların ortalarına doğru başlayan ve gü-
nümüze değin devam eden küreselleşme eğili-
miyle birlikte ekonomik yapılar arasında görülen 
bağlılık ve geçişkenlik artarken bu yapılar arasın-
daki karşılıklı bağımlılık ve dış gelişmelere kar-
şı duyarlılık da artmıştır. Söz konusu etkileşimin 
en fazla hissedildiği ekonomik göstergelerden biri 
de hisse senetleri fiyatlarıdır. Hisse senedi fiyatla-
rının hem ulusal alanda hem de uluslararası are-
nada yaşanan ekonomik gelişmelerden etkilendi-
ği görülmektedir. Bu bağlamda hisse senetlerinin 
makroekonomik değişkenlerle ilişkisinin incelen-
mesi önem kazanmaktadır.

Alan yazında hisse senedi fiyatlarını etkileyen de-
ğişkenlerin incelendiği birçok çalışma yapılmış-
tır. Bunlar arasında Özer vd., (2011) hisse senedi 
fiyatlarıyla makroekonomik değişkenlerin etkile-
şimini 1996-2009 dönemi için Johansen-Juselius 
Eşbütünleşme Testi, Granger Nedensellik Testi ve 
VEC modelleri aracılığıyla incelenmiştir. Dizdar 
vd., ise (2008) hisse senedini etkileyen makroeko-
nomik göstergeleri 2005-2007 dönemi için aylık 
verilerden yararlanarak regresyon yöntemi kulla-
narak ele almışlardır. Kaya vd., (2013) hisse se-
nedi getirilerini etkileyen makroekonomik faktör-
leri 2002-2012 dönemi için regresyon yöntemini 
kullanarak incelemişlerdir. Bu çalışma iki açıdan 
literatürde yer alan çalışmalardan farklılaşmak-
tadır. Bunlardan ilki, bu çalışmada incelenen dö-
nemin küresel finans krizini dâhil edecek şekil-
de güncel verilerden yararlanılarak incelenmesi-
dir. Bu sayede küresel finans krizi dikkate alındı-
ğında, makroekonomik değişkenlerle hisse senedi 
fiyatları arasındaki ilişki konusunda alan yazında 
yer alan çalışmalara benzer sonuçlara ulaşılıp ula-
şılmayacağı incelenmiş olacaktır. İkincisi ise ça-

lışmada kullanılan yöntem, hisse senedi fiyatla-
rı ile makroekonomik değişkenler arasındaki ne-
den sonuç ve etki-tepki ilişkisinin tespit edilmesi-
ni ölçecek şekilde tasarlanmıştır. Çalışmada ince-
lenen dönem dikkate alındığında, makroekonomik 
değişkenlerle hisse senedi fiyatları arasındaki ne-
den sonuç ve etki-tepki ilişkisinin kriz döneminde 
nasıl bir seyir izlediği inceleme olanağı elde edi-
lecektir. Diğer bir anlatımla hisse senedi fiyatları-
nı etkileyen makroekonomik değişkenlerin incele-
nen dönem içerisinde neden sonuç ilişkisi ve yaşa-
nan şokların değişkenler arasındaki ilişkisinin in-
celenmesi bakımından literatürdeki çalışmalardan 
farklılaşıp farklılaşmadığı tespit edilecektir. Yuka-
rıda sözü edilen iki neden, bu çalışmanın alan ya-
zında yer alan çalışmalardan incelenen dönem, uy-
gulanan yöntem ve ulaşılması hedeflenen sonuç-
lar bakımından farklılaşmasına olanak sağlamak-
tadır. Bu araştırmaların temel dayanak noktası ise 
hisse senedi fiyatlarını etkileyen değişkenlerin tes-
pit edilmesi, bu sayede yatırımcı ve politika yapı-
cıların referans alabilecekleri temel göstergelerin 
tespit edilmesidir. Bu kapsamda çalışmanın amacı 
Borsa İstanbul (BİST) Endeksi’nde yer alan hisse 
senedi fiyatları ile seçilmiş makroekonomik değiş-
kenler arasındaki ilişkinin güncel verilerden yarar-
lanarak ve küresel finans krizini kapsayacak şekil-
de incelenmesidir. Bu sayede hisse senedi fiyatla-
rını etkileyen temel makroekonomik göstergelerin 
neler olduğunun tespit edilmesi ve bununla bağ-
lantılı olarak bu etkinin yönünün tespit edilmesi 
hedeflenmektedir.

2. Teorik Çerçeve ve Alan Yazın

Hisse senedi fiyatlarıyla bazı makroekonomik de-
ğişkenler arasındaki ilişkilerin incelendiği birçok 
çalışma söz konusudur. Söz konusu ilişkinin teorik 
olarak incelenmesi ve bunun ampirik olarak sınan-
ması son derece önemlidir. Bu kapsamda çalışma-
ya konu olan değişkenlerle hisse senedi fiyatları 
arasındaki ilişkinin teorik çerçevesini çizmek ge-
rekmektedir. Çalışmanın bu kısmında hisse sene-
di fiyatlarıyla çalışmada kullanılan makroekono-
mik değişkenler arasındaki ilişkinin teorik çerçe-
vesi ve alan yazında bu konuda yapılmış çalışma-
lara yer verilecektir. 

Sayılgan ve Süslü’ye göre (2011:77), faiz oranları-
nın şirket kârları üzerinde iki etkisi söz konusudur. 
Bunlardan ilki, şirketler açısından faiz bir gider ol-
duğundan, faiz oranları artarken, ceteris paribus, 



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2016 Cilt: 53 Sayı: 616

63şirketin kârları azalabilir. İkincisi ise, faiz oran-
ları ekonomik faaliyet düzeyini etkileyerek şir-
ket kârlarını etkileyebilir. Faiz oranlarının, şirket 
kârları üzerinde yarattığı etki aynı hisse senedi fi-
yatları da olumsuz yönde etkilemektedir. Buna ek 
olarak faiz oranlarındaki aşırı yükseliş yatırımcıla-
rın, daha fazla getiri elde etmek amacıyla, ellerin-
de bulunan hisse senetlerini satarak tahvil piyasa-
sına yönelmelerine neden olabilir. Bu durum, his-
se senetleri fiyatlarını düşürücü bir etki yapmakta-
dır. Dolaysıyla faiz oranları ile hisse senedi fiyat-
ları arasında ters yönlü bir ilişkinin olması beklen-
mektedir. Özer vd., göre (2011:168) faiz oranların-
daki beklenmeyen değişimlerin hisse senedi geti-
rilerini açıklama gücünün bulunduğunu ve söz ko-
nusu etkinin negatif yönde olduğuna ilişkin aka-
demik çalışmalara rastlanmaktadır. Buna göre faiz 
oranındaki düşüş iyi, yükseliş ise kötü bir sinyal 
olarak algılanmakta ve hisse senedi getirileri bu 
doğrultuda etkilenmektedir. Hisse senedi ile faiz 
oranı arasındaki ilişkinin ampirik olarak araştırıl-
dığı çalışmalar, son konusu değişkenler arasında 
anlamlı bir ilişkinin söz konusu olduğu şeklinde-
dir. Yatırımcılar açısından faiz oranı ile hisse se-
nedi yatırımları birbirine alternatif araçlar arasın-
da değerlendirilmektedir. Dolayısıyla söz konusu 
iki değişken arasında anlamlı negatif ilişkinin ol-
ması beklenmektedir. Nitekim Mok (1993), Hong 
Kong borsasını incelediği çalışmasında hisse se-
nedi fiyatları ile faiz oranı arasında negatif neden-
sellik ilişkisi tespit etmiştir. Peiró (2016),  en bü-
yük üç Avrupa ülkesini incelediği çalışmasında, 
uzun vadeli faiz oranlarının hisse senedi fiyatları-
nın belirlenmesinde etkili olduğunu ortaya çıkar-
mıştır. Abugri ise (2008), dört Latin Amerika ülke-
sini incelediği çalışmasında faiz oranı ile hisse se-
nedi fiyatları arasındaki anlamlı ilişkinin varlığını 
tespit etmiştir.

Döviz kuru ile hisse senedi fiyatları arasındaki ne-
densellik ilişkisinin yönünün belirlenmesi, kamu 
otoritelerinin politikalarının nasıl şekillendiril-
mesi gerektiği konusunda bilgi sağlamanın yanı 
sıra; yatırımcılara da alacakları kararlar açısın-
dan önemli bilgiler sağlayabilir (Sayılgan ve Süs-
lü, 2011:76). Albeni ve Demir’e göre (2005) döviz 
kurları ile hisse senedi fiyatları arasında ters yön-
lü bir ilişki söz konusudur. Döviz kurlarında mey-
dana gelen artış hisse senedi fiyatları düşürmekte-
dir. Buna karşın, döviz kurlarında meydana gelen 
düşüş, hisse senedi fiyatları arttırmaktadır. Buna 
göre döviz kurlarının artması, yerli para biriminin 

değerinin azalması anlamına gelmektedir. Dolayı-
sıyla yerli para biriminin değerinin azalması, hisse 
senedinin reel getirisinde azalmalara yol açmak-
tadır. Buna karşın hisse senedi ile döviz kuru ara-
sındaki ilişkinin incelendiği ampirik çalışmalarda 
genel itibariyle farklı sonuçların elde edildiği gö-
rülmektedir. Phylaktis ve Ravazzolo (2005) ampi-
rik çalışmalarında, döviz kuru ile hisse senedi ara-
sında pozitif bir ilişkinin varlığını tespit etmişler-
dir. Buna göre döviz kurundaki düşüş hisse sene-
di fiyatlarını arttırmakta, kurdaki yükseliş ise his-
se senedi fiyatlarını düşürmektedir. Muhammad 
ve Rasheed ise (2002) Hindistan, Kore ve Pakis-
tan için döviz kuru ile hisse senetleri fiyatları ara-
sında anlamlı nedensellik ilişkisinin varlığını orta-
ya çıkarmışlardır. Bahmani-Oskooee ve Sohrabi-
an (1992) S&P 500 endeksiyle döviz kuru arasın-
daki ilişkiyi ele alan çalışmalarında sözü edilen iki 
değişken arasında çift yönlü nedensellik ilişkisinin 
olduğunu tespit etmişlerdir. Hatemi-J ve Irandoust 
ise (2002) İsveç’te döviz kuru ile hisse senedi ara-
sında tek yönlü negatif bir ilişkinin söz konusu ol-
duğunu ortaya çıkarmıştır. 

Altıntaş ve Tombak (2011:6), hisse senedi fiyatı ve 
döviz kuru konusundaki geleneksel yaklaşımda, 
yerli paranın değer kaybetmesinin yerli firmaların 
daha rekabetçi hale getireceğini ve sonuçta ihraca-
tın artacağı buna bağlı olarak firmaların hisse se-
nedi fiyatlarının artacağı vurgulanmaktadır. Buna 
karşın ithalat miktarındaki azalma yerli firmaların 
rekabet avantajlarını kaybettikleri dolayısıyla his-
se senedi fiyatlarının buna bağlı olarak olumsuz 
etkilenebileceği düşünülmektedir. Buna ek olarak 
Aktaş ve Akdağ’a göre (2013:56) makro açıdan 
ele alındığında ihracat, ülke ekonomileri açısın-
dan son derece önemlidir. Sanayileşmiş ve sanayi-
leşmekte olan ülkelerdeki ekonomik gelişmişliğin 
temel göstergelerinden biri ihracat performansıdır. 
İhracat fazlasına sahip bir ekonomi, sağlıklı eko-
nomik sistemin göstergesidir. Bu yönüyle hisse se-
nedi fiyatlarıyla arasındaki ilişki incelenmeye de-
ğer konulardandır.  Bu çalışmada Türkiye’de eko-
nomisinin dışa açıklığı ve çalışmadaki diğer değiş-
kenlerin ithalat ve ihracat miktarıyla olan dolaylı 
ilişkisi göz önünde bulundurularak söz konusu her 
iki değişkende yer verilmiştir. Alan yazında ihra-
cat tutarıyla hisse senedi arasındaki ilişkinin 2008-
2012 dönemi için çoklu regresyon yöntemiyle in-
celendiği çalışmada (Aktaş ve Akdağ, 2013) her-
hangi bir etkinin olmadığı tespit edilmiştir. Bunun 
yanı sıra ithalat ve ihracat miktarıyla bağlantılı 
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64 olarak dış ticaret dengesiyle hisse senedi fiyatları 
arasındaki ilişkinin incelendiği çalışmaların yapıl-
dığı görülmektedir. Bu bağlamda Özer vd., (2011) 
dış ticaret dengesiyle hisse senedi fiyatları arasın-
da uzun dönemli bir ilişkinin olduğunu tespit et-
mişlerdir. Yılmaz vd., ise (1997) hisse senedi fi-
yatlarıyla dış ticaret dengesi arasında anlamlı bir 
ilişkinin olmadığını tespit etmişlerdir.

Kırbas-kasman’a göre (2006:91-92), sanayi üre-
tim endeksi iktisadi faaliyetlerin bir göstergesi ol-
duğundan gelecekteki nakit akışını belirleyebil-
mekte ve hisse senedi fiyatlarını etkileyebilmek-
tedir. Buna göre sanayi üretimindeki artış gelecek-
te elde edilmesi beklenen nakit akışlarını ve şir-
ket kârlılığını arttırmakta ve buna bağlı olarak his-
se senedi fiyatlarını pozitif yönde etkilemekte-
dir. Dolayısıyla sanayi üretim endeksindeki artı-
şın hisse senedi fiyatlarını arttırması beklenmek-
tedir. Alan yazında hisse senedi fiyatlarıyla sana-
yi üretim endeksi arasındaki ilişkinin incelendiği 
ampirik çalışmalar arasında Yılmaz vd., (1997) ve 
Aktaş ve Akbağ (2013) herhangi bir anlamlı ilişki-
nin olmadığını tespit etmiştir. Kırbas-kasman ise 
(2006) uzun dönemde sanayi üretim endeksinde-
ki büyümenin hisse senedi fiyatlarını olumlu yön-
de etkilediği sonucuna ulaşmıştır.

Yatırımcılar açısından alternatif yatırım araçları 
değerlendirildiğinde bunlardan en önemlilerinden 
birinin altın fiyatları olduğu görülmektedir. Nite-
kim Cihangir ve Kandemir’e göre (2010) altın fi-
yatları yarımcılar açısından alternatif bir seçenek 
olarak değerlendirilmektedir. Bu bağlamda hisse 
senedi fiyatları ile altın fiyatları arasında ters yön-
lü nedensellik ilişkisinin olması beklenmektedir. 
Literatürde hisse senedi fiyatlarıyla altın fiyatları 
arasındaki ilişkinin incelendiği çalışmalarda Özer 
vd., (2011) çalışmasında söz konusu değişkenler 
arasında tek yönlü nedensellik ilişkisinin olduğu-
nu tespit etmiştir. Ozcan (2012) hisse senedi fiyat-
larıyla altın fiyatları arasında uzun dönemli neden-
sellik ilişkisinin olduğunu vurgulamaktadır. Genç-
türk ise (2009) hisse senedi fiyatlarıyla altın fiyat-
ları arasında anlamlı ilişkinin olduğunu tespit et-
miştir.

Çalışmanın bu bölümünde araştırmaya konu olan 
bağımsız değişkenlerle, bağımlı değişken olan 
hisse senedi fiyatları arasındaki ilişkiyi inceleyen 
alan yazın çalışmalarına yer verilecektir. Bağım-
sız değişkenlerin biri ile hisse senedi fiyatları ara-
sındaki ilişkiyi ele alan çalışmaların yanı sıra bir-

den fazla değişken ile hisse senedi fiyatları arasın-
daki ilişkiyi inceleyen çalışmalar da literatürde yer 
almaktadır.

Phylaktis ve Ravazzolo (2005) Pasifik havzasında 
bulunan beş ülkenin 1980-1998 dönemine ilişkin 
verilerini Granger nedensellik testini kullanarak 
ele almış ve döviz kuru ile hisse senedi fiyatları 
arasında pozitif bir ilişki olduğunu ortaya koymuş-
lardır. Benzer bir çalışma Muhammad ve Rashe-
ed (2002) tarafından yapılmıştır. Güney Asya’daki 
dört ülkenin incelendiği çalışmada Hindistan ve 
Pakistan için hem uzun vadeli hem de kısa vade-
li döviz kuru ile hisse senedi fiyatları arasında bir 
ilişkinin olduğu tespit edilmiştir. Pan vd., (2007) 
ise Doğu Asya’da bulunan yedi ülke için yaptık-
ları çalışmalarında Hong Kong, Japonya, Malez-
ya ve Tayland’da döviz kurları ile hisse senedi fi-
yatları arasında bir ilişkinin olduğunu ortaya çı-
karmışlardır. Yang ve Doong (2004) G-7 ülkeleri 
için döviz kuru ile hisse senedi fiyatları arasında-
ki ilişkiyi fiyatlardaki volatiliteyi de dikkate ala-
rak incelemişlerdir. Buna göre hisse senedi fiyat-
larındaki fiyat değişimlerinin ilerideki döviz kuru-
nu etkilediğini ortaya çıkarmışlardır. Hatemi–J ve 
Irandoust (2002) çalışmalarında İsveç için döviz 
kuru ile hisse senedi fiyatları arasındaki nedensel-
lik ilişkisini incelemişlerdir. İlgili çalışmada his-
se senedi fiyatlarından döviz kuruna doğru bir ne-
densellik ilişkisinin olduğunu tespit etmişlerdir. 
Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992) S&P 500 
indeksi ile dolar kuru arasındaki ilişkiyi ele aldık-
ları çalışmalarında söz konusu değişkenler arasın-
da kısa dönemde çift yönlü bir nedensellik ilişkisi-
nin olduğunu; uzun dönemde herhangi bir neden-
sellik ilişkisinin olmadığını ortaya çıkarmışlardır. 
Zhao (2010) benzer bir çalışmayı Çin için yapmış-
tır. 1991-2006 dönemine ilişkin verilerin incelen-
diği çalışmada reel döviz kuru ile hisse senedi pi-
yasaları arasında uzun dönemli bir ilişkinin olma-
dığını tespit etmiştir. Yau ve Nieh (2009) yaptıkla-
rı çalışmada, Japonya ve Tayvan için dolar kuru ile 
hisse senedi fiyatları arasında uzun dönemli pozi-
tif ilişkinin varlığını ortaya çıkarmışlardır. Abdal-
la ve Murinde (1997) ise gelişmekte olan ekono-
mileri (Hindistan, Kore, Pakistan ve Filipin) dö-
viz kuru ile hisse senedi piyasası arasındaki etkile-
şimi ele almışlardır. İlgili çalışmada Filipin dışın-
daki tüm ülkelerde döviz kurunun hisse senedi fi-
yatları üzerinde bir nedensellik ilişkisinin olduğu-
nu tespit etmişlerdir. 

Kim ve In (2005) çalışmalarında hisse senedi geti-
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65rileri ile enflasyon arasındaki ilişkiyi incelemişler-
dir. Söz konusu çalışmada aylık verilerden yarar-
lanılmış ve genel itibariyle (bazı aylar hariç) nega-
tif bir ilişkinin varlığını ortaya çıkarmışlardır. Ges-
ke ve Roll (1983) ise para ve maliye politikala-
rını dâhil ettikleri çalışmalarında iktisadi teorinin 
aksine hisse senedi getirileri ile enflasyon arasın-
da negatif bir ilişkinin olduğunu iler sürmüşlerdir. 
Kaul (1987) hisse senedi getirileri ile enflasyon 
arasındaki ilişkinin para arz ve talebinden etkilen-
diğini ileri sürmüştür. Lee ise (2008) İngiltere’de 
1830-2000 dönemine ilişkin reel hisse senedi ge-
tirileri ile enflasyon arasındaki ilişkiyi ele almış-
tır. 1970 yılındaki kırılmadan hareketle çalışması-
nı 1970 öncesi ve 1970 sonrası olmak üzere iki-
ye ayırmıştır. Çalışmaya 1811-1969 yılları arasın-
da reel hisse senedi getirileri ile enflasyon arasın-
da negatif korelasyon; 1970-2000 döneminde ise 
düşük bir korelasyonun söz konusu olduğunu or-
taya çıkarmıştır.

Alan yazında hisse senedi fiyatlarıyla birden çok 
değişkenin ele alındığı çalışmalar da söz konusu-
dur. Apergis ve Eleftheriou (2002) çalışmalarında 
hisse senedi fiyatları, enflasyon ve faiz oranı ara-
sındaki ilişkiyi ele alışlardır. Çalışmada hisse se-
netleri fiyatlarının enflasyona, faiz oranlarına göre 
daha duyarlı olduğu tespit edilmiştir. Wu (2001) 
ise döviz kurları, hisse senedi fiyatları ve para pi-
yasasını incelediği çalışmasında gelişmiş ülke kur-
ları ile hisse sendi fiyatları arasında negatif bir iliş-
kinin varlığını ortaya koymuştu. Mok (1993), faiz 
oranı, döviz kuru ve hisse senedi fiyatları arasın-
daki nedensellik ilişkisini incelediği çalışmasında 
faiz oranları ile hisse senedi kapanış fiyatları ara-
sında tek yönlü nedenselliğin olduğunu, hisse se-
nedi fiyatları ile döviz kurları arasında ise zayıf da 
olsa çift yönlü bir ilişki olduğunu tespit etmiştir.

Makroekonomik değişkenlerin hisse senedi üze-
rindeki ilişkisini inceleyen çalışmalar literatürde 
önemli bir yer tutmaktadır. Bunlar içerisinde Er-
dem vd., (2005) makroekonomik değişkenlerin 
BİST (Borsa İstanbul) indeksi üzerindeki ilişkisi-
ni incelerken, Macmillan ve Humpe (2009) mak-
roekonomik değişkenlerle borsadaki değişimlerin 
uzun dönemli ilişkisini ABD ve Japonya için ince-
lemişlerdir. Gan vd., (2006) ise Yeni Zelanda için 
makroekonomik değişkenlerle borsa etkileşimini 
konu alan çalışmalarında söz konusu makroekono-
mik değişkenlerin borsa üzerinde etkisi olmadığını 
ortaya çıkarmışlardır. Alan yazında benzer çalış-

malara sıkça rastlamak mümkündür. Örneğin Ib-
rahim (1999) makroekonomik değişkenlerin hisse 
senedi fiyatları üzerindeki etkisini; Hosseini vd., 
(2011) Çin ve Hindistan için makroekonomik de-
ğişkenlerin borsa endeksi üzerindeki etkisini; Ra-
tanapakorna ve Sharma (2007) ABD hisse getirile-
ri ile makroekonomik getiriler arasındaki ilişkiyi;  
Gay Jr (2011) makroekonomik değişkenlerin hisse 
getirilerine etkisini BRIC (Brezilya, Rusya, Çin ve 
Hindistan) ülkeleri için konu alan çalışma yapmış-
tır. Kwon ve Shin (1999) ise makroekonomik de-
ğişkenlerle borsa getirileri arasındaki ilişkiyi Kore 
için hem eşbütünleşme hem de nedensellik testle-
rini kullanarak analiz etmişlerdir.

Türkiye ekonomisini konu alan çalışmalar incelen-
diğinde; İşcan (2010) çalışmasında petrol fiyatları-
nın hisse senedi piyasası üzerindeki etkisini ince-
lemiştir. Bu çalışmasında söz konusu değişkenler 
arasında herhangi bir ilişkinin olmadığını vurgula-
mıştır. Türkiye’de hisse senedi fiyatları ile makro-
ekonomik değişkenlerin etkileşimini konu alan ça-
lışmalar incelendiğinde, genel itibariyle hisse se-
nedi fiyatları ile bazı makroekonomik değişkenler 
arasında uzun dönemli anlamlı bir ilişkinin bulun-
duğu ileri sürülmektedir (Özer vd., 2011; Yılmaz 
vd., Kaya, 1999; Aktaş ve Akdağ, 2013). Gençtürk 
(2009) benzer çalışmasında makroekonomik fak-
törlerin hisse senedi fiyatlarına etkisini kriz dö-
nemlerine göre incelemiştir. 1992-2006 dönemi 
verilerinin ele alındığı çalışmada değişkenler ara-
sında anlamlı bir ilişkinin olduğu tespit etmiştir. 
Albeni ve Demir (2005) ise makroekonomik gös-
tergelerin mali sektör hisse senedi fiyatlarına etki-
sini konu alan çalışmalarında makroekonomik de-
ğişkenlerin önemli ölçüde etkili olduklarını ortaya 
çıkarmışlardır. 

Alan yazında hisse senedi fiyatlarıyla makroeko-
nomik değişkenler arasındaki ilişkinin ele alındığı 
birçok çalışmanın varlığı dikkat çekmektedir. Ör-
neğin, Altıntaş ve Tombak (2011) Türkiye’de his-
se senedi fiyatları ve makroekonomik değişken-
ler arasındaki ilişkiyi 1987-2008 dönemi için VAR 
modeli kullanılarak, Kırbaş-Kasman (2006) ise 
söz konusu ilişkiyi 1986-2003 döneminde Vector 
Error Correction Model (VECM) aracılığıyla ince-
lemişlerdir. Gençtürk (2009) Türkiye’de kriz dö-
nemlerinde makroekonomik faktörlerin hisse se-
nedi fiyatlarını 1992-2006 dönemi için çoklu doğ-
rusal regresyon yöntemi kullanarak analiz etmiş-
tir. Literatürde makroekonomik değişkenlerle his-
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66 se senedi fiyatları arasındaki ilişkinin farklı ülke-
ler için incelendiği çalışmaların da yapıldığı gö-
rülmektedir. Bunlar arasında Hosseini vd., (2011) 
makroekonomik değişkelerin hisse senedi indeksi 
üzerindeki etkisini 1999-2009 döneminde Çin ve 
Hindistan için VECM modelini kullanarak, Mush-
taq vd., (2012) Pakistan’da hisse senedi fiyatların-
da yaşanan volatilite ile makroekonomik değiş-
kenler arasındaki ilişkiyi 2000-2010 dönemi için 
EGARCH modeli aracılığıyla, Kwona ve Shinb 
(1999) hisse senedi getirileriyle makroekonomik 
değişkeler arasındaki ilişkiyi 1980-1992 dönemi 
için eşbütünleşme ve VECM modellerini kullana-
rak, Gan vd., ise (2006) Yeni Zelanda’da makroe-
konomik değişkenlerle hisse senedi piyasası ara-
sındaki ilişkiyi 1990-2003 dönemi için eşbütün-
leşme ve Granger nedensellik analizlerini kullana-
rak incelemişlerdir. Bu çalışma, alan yazında yer 
alan çalışmalardan farklı olarak 2007-2008 yılla-
rında başlayan küresel finans krizini kapsayacak 
bir dönemi incelemektedir. Çalışmada küresel fi-
nans krizini kapsayan dönemde, hisse senedi fiyat-
larını etkileyen makroekonomik değişkeler arasın-
daki neden sonuç ve uzun dönemli ilişkinin araştı-
rılması hedeflenmektedir. Bunun yanı sıra söz ko-
nusu ilişkide alan yazında yer alan ilişkinin varsa 
farklı boyutlarının ortaya çıkarılması bu çalışma-
nın özgün değerini oluşturmaktadır.

3. Veri Seti

Bu çalışmada hisse senedi fiyatları ile makroeko-
nomik değişkenler arasındaki ilişki incelenmiş-
tir. Bu amaç doğrultusunda Borsa İstanbul (BİST) 
Endeksi’nde yer alan hisse senedi fiyatları ile Faiz 
Oranı, Döviz Kuru, İhracat, İthalat, Sanayi Üretim 
Endeksi ve Altın fiyatları arasındaki ilişki incelen-
miştir. 

Çalışma 2005:01-2015:09 dönemi arasındaki ay-
lık verilerden oluşmaktadır. Çalışmada kullanılan 
değişkenlerin tümü T.C. Merkez Bankası Elektro-
nik Veri Dağıtım Sistemi (EVDS)’nden elde edil-
miştir (EVDS, 2015). Çalışmada kullanılan değiş-
kenlerin adları ve kısaltmaları aşağıdaki gibidir. 
BIST: Borsa İstanbul Endeksi, FAIZ: Faiz Oranı, 
DK: Döviz Kuru (ABD Doları Cinsinden), IHRA-
CAT: İhracat Tutarı, ITHALAT: İthalat Tutarı, Sa-
nayi Üretim Endeksi: SÜE, ALTIN: Altın Fiyatı.

4. Yöntem

Ekonometrik çalışmalarda zaman serileri arasın-
daki nedensellik ilişkilerinin tespit edilmesinde 
en çok kullanılan yöntem Granger (1969) tara-
fından geliştirilen nedensellik analizidir (Karaca, 
2003:250). Çalışmanın örneklemi ve belirlenme-
si hedeflenen neden-sonuç ilişki esas alındığında, 
söz konu ilişkinin tespit edilmesinde kullanılacak 
en uygun yöntemin Granger nedensellik analizi ol-
duğu düşünülmektedir. Diğer bir anlatımla, küre-
sel finans krizini kapsayacak şekilde, hangi mak-
roekonomik değişkenlerin hisse senedi fiyatları-
nı etkilediği ve söz konusu değişkenler arasında-
ki neden-sonuç ilişkisinin tespit edilmesi bakımın-
dan kullanılacak en doğru yöntemin Granger ne-
densellik analizi olduğu düşünülmektedir. Bu sa-
yede kriz dönemlerini kapsayacak şekilde hangi 
makroekonomik değişkenlerin hisse senedi fiyat-
larını etkilediği ortaya çıkarılacak ve varsa söz ko-
nusu değişkenler arasındaki anlamlı neden-sonuç 
ilişkisi tespit edilecektir. 

Bu çalışmada aşağıdaki denklem aracılığıyla de-
ğişkenler arasındaki nedensellik ilişkisi ortaya çı-
karılmaya çalışılmıştır.

 (1)

 (2)

Granger nedensellik analizi, yukarıdaki modelde 
hata teriminden önce yer alan bağımsız değişkeni-
nin gecikmeli değerinin katsayılarının grup halin-
de sıfıra eşit olup olmadıklarının test edilerek ya-
pılmaktadır. (2) nolu denklemde βi katsayılarının 
belirli bir anlamlılıkta düzeyinde sıfırdan faklı ol-
ması, X değişkeninin Y’nin nedeni olduğu sonucu-
na varılır. (3) nolu denklemde yer alan δi katsayı-
larının belirli bir anlamlılık sıfırdan farklı bulun-
ması, Y’nin değişkeninin X’in nedeni olduğu so-
nucunu doğurmaktadır. Bu durumda Y ile X ara-
sında karşılıklı bir nedensellik ilişkisinin olduğu 
sonucuna varılmaktadır. Sadece (2) nolu denklem-
de bulunan βi katsayılarının sıfırdan farklı olması 
X‘ten Y’ye doğru tek yönlü bir nedensellik ilişkisi-
nin varlığını göstermektedir. Buna karşın (3) nolu 
denklemde yer alan δi katsayılarının sıfırdan farklı 
olması Y‘den X’e doğru tek yönlü bir nedensellik 
ilişkisini göstermektedir. Hem βi hem de δi katsayı-
larının sıfırdan farklı olmaması söz konusu iki de-
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67ğişken arasında herhangi bir nedensellik ilişkisinin 
olmadığını göstermektedir (Karaca, 2003:250).

5. Ampirik Bulgular

Çalışmanın bu kısmında EViews 9 paket programı 
kullanılarak uygulanan yöntemler sonucu elde edi-
len ampirik bulgulara yer verilecektir. Bu kapsam-
da ilk olarak çalışmada yer alan bağımlı ve açık-
layıcı değişkenlere ilişkin tanımlayıcı istatistikler 
ve birim kök testi sonuçlarına değinilecektir. Bu-
nun yanı sıra değişkenler arasındaki neden-sonuç 
ilişkisinin incelendiği Granger nedensellik test so-
nuçlarına yer verilecektir. Granger nedensellik tes-
tinin uygulanma amacı makroekonomik değişken-
lerle hisse senedi fiyatları arasındaki neden-sonuç 
ilişkisinin tespit edilmesidir. Çalışmanın devamın-
da değişkenler arasındaki etki-tepsi fonksiyon so-
nuçlarına yer verilmektedir. Bu kapsamda ilk ola-
rak BİST’in makroekonomik değişkenlere etki 
tepki fonksiyonu akabinde makroekonomik de-
ğişkenlerin BİST’e etki tepki fonksiyon sonuçları 
yer alacaktır. Etki-tepki fonksiyonları, değişkenle-
rin birinde meydana gelen şokların diğer bir değiş-
ken üzerindeki etkisini ölçmektedir. Özellikle kriz 
dönemlerinde bağımlı ya da açıklayıcı değişkenle-
rin birinde meydana gelen şoklara karşı diğer de-
ğişkenlerin nasıl tepki verdiği konusu son derece 
önem kazanmaktadır. 

5.1. Tanımlayıcı İstatistikler ve Birim Kök 
Testi

Tablo 1’de çalışmanın değişkenlerine ilişkin ta-
nımlayıcı istatistiklere ve ADF (Augmented Dic-
key Fuller) birim kök testi sonuçlarına yer veril-
mektedir. Tanımlayıcı istatistiklerin normal dağı-

lıma uygun hale getirmek amacıyla tüm değişken-
lerin doğal logaritması alınmıştır. Tanımlayıcı de-
ğişkenler incelendiğinde Jarque-Bera değerinin 
tün değişkenlerde %1 önem düzeyinde anlamlı ol-
duğu görülmektedir. Tanımlayıcı istatistikler aynı 
zamanda değişkenlerin eğiklik ve çarpıklık değer-
lerinin normal dağılıma yakın olduklarını göster-
mektedir. Çalışmada değişkenlerin durağanlığının 
test edilmesi amacıyla ADF (Augmented Dickey 
Fuller) birim kök testi kullanılmıştır. ADF birim 
kök testi sonucunda, düzey değerleri durağan ol-
mayan veriler logaritmaları alınarak dönüştürül-
müş ve logaritmik düzey değerlerin 1. farkları alı-
narak tüm değişkenler durağan hale getirilmiştir. 
Diğer bir anlatınla logaritması alınan verilerin 1. 
farkına uygulanan ADF testi sonucunda tüm seri-
lerin durağan hale geldiği tespit edilmiştir. Serile-
rin durağanlığının test edilmesinde Phillips-Perron 
(PP) testi de uygulanmış ve benzer sonuçlar elde 
edilmiştir. Yer tasarrufu açısından tabloda söz ko-
nusu teste yer verilmemiştir.

5.2. Granger Nedensellik Test Sonuçları

Tablo 2’de BİST ile makroekonomik değişken-
ler arasındaki Granger nedensellik test sonuçları-
na yer verilmektedir. Granger nedensellik anali-
zi, logaritmik değerler ve birinci farkları alınarak 
durağan hale getirilen değişkelere uygulanmıştır. 
Granger nedensellik testi sonuçlarına göre %5 an-
lamlılık düzeyinde BİST’ten sanayi üretim endek-
sine (SÜE) doğru tek yönlü bir nedensellik ilişki-
si belirlenmiştir. Buna göre BİST’te meydana ge-
len değişim sanayi üretim endeksinde değişiklikle-
re yol açmaktadır. 
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Tablo 1.Tanımlayıcı İstatistikler ve Birim Kök Testi Sonuçları

Ortalama Median Std.
Sapma Eğiklik Basıklık Jarque-Bera ADF ADF 

1.Fark
BIST 10.854 10.907  0.360 -0.469 2.217 8.016** -1.798 -8.626*
SÜE -0.532 -0.328 1.091 -1.459 5.665 7.032* -3.452** -8.398*
DK  0.487  0.438  0.216  0.712 2.893 1.096* 0.922 -8.005*
İHRACAT 9.199 9.282  0.264 -0.664 2.434 1.122* -2.435 -3.595*
İTHALAT 9.652 9.719  0.280 -0.586 2.267 1.027* -2.565 -2.305
ALTIN 3.966 4.085  0.564 -0.380 1.734 1.73* -1.565 -8.055*
FAİZ 10.914 10.953  0.334 -0.631 2.693 8.505** -1.560 -9.413*

Not: *= %1 önem düzeyinde, **= %5 ve ***=%10 önem düzeyinde anlamlılığı göstermektedir.
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Nedenselliğin Yönü Test İstatistiği p-değeri
SÜE → BİST 1.304 0.281
BIST → SÜE 2.719 0.052**
DK → BİST 2.968 0.034*

BİST → DK 1.206 0.310
İHRACAT → BİST 0.193 0.900

BİST → İHRACAT 5.235 0.002*
İTHALAT → BİST 1.804 0.150

BİST → İTHALAT 4.955 0.002*
ALTIN → BİST 2.061 0.109
BİST → ALTIN 0.455 0.713
FAİZ → BİST 1.766 0.157
BİST → FAİZ 0.364 0.778

Granger nedensellik testi yapılırken, VECM tahmininde kullanılan ve SC ve QH kriterlerine göre en uygun olarak belirlenen üç 
gecikme kullanılmıştır. Not: *= %1 önem düzeyinde, **= %5 ve ***=%10 önem düzeyinde anlamlılığı göstermektedir.

Buna ek olarak  %1 anlamlılık düzeyinde BİST’ten 
ihracat ve ithalata tek yönlü bir nedensellik iliş-
kisinin olduğu tespit edilmiştir. Bu kapsamda 
BİST’te meydana gelen değişim ithalat ve ihra-
cat miktarında değişikliklere yol açmaktadır. Son 
olarak %1 anlamlılık düzeyinde döviz kurundan 
(DK) BİST’e doğru tek yönlü bir nedensellik iliş-
kisi olduğu görülmektedir. Buna göre döviz kurun-
da meydana gelen değişim BİST endeksinde deği-
şikliklere neden olmaktadır.

Granger nedensellik testi aracılığıyla nedenselli-
ğin yönü tespit edildikten BİST’te meydana gelen 
bir şoka makroekonomik değişkenlerin nasıl tepki 
vereceğini, makroekonomik değişkenlerde mey-
dana gelen şoklara BİST’in tepkisini analiz etmek 
amacıyla değişkenlerin etki tepki fonksiyonları in-
celenmiştir.

5.3. BİST’in Makroekonomik Değişkenlere 
Etki Tepki Fonksiyonu 

Etki-tepki fonksiyonları gelen itibariyle rassal hata 
terimlerinden birindeki bir standart sapmalık şo-
kun, içsel değişkenlerin şimdiki ve gelecekteki de-
ğerlerine olan etkisini yansıtmaktadır. Etki tepki 
fonksiyonları, şoklar sonucu değişkenlerdeki dina-
mik tepkileri görmek ve şoklara uyum sürecini in-
celemek amacıyla yapılır (Özata ve Esen, 2010, s. 
66). Bir makroekonomik büyüklüğün üzerinde en 

etkili değişkenin hangisi olduğunun tespit edilme-
sinde varyans ayrıştırması, etkili bulunan bu de-
ğişkenin politika aracı olarak kullanılabilir bir ya-
pıya sahip olup olmadığı ise etki-tepki fonksiyon-
ları kullanılarak belirlenmektedir (Özgen ve Gü-
loğlu, 2004: 97). Diğer bir anlatımla etki-tepki 
analizi bir değişkende meydana gelecek rastge-
le bir şokun sistemdeki diğer değişkenler üzerin-
deki etkisini analiz etmekte kullanılmaktadır. Do-
layısıyla etki-tepki fonksiyonu ekonomik politi-
kalara yön vermede önemli bir işlev görmektedir. 
Hareketli ortalama vektörünün (VMA) gösterimi, 
Sims (l980)’in yönteminde, şokların VAR sistemi-
ne dâhil edilen değişkenler üzerindeki etkilerinin 
zaman yolunun çizilmesine olanak sağlamaktadır 
(Barışık ve Kesikoğlu, 2006, s. 69).

Etki-tepki fonksiyonu iki değişkene sahip VAR 
matris formunda yazıldığında,

  
     (3)

Hareketli ortalama sunumu {Ԑyt} ve {Ԑzt} seriler 
bakımından, 

  
     (4)
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69veya özet form olarak 

   (5)

Şeklinde yazılabilir.

Bu hareketli ortalama sunumu özellikle yt ve zt se-
rileri arasındaki karşılıklı etkileşimi belirlemek 
amacıyla kullanılan yararlı bir araçtır. Φt’nin kat-
sayıları Φyt ve Φzt şokları yt ve zt serilerinin tüm 
zaman yolu üzerindeki etkilerini ortaya çıkar-
mak amacıyla kullanılabilir. Burada dört eleman 
Φjk(0) etki çarpanlarıdır. Örneğin; Φ12(0) {Ԑzt}’de 
bir birimlik bir değişmenin yt üzerindeki ani etki-
sini göstermektedir. Aynı şekilde Φ11(1), Φ12(1) sı-
rasıyla {Ԑyt-1} ve {Ԑzt-1} ‘deki bir birim değişme-
lerin yt üzerindeki bir dönemlik etkileridir. Dört 
terimden ibaret olan bu katsayılar kümesi Φ11(i), 
Φ12(ii), Φ21(i), Φ22(i), etki-tepki fonksiyonları ola-

rak adlandırılır. Etki-tepki fonksiyonları grafiksel 
olarak {yt} ve {zt} serilerinin değişik şoklar karşı-
sındaki tepkileri şeklinde çizilmektedir (Barışık ve 
Kesikoğlu, 2006, s. 70). Aşağıda BİST’in makro-
ekonomik değişkenlere ve makroekonomik değiş-
kenlerin BİST’e etki tepki fonksiyonlarına yer ve-
rilmektedir. 

Yukarıda sanayi üretim endeksinde (SÜE-CPI) ve 
döviz kurunda (DK) yaşanan şokların BİST’e etki-
sine ilişkin fonksiyon grafiğine yer verilmektedir. 
Buna göre sanayi üretim endeksinde yaşanan bir 
şok sonucunda ilk dönemden itibaren BİST üze-
rinde artışların yaşanmasına sebep olmasına karşın 
ileriki dönemlerde azalarak dengeye gelme duru-
mu söz konusudur. Döviz kurunda meydana gelen 
bir şok ise ikinci dönemden itibaren BİST’te kü-
çük bir artışa neden olmakta daha sonraki dönem-
lerde denge durumu söz konusu olmaktadır.

Şekil 1. BİST’in SÜE ve DK’a Etki Tepki Fonksiyonu

Şekil 2. BİST’in İHRACAT ve İTHALAT’a Etki Tepki Fonksiyonu
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Yukarıdaki şekilde ihracat ve ithalatta yaşanan 
şokların BİST’e etkisine ilişkin etki tepki fonksi-
yon grafiğine yer verilmektedir. Buna göre hem 
ithalatta hem de ihracatta meydana gelen bir şok 
karşısında BİST’te azalmalara neden olmakta ve 
düşük seviyelerde denge durumu sağlanabilmek-
tedir. 

Yukarıda altın fiyatları ve faiz oranında yaşanan 
şokların BİST’e etkisine ilişkin etki tepki fonksi-
yon grafiğine yer verilmektedir. Buna göre altın fi-
yatlarında yaşanan bir şok sonucunda, ilk üç dö-
nemde BİST’te küçük bir düşüş olmakta, dördün-
cü dönemden itibaren artarak dengeye gelmekte-
dir.  Faiz oranında meydana gelen bir şok sonucun-
da BİST’te ilk üç dönem düşüşler meydana gelme-
sine karşın daha sonraki dönemde denge durumu 
söz konusudur.

5.4. Makroekonomik Değişkenlerin BİST’e 
Etki Tepki Fonksiyonu 

Daha öncede değinildiği üzere etki-tepki fonksi-
yonları rassal hata terimlerinden birindeki bir stan-
dart sapmalık şokun, içsel değişkenlerin şimdi-
ki ve gelecekteki değerlerine ne derece etkisinin 
olacağını gösterir. Aşağıda BİST’te meydana ge-
len bir şok sonucunda sanayi üretim endeksinde 
(SÜE-CPI) ve döviz kurunda (DK) meydana ge-
len değişimlere ilişkin şekillere yer verilmektedir. 
Buna göre BİST’te meydana gelen bir şok karşı-
sında SÜE ilk üç dönemde bir miktar düşüş yaşan-
masına neden olmakta ancak uzun dönemde yan-
sız (nötr) bir etkiye neden olmaktadır. Döviz kuru 
üzerinde ise ilk iki dönemde hızlı bir düşüş mey-
dana getirmesine karşın uzun dönemde denge se-
viyesine geri dönmektedir.  
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71Şekil 4. SÜE ve DK’nın BİST’e Etki Tepki Fonksiyonu
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Aşağıda BİST’te meydana gelen bir şokların ih-
racat ve ithalattaki etkisine ilişkin şekil gösteril-
mektedir. Buna göre BİST’te yaşanan bir şok so-
nucunda, hem ihracatta hem de ithalatta ikinci dö-
nemde küçük bir artış meydana gelmekte,  son-
raki dönemlerde bir miktar artış göstererek den-
ge durumuna gelmektedir. Elde edilen bu sonuçlar 
BİST’ten ihracat ve ithalata doğru tek yönlü ilişki-
nin test edildiği Granger nedensellik test sonuçları 
ile tutarlılık göstermektedir.

Aşağıda BİST’te meydana gelen bir şokların altın 
fiyatları ve faiz oranı üzerinde olan etkisine ilişkin 
şekil gösterilmektedir. Buna göre BİST’te yaşanan 
bir şok sonucunda altın fiyatları ilk dört dönemde 
stabil seyretmekte daha sonraki dönemlerde küçük 
miktarlı bir artış söz konusu olmaktadır. BİST’te 
meydana gelen bir şok karşısında faiz oranları ise 
ilk üç dönem düşüşler göstermesine karşın sonraki 
dönemlerde denge durumuna gelmektedir. 

Şekil 5. İHRACAT ve İTHALAT’ın BİST’e Etki Tepki Fonksiyonu
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6. Sonuç

Bu çalışma Türkiye’de hisse senedi fiyatları ile 
seçilmiş makroekonomik değişkenler arasındaki 
ilişkinin varlığını tespit etme amacını taşımakta-
dır. Bu amaç doğrultusunda T.-C. Merkez Banka-
sı Elektronik Veri Dağıtım Sistemi (EVDS)’nden 
elde edilmiş 2005:01-2015:09 dönemi arasındaki 
aylık verilerden yararlanılmıştır. Çalışmada kul-
lanılan değişkenler ise; BIST: Borsa İstanbul En-
deksi, FAİZ: Faiz Oranı, DK: Döviz Kuru (ABD 
Doları Cinsinden), Sanayi Üretim Endeksi (SÜE), 
İHRACAT: İhracat Tutarı, İTHALAT: İthalat Tu-
tarı, ALTIN: Altın Fiyatı şeklindedir.

Hisse senedi fiyatları ile seçilmiş makroekonomik 
değişkenler arasındaki ilişkinin incelendiği bu ça-
lışmada serilerin durağan olup olmadıklarını belir-
lemek amacıyla ADF birim kök testi uygulanmış-
tır. ADF birim kök testi sonucunda, düzey değer-
leri durağan olmayan veriler logaritmaları alınarak 
dönüştürülmüş ve logaritmik düzey değerlerin 1. 
farkları alınarak tüm değişkenler durağan hale ge-
tirilmiştir. Bu sayede çalışmanın değişkenleri ana-
lize hazır hale getirilmiştir.  

Değişken çiftleri arasındaki nedensellik ilişkile-
ri Granger Nedensellik Testi aracılığıyla sınan-
mıştır. Elde edilen bulgulara göre, BİST’ten sana-
yi üretim endeksine,  ihracat miktarına ve ithalat 
miktarına doğru tek yönlü bir nedensellik ilişkisi 
söz konusudur. Buna göre BİST’te meydana ge-
len değişim sanayi üretim endeksi, ihracat mikta-
rı ve ithalat miktarı üzerinde değişikliklere neden 
olmaktadır. Çalışmada aynı zamanda döviz kurun-
dan BİST’e doğru tek yönlü bir nedensellik ilişki-
sinin olduğu dikkat çekmektedir. Buna göre döviz 
kurunda meydana gelen değişim BİST endeksinde 

bir takım değişikliklere neden olmaktadır.

Etki-tepki fonksiyonları kullanılarak rassal hata te-
rimlerinden birindeki bir standart sapmalık şokun, 
içsel değişkenlerin şimdiki ve gelecekteki değerle-
rine olan etkisi incelenmiştir. Etki tepki fonksiyon-
ları aracılığıyla söz konusu değişkenlerde meyda-
na gelen şoklar sonucu değişkenlerdeki dinamik 
tepkileri görmek ve şoklara uyum süreci incelen-
miştir. Buna göre makroekonomik değişkenlerde 
meydana gelen şoklardan bir kısmı BİST üzerin-
de artış meydana getirirken bir kısmı ise düşüşle-
re neden olmaktadır. Benzer şekilde BİST’te yaşa-
nan bir şok karşısında bazı makroekonomik değiş-
kenlerde artışlar meydana gelirken bazılarında dü-
şüşler görülmektedir. Şokların pozitif ya da negatif 
etkisinin olmadığı değişkenlerde söz konusudur ve 
bunlar şekiller aracılığıyla bulgular kısmında ay-
rıntısıyla irdelenmiştir. 

Alan yazında gerek Türkiye’de gerekse dünyada 
makroekonomik faktörlerle hisse sendi arasında-
ki ilişkinin incelendiği birçok çalışmanın yapıldı-
ğı görülmektedir. Bu çalışma incelenen dönem ve 
uygulanan yöntem bakımından literatürde yer alan 
çalışmalardan bir takım ayrışmaktadır. Buna ek 
olarak çalışmada ulaşılan sonuçlar incelendiğin-
de, makroekonomik değişkenlerle hisse senedi fi-
yatları arasındaki ilişkinin, incelenen döneme fi-
nansal ekonomik kriz dâhil edilse bile alan yazın-
da yer alan diğer çalışmalarla önemli ölçüde pa-
ralellik gösterdiği görülmektedir. Çalışmadan elde 
edilen sonuçlar Türkiye’de makroekonomik değiş-
kenlerle BİST arasındaki ilişkide teorik çerçeveye 
uygun sonuçların elde edildiğini ancak çalışmada 
kendine yer bulamamış birçok faktörün de etkili 
olabileceği sonucunu ortaya çıkarmaktadır.
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