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MAKALE BILGISI 0z

Makale Gegmisi: Borsalar ekonomik biiyiimenin itici giicli olmasi sebebiyle gelisme ve kalkinma ile yakindan baglantilidir. Bu

. ¢alisma, 2008 ve 2019 global krizlerini kapsayacak sekilde Ocak 2005-Kasim2020 donemleri arasinda
Bagvuru tarihi: 15 Aralik 2021 Tiirkiye’de Gosterge Borsa Endeksi’nin (BIST100) makro ekonomik biiyiimeye etkisinin incelenerek ilgili
Kabul tarihi: 29 Mart 2022 literatiire katki saglanmasi amaglanmistir. Bu amagla biiyiime gostergesi olarak Gayri Safi Yurt Igi Hasila
verileri ¢eyrek donemlik olarak analize dahil edilmistir. Bist100 endeksi ise aylik olarak kullanilmistir. Analiz
karma veri 6rnekleme metodu (MIDAS Mixed Data Sampling) kullanilarak yapilmistir. Midas farklt
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frekanslardaki verilerin kullanimina olanak saglayan bir model onerisidir. Genellikle literatiirde, ayni frekansl
verilerin analiz edildigi modeller yer almaktadir. Bunun en 6nemli dezavantaji bilgi kaybina yol agmasi ve
sonuglart istatistiksel olarak sapmali hale getirmesidir. Midas uygulamasi yapilarak gergege yakin tahminlerin
yapilmast amaglanmistir. Bu ¢aligma sonucunda GSYH(biiyiime) ile Bist100 Endeksi arasinda dogrusal
olmayan bir etkilesim oldugu goriilmiistiir. Analiz sonucunda Bist100 ile GSYH arasinda asimetrik bir
iligkiden soz edilebilecegi goriilmiistiir.
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Since stock markets are the driving force of economic growth, they are closely related to development and
reconstruction. In this study, it is aimed to contribute the relevant literature by examining the effect of the
Indicator Stock Market Index (BIST100) on macroeconomic growth in Turkey between January 2005 and
November 2020, covering the 2008 and 2019 global crises. For this purpose, the Gross Domestic Product data
as a growth indicator is included in the analysis on a quarterly basis. Bist100 index is used on a monthly basis.
The analysis was performed using the mixed data sampling method (MIDAS Mixed Data Sampling). Midas is
a model proposal that allows the use of data at different frequencies. The models in the literature are generally
use the data with the same frequency. The most important disadvantage of this is that it causes loss of
information and makes the results statistically biased. It is aimed to make estimations close to reality by
applying the Midas model. As a result of this study, it was seen that there is a non-linear interaction between
GDP (growth) and Bist100 Index and, it was seen that there could be an asymmetrical relationship between
Bist100 and GDP.
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EXTENDED ABSTRACT

Economic growth is defined as the increase in the production volume in a country by periods. The most obvious
indicator of growth is gross domestic product. (Turan, 2008, p. 32) (Ozel, 2012, p. 63-72). Economic growth is also
the main sign that the macroeconomic system in a country is working properly (Fisher and Startz, 2009 ,p. 67-70).
Growth in the economy is evaluated as the increase in the amount of goods and services produced over time (Unsal,
2005, p. 759). Although the social and economic structures of all countries in the world are different, their main goal
is to achieve economic growth. The main reason that creates this situation is, increasing the welfare level of the
people, providing economic vitality and enrichment of the country. (Paul and William, 1989, p. 502).

Since the main starting point in financial markets is the spread of ownership to the base, these markets contribute
significantly to the development of industry and trade by accumulating capital. For this reason, estimating the future
cash flows of financial assets affected by the economy in which it operates has become very important in capital
markets. On the other hand, it is a known fact that macroeconomic variables such as inflation, growth, interest and
exchange rates have the power to affect financial asset values. This interaction attracts the attention of researchers,
and it is accepted as an indicator in predictions about the value of assets in the future (Sengoniil, Karadas,and
Kosaroglu, 2018, p. 63-95).

Financial markets are seen as places where economic units that supply and demand funds buy and sell their funds. It
is possible to talk about relatively transparent, efficient and active financial markets in countries that have reached a
certain level economically or have completed their economic development (Miinyas, 2015 p. 45). Therefore, in order
for an economy to develop, it is necessary to accumulate capital and to spread this capital to the base. In general, it is
aimed to increase the savings within the country in economies and to transfer them to productive investments. The
most important function of capital markets is to collect the savings in the financial system and transfer them to the
industrial sector, ensuring the development of large-scale companies (Taner and Akkaya, 2016, p. 3-11).

As can be understood from the researches, it is seen that the economy has developed in countries where the financial
system is intertwined with growth and financial system. Many studies have been conducted in the domestic and
foreign literature that examine the relationships between stock markets and macroeconomic variables.

In this study, it is aimed to contribute to the relevant literature by examining the effect of the Indicator Stock Market
Index (BIST100) on macroeconomic growth in Turkey between January 2005 and November 2020, covering the 2008
and 2019 global crises by method of Mixed Data Sampling.

Data at the same frequency are traditionally used in time series analysis. That is, dependent and independent variables
should have the same frequency, for example, if the dependent variable is monthly, the independent variable should
also be monthly. However, the data obtained during macroeconomic analysis are mostly at different frequencies. For
example, while the Gross Domestic Product is announced on a quarterly basis, the industrial production index,
inflation rates, unemployment rates are announced monthly, interest rates, stock market indices are announced daily,
weekly or monthly.

In traditional time series models, in order to use different frequency data in the same model, it is necessary to convert
the high frequency data to low frequency data before the solution of the model. However, changing the frequencies,
aggregating the data, and statistically deviating the estimates may cause the model's effectiveness to decrease
(Marcellino, 1999, p. 129-136). For the solution of this problem, Mixed Data Sampling (MIDAS) approach was
developed by Ghysels, Santa-Clara, and Valkanov in 2004. This approach is a model proposal that allows the use of
data at different frequencies. When using the MIDAS method, the frequency of the dependent variable should be
lower than the frequency of the independent variable or variables. The MIDAS method can make predictions by using
the maximum information in each observation using high frequency data.

In this study, two different frequency data sets are used, the Gross Domestic Product calculated with the Chained
Volume Index and the Bist100 index. The data consist of quarterly and monthly data for the period 2005: 01-2020:
11. GDP is included in the model on a quarterly basis and the Bist100 index on a monthly basis. The data used in this
model were obtained from the TCMB Electronic Data Distribution System (EVDS) base.

While developing the MIDAS method, it was assumed that independent and dependent variables are stationary
(Ghysels, Santa-Clara, and Valkanov, 2004, p. 1-31). It is very important to examine the graph of the data in time
series and to learn about the general course of the data. In analyzes using time series, seasonal movements of all
variables in the regression should be determined and eliminated. Because seasonal change creates an unwanted
movement on the variables. Besides, it does not show the same effect on dependent and independent variables. In this
study, the data were separated from seasonality and unit root and included in the model after making the necessary
adjustments.

When the relationship between GDP and BIST in Turkey is examined, it is seen that the first polynomial coefficient
of the coefficients is positive, the second negative and the third positive for the effect of the coefficients showing the
polynomial degrees on the BIST100 index. These results indicate the existence of nonlinear asymmetric information
between GDP and BIST100 index. As a matter of fact, when the literature is examined, Kaplan (2008) found a causal
relationship between GDP and BIST100, but Oztiirk (2016) could not detect a causality between GDP and BIST100.
This confirms the asymmetric information. As a result of these results, it can be said that Turkey's GDP is related to
the BIST100 index and this relationship is not linear but concave.
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Giris

Ekonomik biiylime bir iilkedeki donemler itibari ile iiretim hacminde meydana gelen
artis olarak tanimlanir. Biiyiimenin en belirgin gostergesi gayrisafi yurti¢i hasiladir. (Turan,
2008, s. 32) (Ozel, 2012, s. 63-72). Ekonomik biiyiime ayni zamanda bir iilkedeki
makroekonomik sistemin saglikli calistiginin temel isaretidir (Fisher ve Startz, 2009, s. 67-70).
Ekonomide biiylime, zaman i¢inde liretilen mal ve hizmetler miktarinda olusan artis olarak
degerlendirilmektedir (Unsal, 2005, s. 759). Diinyadaki tiim iilkelerin sosyal yapilar1 ve
ekonomik yapilar1 farkli olsa da temel hedefleri ekonomik biiyiimeyi saglamaktir. Bu durumu
yaratan temel sebep ekonomik biiylime ile ihtiyag duyulan kaynaklarin saglanmasi ve
sorunlarin istesinden gelinmesidir. Biiylime sayesinde kisilerin refah diizeyi ylikselecek,
ckonomi canlilik kazanacak ve tilke zenginlesecektir. (Paul ve William, 1989, s. 502).

Ekonomik biiyiime gostergeleri gelismis iilkelerde ve gelismekte olan iilkelerde farkl
acilardan ele alinmaktadir. Gelismis iilkeler acisindan ekonomik biiylime degerlendirilirken
GSYH’nin yillar igindeki degisimine dnem verilir, gelismekte olan iilkelerde ise ekonomik
kalkinma kavramia agirlik verilmektedir. Ekonomik kalkinma terimi, biiylimeyi iginde
barindirirken issizligin azaltilmasi, toplumdaki gelir dengesizliklerinin diisiiriilmesi, ekonomik
ve sosyal kurumlarin modernlestirilmesini de kapsamaktadir. Bagka bir ifade ile ekonomik
biliylime, ekonomik, sosyal ve siyasal alanlar1 da kapsamaktadir (Seyidoglu, 2006, s. 25).

2008 yilinda ABD’de Lehman Brothers’in ¢okiisliyle baslayan ve sonrasinda etkileri
pek cok iilkeye yayilan kiiresel finans krizi Tiirkiye’yi de etkilemistir. Gelismis ve gelismekte
olan iilkeler, krizin etkilerini azaltmaya odaklanmistir. Bunun ig¢in ilk olarak geleneksel para
politikas1  ¢ercevesinde faiz indirimine yOnelerek yiiksek miktarda faiz diisiis
gerceklestirilmistir. Basta ABD Merkez Bankas1 (FED) olmak iizere Ingiltere Merkez Bankast,
Avrupa Merkez Bankas1 (ECB), Japonya Merkez Bankasi geleneksel olmayan para politikasi
araglartyla biiyiik 6l¢ekli varlik alimlar1 ve uzun vadeli fonlamalar saglayarak piyasalara yiliksek
miktarda likidite saglamislardir (Barlas ve Kaya, 2013 s.2). Gelismis lilke merkez banklari
tarafindan yapilan genisleme politikalari ile artan likidite, Gelismekte olan tilkelerde sermaye
girislerinin hizlanmasina neden olmustur. Kisa vadeli ve yogun sermaye girisleri gelismekte
olan tilkelerde, ulusal para biriminde degerlenme, kontrol edilemeyen kredi genislemesi ve cari
acikta artis gibi olumsuz yonde etkileyerek finansal agidan risk olusturmustur. Gelismis iilke
merkez bankalarinin izledigi genisletici para politikalari, Tiirkiye ekonomisini de etkilemis,
sermaye girislerinin aratmasi Tiirk Lirasi(TL)’nin degerlenmesine, cari islemler dengesinin
bozulmasia ve kredi biiylimesinin hizlanmasina neden olmustur. Tirkiye’de cari dengenin
bozulmasi, finansmanda kisa vadeli sermaye akimlari ve portfoy yatirimlarinin miktariin
giderek artmasi ekonominin kirilganligini artirmigtir. TCMB, enflasyon hedeflemesinde temel
politika araci olan kisa vadeli faiz oranina ek, finansal istikrar saglamak i¢in faiz koridoru,
zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyonu gibi tamamlayici politika araclart kullanmistir (Keskin,
2018 5.162-163)

2019 y1l1 sonunda baglayarak 6nce Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan Covid-19 viriisii
Mart ayindan itibaren tiim diinya geneline yayilmaya baglamistir. 114 tilkede Covid-19 vakasi
tespit edilmesi iizerine Diinya Saghk Orgiitii (WHO) uluslararas1 diizeyde pandemi ilan
etmistir. Ekonomik etkileri itibariyle pandeminin gelismekte olan tiim para birimlerini negatif
yonli etkiledigi, tiim diinya borsalarinda hizli diisiisler meydana geldigi bircok ¢alisma ile
saptanmistir. 2020 yilinda Liu vd. yapmis olduklar1 ¢alismalarinda Covid-19’un 21 iilke
(Japonya, Kore, Singapur, ABD, Almanya, italya, ingiltere vd.) borsasi iizerindeki etkilerini
incelemis ve biitlin {ilkelerin bu donemde borsalarinin negatif yonde etkilendigini tespit
etmiglerdir. ABD ekonomisinde Covid-19 etkilerini inceleyen Baker, Bloom vd. borsa
piyasalarinin oynakligi, ekonomideki belirsizligin etkilerinin piyasalar1 %11-20 arasinda
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kiigiilecegi ongoriisiinde bulunmustur. Alinan ekonomik 6nlemler kapsaminda gelismekte olan
iilkeler, rezerv para birimine yonelmis yerel para birimlerinde ciddi anlamda deger kayiplar
yasanmustir (Senol, 2020). Covid-19 kiiresel salgininin dogrudan yabanci sermaye yatirim
akisin1 %30 ile %40 oraninda diisiirecegi tahmin edilmektedir. (UNCTAD, 2020).

Bu calismada, Ocak 2005-Kasim 2020 doéneminde Tiirkiye ekonomik biiylime
gostergesi olan GSYH’ nin gdsterge borsa endeksi ile iliskisi; karma veri érnekleme metodu
(MIDAS) yéntemi kullanilarak modellenmis, farkli frekansli GSYH ve BIST 100 endeks
verileri arasindaki iligkiler, karisik veri 6rnekleme metodu kullanilarak ilgili literatiire katkida
bulunulmaya calisilmistir. Calismanin ikinci bolimiinde GSYH ile sermaye piyasalari
arasindaki iligkiler teorik diizeyde incelenmis ardindan konuya iliskin literatiire yer verilmistir.
Uciincii boliimde calismada kullanilan ekonometrik model aciklanmis, son béliimde ise kurulan
model sonucunda elde edilen sonuglar yorumlanmastir.

Finansal Piyasalar ve Bilyiime Etkilesimi

Finansal piyasalarda, temel hareket noktast miilkiyetin tabana yayilmasi oldugundan,
bu piyasalar sermaye birikimi saglayarak sanayi ve ticaretin gelismesine ciddi anlamda katkida
bulunmaktadir. Bu nedenle Iginde bulundugu ekonomiden etkilenen finansal varliklarin
gelecekte yaratacagi nakit akimlarini tahmin etmek sermaye piyasalarinda olduk¢a 6nemli bir
hal almistir. Ote yandan enflasyon, biiyiime, faiz ve ddviz kurlar1 gibi makroekonomik
degiskenlerin finansal varlik degerlerini etkileme giicii bilinen bir gercektir. Bu etkilesim
arastirmacilarin ilgisini cekmekte, gelecekte varliklarin alabilecegi deger ile ilgili tahminlerde
gosterge niteliginde kabul edilmektedir (Sengoniil, Karadas, ve Kosaroglu, 2018, s. 63-85).

Finansal piyasalar, fon arz eden ve fon talep eden ekonomik birimlerin fonlarint alip
sattiklar1 yerler olarak goriilmektedir. Ekonomik olarak belirli bir diizeye ulasmis veya
ekonomik gelismesini tamamlamis lilkelerde goreli olarak seffaf, etkin ve aktif ¢calisan finansal
piyasalardan bahsetmek miimkiindiir (Miinyas, 2015, s. 45). Dolayisiyla bir ekonominin
gelisebilmesi i¢in sermaye birikiminin saglanmasi ve bu sermayenin tabana yayilmasi gerekir.
Genel olarak ekonomilerde iilke igerisindeki tasarrufun artirilarak {iretken yatirimlara
aktarilmasi hedeflenmektedir. Sermaye piyasalarinin en 6nemli islevi, tasarruflarin finansal
sistem icerisinde toplanarak sanayi kesimine aktarilmasi, biiytik 6l¢ekli sirketlerin gelismesinin
saglanmasidir (Taner ve Akkaya, 2016, s. 3-11).

S6z konusu islevleri yerine getiren finansal piyasalarda yasanan herhangi bir sorun tiim
sektorleri de olumsuz yonde etkilemektedir. Bu nedenle, finansal piyasalarda faaliyetler siki
sikiya kurallara baglanmistir. Bu durumun temel sebebi finans sektoriiniin, ekonomide genis
bir kesimi ilgilendirmesi ve tasfiyeleri halinde toplumda biiyiik zararlar olusturmasidir.

Cesitli diizenlemelerle denetim altinda, finansal piyasalarin 3 6nemli ¢aligsma alan1 olan
risk dagilim, likidite ve bilgi saglama konularinda ortaya ¢ikmaktadir.

1980 sonras1 donemde siki denetimlerle birlikte finansal liberalizasyon (serbestlesme)
kavrami ortaya ¢ikmistir. Finansal serbestlesme iki durumu ortaya ¢ikarmaktadir:

*Finansal entegrasyon, degisime daha etkin cevap verebilmek i¢i yapilan cografi
birlesmelerdir. Finansal entegrasyon sayesinde, finansal piyasalar ve aracilar rekabet giiclerini
artirarak giiclenir. Ozellikle bilgi maliyetleri gibi finansal piyasalarin katlanmas1 gereken baz1
maliyetler bu entegrasyon sayesinde azalmis olur.

** Kiiresellesme, uluslararasi ticaretin yayilmasi, sermaye ve emek hareketlerinde artis,
iilkeler arasindaki ideolojik kutuplagmalarin bitmesi, teknolojideki hizli doniisiimiin bir sonucu
olarak, tilkeler hem politik hem ekonomik hem de sosyolojik olarak birbirlerine yakinlagmasi
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olarak tanimlanabilir. (Afsar & Afsar, 2010, s. 49-60) Kiiresellesme diinya pazarlarnin
birbirleriyle daha diisiik maliyetle ve daha hizli ¢alismasini saglamaktadir. Bu nedenle, tasarruf
sahipleri ve yatirimcilar diinyanin neresinde olursa olsun birbirini daha avantajli ve daha diisiik
maliyetle daha kisa yoldan bulma firsat1 saglar (Schneider, 2003, s. 419-425).

Diinyada yasanan kiiresellesme ¢abalar1 i¢inde, sermaye ve finansal piyasalarda
kiiresellesmekte, iilkeler piyasalarinin rekabet giiciinii  koruyabilmek i¢in koruyucu
politikalarin1 birakmaktadir. Bu sebeple finansal hizmetlerin ve finansal oyuncularin sayisi glin
gectikce artmaktadir. Kiiresellesmenin ekonomik anlamda iki boyutundan s6z edilebilir.
Bunlardan ilki tiretimin kiiresellesmesi, yani iiretim sisteminin pargalarint maliyeti g6z oniinde
bulundurarak uygun bolgelerde yapilmasi, sermayenin diinyayi bir biitiin tiretim alani olarak
gormesidir. Ikincisi ise finansin kiiresellesmesi, sermaye dolasiminmn sistem icinde
serbestlesmesi yayginlagmasi, hacminin artmasi, sisteme yeni yatirim araglarinin girmesidir
(DPT, 1995) Genel olarak kiiresellesmenin itici giiciiniin finansal kiiresellesme oldugu
sOylenebilir. Finansal kiiresellesme sayesinde sermaye daha diisiik risk ve daha yiiksek getiri
saglayabilmek i¢in herhangi bir kisitlamaya tabi olmadan sinir Otesine yayilabilmektedir.
Finansal kiiresellesmenin bir sebebi de finansal faaliyetleri kendi iilkelerine ¢ekebilmek igin,
gelismekte olan tilkelerin uygulamaya koyduklar: siyasal, kurumsal ve teknik etkenler olarak
diisiiniilebilir. Finansal sistemin kiiresellesmesi ve serbestlesmesi yeni finansal araglarin
dogmasina ve finansal araglara da farkli fonksiyonlar yiiklemistir. Kiiresellesme, finansal
yenilesmeyi de beraberinde getirmistir. Finansal yeniliklerdeki esas amag piyasalarin rekabetgi
ve etkin olmasini saglayarak kar elde ederken riski azaltmaktir. Finansal kurumlar arasindaki
rekabet daha ¢ok finansal iiriinler alaninda olmaktadir. Finansal kurumlar, isletmelerin finansal
ihtiyaglari icin bor¢lanmak yerine farkl tiirdeki menkul kiymetlere yonelmislerdir (Afsar ve
Afsar, 2010, s. 49-60).

Diinyada yasanan kiiresellesmenin sadece olumlu yanlarindan bahsetmek miimkiin
degildir. Finansal kiiresellesme ile ekonomilerin i¢inde finansal piyasalarin payinin reel sektore
gore giderek artmasi sonucunda spekiilatif balonlarin ve krizlerin olugmasina zemin
hazirlamaktadir. Finansal yenilikler sonucunda olagandis1 biiyiikliikte tiirev piyasalar olusarak
piyasalarin riski artmistir. Saglikli finansal piyasalara sahip istikrarl iilkelerin dahi dis kaynakli
krizlerden {ilkelerini soyutlayamadiklar1 goriilmiistiir (Ganiev, 2014, s.126) Bunun yam sira,
kiiresellesmenin gelismekte olan iilkelere sagladig: faydanin ¢ok sinirli bir diizeyde oldugu
gorilmistiir. Kiiresellesme ile artan dis ticaret ve yabanci sermaye yatirimlari, gelismis iilkelere
dogru yonelmektedir. Bu siirecte sermaye hareketleri daha ¢ok kisa vadeli ve spekiilatif alanlara
yonelmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde, hizla degisen sermaye hareketleri ekonomileri
olumsuz yonde etkilemekte makro ekonomik istikrarsizliga, finansal krizlere ve ekonomide
kirilganliga sebep olmaktadir (Bakan ve Sentiirk , 2012,5.50). Yapilan arastirmalarda finansal
kiiresellesmenin sermaye girislerini artirdig1 ancak tek bagina biiylime oran1 dogurdugu tezinin
dogrulugunu desteklememistir. Gelismekte olan {ilkelerin saglam bir alt yapiya sahip
olmamalar1 halinde kiiresellesmeden fayda gérmeleri oldukea giictiir (Ganiev, 2014, s.126).

Sermaye piyasalarinin yeterince gelismedigi {ilkelerde sermaye kit kaynaklar arasinda
gosterilir. Sermaye piyasalariin gelismesiyle birlikte risk azalip faiz oranlar diiserek, bolgesel
ve sektorel piyasalarin yerine ulusal ve uluslararasi piyasalar yaratilir. Boylece bolge ve
sektorler arasindaki faiz oranlari farki azaltilacaktir (Taner ve Akkaya, 2016, s. 3-11). Sermaye
piyasalarmin gelisimi dort boyut ile analiz edilmektedir. Bunlar derinlik, genislik, etkinlik ve
erisimdir:

Finansal piyasa derinligi, piyasada islem goren menkul kiymet islem miktarim1 veya
tutarini ifade eder. Bir piyasanin derinligi artti§i zaman menkul kiymetin likiditesi artar ve
boylelikle dogru ve gergek fiyat olusur (Sayilgan, 2017, s. 25-30). Finansal piyasalarda etkinlik
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uygun bilginin finansal varliklarin fiyatina yansimis oldugu anlamina gelmektedir (Demireli ,
Akkaya ve Ibas, 2010, s. 53-55). Finansal piyasalarda genislik ise, piyasada islem géren
menkul kiymet ve finansal araclarin gesitliligini ifade eder. Bugiine kadar yapilan pek ¢ok
arastirmada finansal sistemdeki geligsmisligin, ekonomik biiyiime ve istikrar1 destekledigi
sonucunu ¢ikarmistir (Levine ve Zervos, 1998, s. 537-558), (Siikiiroglu ve Nalin, 2014, s. 64-
70) (Sayilgan, 2017, s. 25-30).Finansal piyasa erisimi, iilkenin sahip oldugu 6zel ve tiizel
kisilerin finansal hizmetlerin kullanimi sirasinda fiyat ve fiyat dis1 engellerin bulunmamasidir.
Finansal erigimin 0l¢iitii olarak, bir banka veya yasal bir finansal kurumda herhangi bir hesab1
olan yetiskinlerin toplam niifusa orani kabul edilir (https:/www.tcmb.gov.tr/ Diinyada ve
Tiirkiye’de Finansal Hizmetlere Erigim.21.02.2021).

Yapilan arastirmalardan da anlasilacagi gibi biliyiime ve finansal sistemin i¢ i¢e girdigi,
finansal sistemin gelistigi {lilkelerde ekonominin de gelistigi goriilmektedir. Gelismekte olan
iilkelerde ise finansal sistemin yeterince gelismedigi agikca goriilmektedir.

Literatiir Taramasi

Yerli ve yabanci literatiirde hisse senedi ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskilerin incelendigi ¢cok sayida calisma yapilmistir. Yapilan analizlerde genel olarak sanayi
iiretim endeksi, enflasyon, doviz kuru, altin fiyati, para arzi, petrol fiyatlar1 ve dis ticaret dengesi
degiskenlerinin kullanildig1 goriilmiistiir. Calismanin bu kisminda Onceki c¢alismalar
sunulmustur:

Poyraz ve Tepeli (2014) calismalarinda,1995:01-2011:11 tarihleri arasinda hisse senedi
fiyatlar ile doviz sepeti, enflasyon, altin fiyatlar1 para arzi, hazine bonosu faiz orani ve sanayi
iiretim endeksi gibi makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkileri korelasyon analizi ve
Granger Nedensellik analizi yardimiyla incelemislerdir. Caligma sonucunda, hazine bonosu faiz
oranlar1 ve doviz kurunun, hisse senedi fiyatlarini etkileyen en 6nemli degiskenler oldugu, Sue
ile Bist Endeksi ve para arz1 arasinda pozitif bir iligkinin oldugu saptanmistir. Ayrica Tiife nin
Bist Endeksini neredeyse hig etkilemedigi goriilmiistiir.

Kuzu (2017) caligmasinda, petrol fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenlerin Borsa
Istanbul’da yer alan bazi endeksler iizerine etkisini incelemistir. 2005:01-2015:12 dénemleri
arasinda Bist 30, Bist 100, Bist Elektirik, Bist Kimya, Bist Teknoloji, Bist Sinai ve Bist
Ulastirma Endeksleri ile petrol fiyatlari, sanayi iiretim endeksi, iiretici fiyat endeksi, doviz kuru
ve arasindaki nedensellik incelenmistir. Calisma sonucunda faiz oranlar1 ve déviz kurunun pek
cok endekste giiclii etkisi oldugu, petrol fiyatlarinin etkisinin ise oldukg¢a diisiik oldugu
goriilmiistiir. 2008 krizinin 7 endekste yapisal kirilmalar sebep oldugu goriilmiistiir.

Altinbag vd, (2015) c¢alismalarinda, Bist 100 Endeksi ile makroekonomik
degiskenlerden doviz kuru, faiz orani, sanayi iiretim endeksi ve petrol fiyatlarinin etkisi ¢ok
faktorlii regresyon modeli ile calisilmiglardir. Calismada Johansen es biitiinlesme testi, Granger
nedensellik testi vektor hata diizeltme modeli kullanilmistir. Calisma sonucunda Bist 100
Endeksindeki degisimlerin sanayi iiretim endeksi ve doviz kurundan yararlanilabilecegi ancak
tersinin gegerli olmadigi, Bist 100’{in sadece petrol degiskeni i¢in nedensellige sahip oldugu
tespit edilmistir.

Alam ve Uddin (2009) calismalarinda, 1988:01- 2003:03 tarihleri arasinda gelismis ve
gelismekte olan 15 {ilke i¢in hisse senedi endeksi ile faiz orani arasindaki iligkiyi incelemistir.
Tiim iilkeler icin faiz oraninin hisse fiyati ile anlamli negatif iligskiye sahip oldugu ve alt1 iilke
icin faiz oranindaki degisimlerin hisse fiyatindaki degisikliklerle anlamli negatif iliskiye sahip
oldugu bulunmustur. Dolayisiyla, bu {ilkeler i¢in faiz oran1 6nemli 6l¢iide kontrol edilirse, hisse
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senedi piyasasinda daha fazla yatirnmcinin gelebilecegi ve sirketlerin daha genis ¢capli yatirimlar
yapabilecegi dolayistyla bu durumun borsalarda olumlu etki yapacagi belirlenmistir.

Hamira ve Trifi (2011) calismalarinda, 1990:01-2008:12 tarihleri arasinda dalgacik
doniisiim modeli kullanilarak (MODWT) hisse senedi fiyatlari ile faiz orant ve déviz kurlari
arasindaki iliskiyi ¢ok olgekli incelemektedir. Sonug¢ olarak, faiz ve doviz kuru arasindaki
iligkinin biitiin 6l¢eklerde sifirdan farkli 6l¢iide 6nemli olmadigi ancak en yiiksek Slgeklerde
hisse senedi endeks getirileri ile faiz orani getirileri arasinda iliskinin sifirdan farkli oldugu ve
cift yonlii oldugu belirlenmistir.

Amarasinghe (2015) calismasinda aylik verileri kullanarak, Colombo Borsa
(ASPI)’sinda hisse senedi fiyat: ile faiz oran1 arasindaki nedensellik analizi yapmistir. Analiz
2007:01-2013 tarihlerini kapsamaktadir. Granger Nedensellik analizi sonucunda, hisse senedi
getirilerinin faiz oranlar1 degisimine neden olmadig1 ancak faiz orani artiglarinin hisse senedi
getirilerini negatif etkiledigi ve tek yonlii bir nedensellik oldugu goriilmiistiir.

Fedorova ve Pankratov (2010) Rusya Borsasinin gelisimini inceledikleri ¢alismalarinda,
Gayri Safi Yurti¢i Hasila (Gsyih), ABD Dolar1 déviz kuru, Euro/Dolar paritesi, net sermaye
hareketi, Brent petrol fiyat1 verilerinin hisse senedi getirileri {izerine etkisini EGARCH modeli
ile test ettiler. Analiz sonucunda, Rus MICEX borsa endeksinin dinamiklerinin esas olarak
petrol fiyati ve ABD dolar1 doviz kuruna biiytik 6l¢iide bagli oldugunu goriilmiistiir.

Altinbas ve Biskin (2015) Borsa Istanbul’da sirali ileri secim logaritmasi kullanarak,
faiz orani, doviz kuru, sanayi iiretim endeksi, petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlarinin gosterge
endeksi olarak hisse sendi piyasalarinin hareketlerini tahmin etmede etkisinin olup olmadigi
aragtirmiglardir. Sonug olarak bir aylik gecikmeli borsa endeks degerinin, piyasa gosterge
endeksinin gelecegini tahmin etmek icin yeterli oldugu saptanmistir.

Kumar ve Puja (2012) 1994:04-2011:06 tarihleri arasinda Hindistan Borsa Endeksi ve
sanayi lretim endeksi, toptan esya fiyat endeksi, para arzi, hazine bonosu ve doviz kurlar
arasinda Johansen es biitlinlesme testi, vektor hata diizeltme modeli uzun dénemli denge
iligkisini bulmak i¢in analiz yapmistir. Analiz sonucunda makroekonomik degiskenler ile borsa
endeksinin aralarinda uzun vadeli bir denge iliskisi saptanmistir. Hisse senedi fiyatlarinin
sanayi Uretim endeksi ve para arziyla pozitif, enflasyon ile negatif iliskisi vardir. Granger
nedensellik testinde Hisse senedi fiyatlariin uzun vadede makroekonomik verilerden
etkilendigi, kisa vadede etkilenmedigi goriilmiistiir. Sanayi tretim endeksi ve hisse senedi
fiyatlar1 arasinda cift yonlii nedensellik, para arzi ve hisse senedi fiyati arasinda, hisse senedi
fiyat1 ve enflasyon arasinda, faiz orani ve hisse senedi fiyati arasinda tek yonlii nedensellik
tespit edilmistir.

Lee ve Brahmasrene (2020) Kore’de yapmis olduklar1 galismalarinda, 1986:01-2018:06
tarihleri arasinda Hisse senedi fiyatlar ile makroekonomik degiskenler arasindaki kisa ve uzun
dinamik iliskiyi incelemislerdir. Johansen es biitiinlesme testi sonucunda, makroekonomik
degiskenler ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun vadeli bir denge iliskisi saptanmustir.
Sonuglar, hata teriminin katsayis1 negatif isaretlidir yani, makroekonomik degigkenler ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda dinamik bir iligki gozlenir. Kisa donem dinamikleri i¢in, Kore
Won’u(para birimi) / ABD dolar1 paritesi hisse senedi fiyat1 ile pozitif iliskili, ancak hisse
senedi fiyatlar1 ile faiz oranlar negatif iliskili oldugu tespit edilmistir. Kiiresel finansal kriz
katsayist anlamsiz ¢ikmistir yani hisse senedi fiyatlarindaki degisim biiytik 6l¢iide modeldeki
dinamiklerden etkilenir. Bu baglamda, kiiresel finansal krizlerin es biitiinlesme siirecinde
istikrarsizliga neden olmadigini gosterir.
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Alam (2020) Suudi Borsasinda yaptig1r c¢alismasinda, petrol soklarmin ve diger
makroekonomik degiskenlerin Borsaya olan etkisini arastirmistir. Calisma kapsaminda, 2009-
2016 tarihlerini arasinda Johansen es biitiinlesme testi, vektor hata diizeltme modeli, Wald testi
yapilmistir. Sonuglar, Suudi hisse senedi piyasasi ile se¢ilen degiskenler arasinda uzun vadeli
bir denge iliskisini gostermektedir. Hisse senedi piyasasi para arzi arasinda pozitif bir iliski,
enflasyon, kisa donemli faiz oran1 ve ham petrol fiyat1 arasinda negatif bir iligski goriilmiistiir.
Calismada kisa vadede ve uzun vadede faiz oranlari, para arzi, degiskenleri ile petrol soklar
arasinda tek yonli nedensellik goriilmiistiir.

Soon vd., (2020) , Malezyada seriata tabi olan Gayrimenkul Yatirim Ortakligina(GYO)
ait hisse senedi getirilerinin makroekonomik soklarin etkilesimini ve kaldirag etkisini 2006-
2018 tarihleri arasinda incelemislerdir. Bu c¢alismada, Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (GARCH) ve EGARCH modeli kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda
Islami GYO’larn istikrarsiz ve dalgali bir davranis sergiledigi, Islami GYO'larin fiyat
seviyesindeki degisikliklerin boyutu, yeni piyasa bilgilerine yanit verirken daha biiyiikk olma
egiliminde oldugu goriilmiistiir. Malezya’da bulunan Axis GYO’nun tiim makroekonomik
soklarda kaldirag etkisine sahip oldugu, Agar ve KLCC GYO’nun karigik makroekonomik
bulgular karsisinda kaldirag etkisine sahip oldugu tespit edilmistir.

Calismanin Yontemi

Zaman serisi analizlerinde geleneksel olarak ayni frekansta veriler kullanilmaktadir.
Yani bagimli ve bagimsiz degiskenler ayni frekansta olmali, 6rnegin bagimli degisken aylik ise
bagimsiz degiskenin de aylik olmas1 gerekmektedir. Oysa makroekonomik analizler yapilirken
elde edilen veriler cogunlukla farkli frekanslardadir. Ornegin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila
ceyreklik donemler itibariyle agiklanirken, sanayi iiretim endeksi, enflasyon oranlari, igsizlik
oranlar1 aylik, faiz oranlari, borsa endeksleri, giinliikk, haftalilk veya aylik olarak
aciklanmaktadir.

Geleneksel zaman serisi modellerinde, farkli frekansl verileri ayn1 modelde kullanmak
icin modelin ¢dziimii 6ncesinde yiiksek frekanshi verinin diisiik frekansh veriye ¢evrilmesi
gerekmektedir. Ancak frekanslarla oynanmasi, verilerdeki toplulastirma, istatistiksel olarak
tahminlerin sapmali olmasina modelin etkinligin azalmasina sebep olabilmektedir (Marcellino,
1999). Bu problemin ¢oziimii i¢in Ghysels, Santa-Clara, ve Valkanov tarafindan 2004 yilinda
MIDAS (Mixed Data Sampling ) Karma Veri Ornekleme yaklasimini gelistirilmistir. S6z
konusu yaklagim farkli frekanslardaki verilerin kullanilmasina olanak saglayan bir model
onerisidir. MIDAS yontemi kullanilirken bagimli degiskenin frekansinin bagimsiz degisken
veya degiskenlerin frekansindan diisiik olmasi gerekmektedir. MIDAS yontemi yiiksek
frekansli veriler kullanilarak her bir gozlemdeki maksimum bilgiyi kullanarak tahmin
yapabilmektedir. Modelde regresyon denklemi asagidaki gibi olusturulmaktadir:

p m
i=1 k=1

Denklemde Y,= bagimli degisken, L' Y, ise bagiml degiskenin gecikmeli degerleri
yani diisiik frekansa sahip degiskeni, B; parametreyi, i modele dahil olacak gecikmenin
baslangicini, p ise maksimum gecikme sayisini, LY X,de yiiksek frekansh degiskenin
gecikmeli degerini gostermektedir. L ise gecikme operatorii olarak bilinmektedir. Bununla
birlikte a= sabit terim, y;, =parametreyi, k gecikmenin baslangicin1 ve m maksimum gecikme
sayisini gosterir. €= ise hata terimini gostermektedir ( Armesto, Engemann, ve Owyang, 2010,
s. 521-536).
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Midas Regresyon, denklem (1) 'de herhangi bir kisitlama olmaksizin yiiksek frekansli
degiskenlerin kullanilmasidir. Bu yontemde degiskenlere iliskin veri seti olusturulmus ve
regresyon modeli kurularak En Kii¢iik Kareler Yontemi (OLS) ile yiiksek frekans degiskenine
ait parametreler tahmin edilmistir. Yontemin en biiyiikk dezavantaji, modele dahil edilecek
gecikme sayis1 arttikca modele eklenen bagimsiz degiskenlerin sayisinin artmasidir. Bu sorunu
¢ozmek icin Ghysels, Santa-Clara ve Valkanov (2004) kendi ¢alismalarinda tiim gecikmeli
bagimsiz degiskenleri modele dahil etmek yerine, belirli fonksiyonlar1 kullanarak
agirliklandirma yapmislar ve yeni degiskenlerin (64, 8,, 85) dahil edildigi yardimci regresyon
modeli olusturmuslardir. Degiskenler bu agirliklandirmaya gore dahil edilmistir. Sonug olarak,
gecikme sayis1 artmasina ragmen, yardimci modele dahil edilecek bagimsiz degiskenlerin sayis1
sabit kalmaktadir. Kisacasi, Ghysels ve digerleri, bir yardimci model kullanarak kisitsiz bir
modeli kisith hale getirmistir. Yardimci modeller, Kademeli Agirlik Yontemi, Almon
Polinomlu MIDAS regresyonu, Ustel Polinomlu MIDAS regresyonu ve Beta Polinomlu
MIDAS regresyonu modeller olarak siralanabilir.

Kademeli Agirhik Yontemi

Kademeli agirlik yontemi, karmasik frekansl verileri modellemek i¢in kullanilan en
basit yontemdir. Kademeli agirlik yonteminde, ii¢ aylik verilerin aylik veriler ile senkronize
edilmesi i¢in toplama islemi gerceklestirilir. Yontemin uygulanmasi sirasinda ¢eyrege ait
aylarm ait verileri; Ilk ¢eyrek icin Ocak, Subat, Mart, ikinci ¢eyrek icin Nisan, Mayis, Haziran
ve diger ¢eyrekler toplami ayni sekilde toplanir, teta— 8yyardime1 degiskenine ait veri serileri
olusturulur ve bu regresyon yardimci regresyon(bridge regression) olarak tanimlanir. Daha
sonra yardimci regresyon EKK yontemi uygulanarak tahmin edilir. Model ,m = 3 (yliksek
frekans degiskeninin maksimum gecikme uzunlugu) ise, bu siire 8ydegiskeninin katsayis1 esit
olacak sekilde ana modeldeki her ii¢ (LY. X, , L% X, ve L}z X, ) yiiksek frekansli bagimsiz
degiskenin parametresi olarak belirlenir. Model m = 6 ise, teta degiskeni (- 1) gecikmesi
alinarak yeni bir degisken olusturulur ve yardime1 regresyon modeli tahmin edilir. Bulunan 6,
parametresi ana modele ilk ii¢ ayin katsayisi olarak, 8 - 1 parametresi sonraki ii¢ ayin katsayisi
olarak yansitilir ana modele yansitilir.

Almon Polinomlu Midas Regresyonu

Almon gecikmeli agirliklandirma modeli (PDL agirliklandirma), yaygin olarak
kullanilan otoregresif modellerde gecikme katsayilarma kisitlamalar koyar. Almon (1965)
caligsmasi ile literatiire kazandirilmistir. Esnek yapisi, farkli sekil alabilme kabiliyeti nedeniyle
farkli hesaplamalara konu olabilmektedir (Ko6rs, 2021, s. 48). Almon Polinomlu Midas
Regresyon modeli:

Ye=a+X  Bi L'Y, + Y3, d(k; 0) Lk X, + &, seklindedir. Model, Bagimsiz
degiskenin dort gecikmesinin dahil edildigi gosterimde asagidaki gibi agirliklandirma yapilarak
yardimci regresyon modeli kurulur (Guliyev, 2018, s.15-28).

B0 =Ly X, + LypX: + Lye X, + Lye X,
e, = Lis X, + 2L X, + 3L5- X,
0, = Li.X, +4L3 . X, + 9L} X,

Yukaridaki sekilde agirliklandirma yapilarak yardimci regresyon modeli kurulur.
(GhyselsE. , 2013). Yardimc1 modeldeki 8, 8,, 85 degiskenlerinin EKK yontemiyle katsayilari
tahmin edilir (Al-Qawasmi, 2014, s. 7-24).
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Ustel Almon Modeli Midas Regresyonu

Ustel Almon Modeli Midas Regresyonu dogrusal bir model olmamasindan dolay1,
agirliklandirma fonksiyonunda 4, 84, 8, parametreleri, hata kareler toplamini en kii¢iik yapan
dogrusal olmayan optimizasyon yontemleriyle tahmin edilmektedir. MIDAS ydnteminin
siklikla kullandig1 agirlik fonksiyonu olan Ustel-Almon modeli asagidaki sekilde ifade
edilmektedir: (Ghysels vd., 2006, s. 59-95):

. _ exp(k01+k%07)
‘p(k; 01P 02) - (Zzlzl exp((k01+k202))l

k - gecikme uzunlugunu
A - ortak egim katsayisin1 gostermektedir
¢ fonksiyonu ise A , 8,1, 8, MIDAS katsayilarina bagl gecikme polinomudur.

Bu modelin Almon polinomlu modelden esas farki, yardimci model yardimiyla
hesaplanan yiiksek frekansli degiskenlerin gecikme parametrelerinin iistel sekilde azalmasidir.

Beta Polinomlu Midas Regresyonu

Yaygin kullanilan ¢okterimli beta fonksiyonu baz alarak olusturulmustur. Beta agirlik
modelinin gdsterimi asagida verilmistir:
61 62-1
w, " —1(1-w"2
(k' 01' 02' 03):( m k 61-1 . >

k=1wk (1_wk)02_1

Beta dagilimi ile gecikme uzunluguna gore asagidaki sekilde hesaplanir:

6 k-1
wk={(k—1)/(m—1) k=23,..m-1
1-6 k—m
O’nin aldigr deger yaklagik olarak 0’a yakin olan 2.22e-16 degerine esittir.
Agirliklandirma isleminden sonra hesaplanan degerler ile Hata Kareler Toplam1’ni minimize

edecek sekilde optimizasyon modeli kurulur, NLS yontemiyle A, 6;, 6, parametreleri tahmin
edilir (Andreou ve Ghysels, 2010, s. 246-261)

Ekonomik biiyiime tahmini yapilirken, Almon polinomlu MIDAS regresyonu, Beta
polinomlu Midas regresyonu ve Kademeli-Agirlik Yontemleri kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada
MIDAS modelinde bagimli degisken biiyiimeyi temsil gostergesi olarak GSYH kullanilmustir.
GSYH’ nin bir gecikmesi, bagimsiz degisken olarak modele eklenmistir. Bist-100 fiyat endeksi,
bagimsiz degisken olarak sisteme dahil edilmis ve aylik veriler kullanilmistir. Maksimum
gecikme sayis1 9 olarak belirlenmistir. Bagimsiz degisken i¢in gecikme baslangici kendinden
onceki ¢eyregin son aymndan yani -4’den baslatilmigtir. Optimum gecikme sayis1 Akaiki ve
Schwarz bilgi kriterlerine gore belirlenmistir.

Calismanin Veri Seti

Bu calismada Zincirlenmis Hacim Endeksi ile hesaplanmis Gayri Safi Yurti¢i Hasila ve
Bist100 endeksi olmak {izere iki farkli frekansta veri seti kullanilmistir. Veriler 2005:01-
2020:11 donemine ait ¢eyrek donemlik ve aylik verilerden olusmaktadir. GSYH ceyrek
donemlik olarak, Bist100 endeksi aylik olarak modele dahil edilmistir. Bu modelde kullanilan
veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi(EVDS) tabanindan elde edilmistir
(https://evds2.tcmb.gov.tr/ erisim tarihi 28.01.2021). Analizler i¢in Eviews 10 paket programi
kullanilmustir.
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Veri Analizi

MIDAS yontemi gelistirilirken bagimsiz ve bagimli degiskenlerin duragan olduklar
varsayimi yapilmistir (Ghysels, Santa-Clara, ve Valkanov, 2004, s. 1-31). Zaman serilerinde
verilerin grafigini incelemek ve verilerin genel seyri hakkinda bilgi edinmek, birim kok igerip
icermedigine bakmak ve mevsimsellik varsa arindirmak ¢ok 6nemlidir.
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Sekil 1: Bagimli Degisken Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya Ait Grafik
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Sekil 2: Bagimsiz degisken Bist100 Endeksine Ait Grafik

Yukaridaki grafikler incelendiginde hem bagimli hem de bagimsiz degiskenlerde
mevsimsel etki goriilmektedir. Modelin dogru sonuglar vermesi i¢in degiskenler lizerinde ¢esitli
doniisiimler yapilmasi gerekir.

Tablol: Degiskenlere Ait Birim Kok Testleri

Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron
Sabit+Trend Sabit Birinci fark Sabit+Trend Sabit Birinci
fark
Gsyh 3.181580 0.586740 3.930519 5.619583 0.570652 28.42225
Prob. 0.0994 0.8644 0.0037 0.0001 0.8684 0.0001
Bist100 3.545388 0.551025 8.713554 3.727738 0.611886 61.74985
Prob. 0.0348 0.8787 0.0000 (10.0206) (0.8656) (0.0000)

Zaman serilerinin kullanildig1 caligsmalarda, serilerin duraganlik testinin yapilmasi
onemlidir. Ciinkili duragan olmayan serilerde elde edilen regresyon modelleri sonuglart dogru
olmamakta, yani degiskenler arasinda sahte iliski olusabilmektedir. Bu sebeple Midas
regresyon Modelinin dogru sonuglar verebilmesi i¢in degiskenlerin duraganlig test edilmistir.
Yapilan birim kok testleri sonucunda modelde bulunan degiskenlerin hi¢ birinin diizeyde
duragan olmadig1 ancak birinci farki alindiginda-I(1) duragan hale geldigi ve birim kok
icermedigi anlagilmstir.

Zaman serileri kullanilarak yapilan analizlerde, regresyondaki tiim degiskenlerin
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mevsimsel hareketlerinin tespit edilerek yok edilmesi gerekir. Ciinkii mevsimsel degisiklik,
degiskenler lizerinde istenmeyen bir hareketlilik yaratir. Bunun yan1 sira bagimli ve bagimsiz
degisken lizerinde ayni etkiyi géstermez. Bu nedenle veriler mevsimsellikten ayristirilmastir.

T T T T T T T
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Sekil 3: Mevsimsellikten ve birim kokten ayrilmis Bist100 endeksi
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Sekil 4: Mevsimsellikten ve birim kokten ayrilmis Gayri Safi Yurtici Hasila

Tablo 2: Ugiincii Dereceden Almon Polinomlu Midas Modeli

Degiskenler Katsay1 Std. Hata | Olasihik degeri
Sabit 0.011024** 0.004778 0.0248
DInGdp(-1) -
0.269790** 0.129293 0.0416
Pdio1 0.248546* 0.094427 0.0110
PdI02 -
0.084745*** 0.046775 0.0755
PdI03 0.007173 0.004637 0.1276
Katsay1 Gecikme Dagihim
0.170973 1 *
0.107746 2 *
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Dlbist 0.058864 3 *
0.024328 4 *
0.004137 5 *
-0.001708 6 *
0.006792 7 *
0.029638 8 *
0.066829 9 *
R? 0.244677
Diizeltilmis
R 0.231654
DW 2111795

DiIngdp ve Dlbist sirasiyla Gayri Safi Yurtigi Hasila oran1 ve BIST100 endeksi degiskenlerinin logaritmik fark
degerlerini gostermektedir. *, ** ve *** degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamliliklari
gostermektedir.

Bu ¢alismada Almon modeli Midas Regresyonu tercih edilmistir. Model i¢in maksimum
gecikme uzunlugu 9 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunlugu Akaike (AIC ) bilgi kriterine
gore belirlenmistir. Almon modelinde tahminlenmesi gereken katsay1 adedi polinom derecesine
baglidir. Kullanilan modelde ti¢ adet polinom kullanilmasi sebebiyle model ti¢iincii dereceden
Almon Modeli olarak adlandirilmistir. Bu yontemde, katsayilara bagli gecikme polinomlartyla
yliksek frekansli verinin her gozlemindeki bilgiyi kullanarak katsay:1 tahmini yapilmistir. Bu
sayede ortadan kaybolan veya farkli bir sekle doniisen bilgi kaybi olmamaktadir. Midas
yonteminin sec¢imi i¢in calismada kok ortalama hata karesi istatistigine bakilarak karar
verilmistir. Istatistik sonuglarmin kiigiik ¢ikmasi tahminin giivenilirligi ile ilgili bilgi
vermektedir.

Tablo 3: Model Tahmini Istatistik degerleri

Model RMSE(Kok Ortalama Kare Hata) Deger

1 Almon Polinomlu Midas 2. Derece 0.039594
2 Almon Polinomlu Midas 3. Derece 0.034289
3 Beta Polinomlu Midas 0.057517
4 Step Midas 0.048431

Tablo 3’e bakildiginda en kiiglik degere sahip istatistik degerinin 3. Dereceden Almon
Polinomlu Midas modeline ait oldugu sonucu goriilmektedir. Bu da 3. Derece Midas regresyon
modelinin tahmin giivenilir en fazla oldugu model anlamina gelmektedir.

Tablo 2 de bulunan tahmin sonuglart incelendiginde 3. polinom derecesi disindaki tiim
sonuglarin istatistiksel olarak anlamli olduklar1 goriilmektedir. Modelde kullanilan bir donem
oncesine ait GSYH oran1 degiskenin negatif isaretli oldugu goriilmektedir. Bu durum ge¢mis
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donem GSYH artiglarinin bugiiniin Borsa Endeksi iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu
anlamina gelmektedir.

Borsa endeksi lizerindeki etkileri incelemek i¢in gecikmeli polinom derecelerine
bakildiginda, Birinci polinom derecesinde (PDLO1) Bist100 endeksi lizerinde pozitif ve olumlu
bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. ikinci polinom derecesinde (PDL02) negatif ve anlamli
bir etkiye sahiptir. Ugiincii Polinom derecesinde (PDLO03) pozitif ve anlamsiz bir etkiye sahip
oldugu gériilmektedir. Polinom derecelerinin katsayilarinin farkli olmas1 GSYH ile BIST100
endeksi arasindaki gecikmelere bagl olarak, asimetrik bir yapinin olabilecegi konusunda fikir
vermektedir. Bu bilgi Tablo 1’de GSYH’nin  gecikmelere ait egilim ¢izelgesinde de
goriilmektedir. Gecikmelerin i¢ biikey egri goriiniimii asimetrik yapinin igaretidir. GSYH ve
BIST100 endeksi arasinda zamana gore degisen ancak dogrusal olmayan bir yapinin
varligindan soz edilebilir.

Sonuc ve Oneriler

Bu calismada, 2005-2020 donemine ait Tiirkiye’de GSYH ve BIST 100 endeksi
arasindaki iliski, Karma Veri Ornekleme Metoduyla (MIDAS) incelenmistir. Farkl1 frekanstaki
verilerin iglenmesine olanak veren Midas metodu, yiiksek frekansli serinin tiim goézlemlerdeki
maksimum bilgiyi kullanarak katsay1 tahmini yapilmaktadir. GSYH’la ¢eyrek donemlik,
BIST100 endeksi ise aylik olarak analize dahil edilmistir.

Tiirkiye’”de GSYH ve BIST iliskisi incelendiginde, Yapilan calismada polinom
derecelerini gosteren katsayilarin BIST100 endeksi tlizerindeki etkisi i¢in katsayilarin birinci
polinom katsayisinin pozitif, ikincinin negatif ve ii¢linciliniin de pozitif oldugu goriilmektedir.
Bu sonuglarda GSYH ve BIST100 endeksi arasinda dogrusal olmayan asimetrik bilginin
varligina isaret etmektedir. Finans teorisindeki finansal varliklar1 fiyatlama modeli, ekonomi
ile borsa arasinda bir iligskiye dikkat cekmekte ve borsanin dncii gosterge olabilmesine kapi
agmaktadir. Ancak yapilan ¢alismalar neticesinde iligkinin yonii ve nedeniyle ilgili belirsizlikler
bulunmaktadir. Nitekim literatiir incelendiginde Kaplan (2008), GSYH ve BIST arasinda
nedensellik iligkisi tespit etmis ancak Oztiirk (2016), ile GSYH ile BIST arasinda bir
nedensellik tespit edememistir. Bu da asimetrik bilgiyi dogrular niteliktedir. Bu sonuglar
neticesinde Tirkiye’nin GSYH’ nin BIST100 endeksi ile iligkili oldugu ve bu iliskinin dogrusal
olmadigi, i¢ biikey oldugu soylenebilir. Bu ¢aligmanin yapildigir donemler arasinda Tirkiye ve
diinyada yasinmis iki finansal kriz bulunmaktadir. Birincisi 2008 yilinda Lehman Brother’in
¢Okiisiiyle basladig1 kabul edilen kiiresel finans krizi. Ikincisi ise 2019 yil1 sonunda baslayarak
once Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan Covid-19 viriisii ile Diinya Saglk Orgiitii (WHO)
tarafindan ilan edilen pandemi krizidir. Ileri ki ¢alismalar igin krizin etkilerinin uygulamay1
degistirebilecegi gbz onilinde bulundurularak, sisteme kukla degiskenler eklenerek ¢alismanin
yeniden degerlendirilebilecegi diisiiniilmektedir.
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