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OZET
Bu ¢alisma, makroekonomik degiskenlerin, hisse senetleri getirileri iizerindeki
etkisini arastirmayr amaglamaktadir. Makroekonomik degiskenleri temsilen, Dolar
kuru, 5 yillik Tiirkive CDS primleri ve Korku endeksi kullanmilmistir, hisse senedi
endeks getirileri gostergesi olarak Borsa Istanbul un alt endeksi olan BIST Turizm
secilmistir. Bu dogrultuda Mart 2010- Subat 2020 donemi kapsayan degiskenlere ait
aylik veriler VAR modeli ile analiz edilmistir. Analizi yapmak i¢in EViews 11
ekonometrik analiz programi kullanilmistir. Analizin ¢ercevesinde ADF Birim Kok
Testi, Granger Nedensellik Testi, Etki-Tepki fonksiyonlar: ve Varyans Ayristirmasi
teknikleri uygulanmistir. Bulgularda CDS primlerinden BIST Turizm endeksine
dogru tek yonlii Granger nedensellik iliskisi bulunmustur, diger degiskenler igin
herhangi bir nedensellik bulunmamistir, ayrica etKi-tepki analizi sonuglarinda,
Dolar ve CDS degiskenleri BIST Turizm iizerinde kisa déonemli negatif etkisi
saptanmigstir.
Anahtar Kelimeler: Dolar kuru, VLX endeksi, CDS, BIST Turizm, VAR modeli.
Jel Stniflandirmasi: G10, C32, C58.
ANALYSIS OF THE EFFECTS OF MACROECONOMIC VARIABLES ON
BIST TOURISM INDEX RETURNS
ABSTRACT
This study aims to investigate the effects of macroeconomic variables on stocks
returns. We used VIX index, Dollar exchange rate, 5-years CDS premiums of Turkey
as macroeconomic variables and Tourism index returns as a sub-index of Istanbul
Stock Exchange. Accordingly, monthly data of the variables covering the 2010:3-
2020:2 period were analyzed with the VAR model. In this analysis EViews 11 was
used as an econometric analysis program. Within the framework of the analysis,
ADF Unit Root Test, Granger Causality Test, Impulse-Response Analysis and
Variance Decomposition techniques were applied. In the findings, we found one-way
Granger causality relationship from CDS premiums to the BIST Tourism index, no
causality was found for other variables and in the results of the Impulse-Response
analysis, the dollar and CDS variables had negative effect on BIST Tourism in short-
term.
Keywords: Dollar, VIX index, CDS premiums, BIST Tourism, VAR model.
Jel Classification: G10, C32, C58.
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. Giris

Ulkelerin ekonomik gelisimi bir ¢ok faktdre baghdir, bu faktorlerin en énemlileri
arasinda finansal piyasalar yer almaktadir. Finansal piyasalar, yatirimcilarin
tasarruflarinin reel yatirimlara doniistiiriilmesinde aracilik yaparken ayni zamanda
finansal istikrarin saglanmasinda ve ekonominin gelisiminde onemli bir gorevi
yerine getirmektedir.

1980’lerden bu yana iletisim kanallar1 ve teknolojinin gelismesiyle birlikte yasanan
globallesme finansal piyasalar1 da i¢ine almistir. Finansal globallesmenin sonucunda
diinya ¢apinda sermayenin dolasimini engelleyen sinirlar kalkmistir. Sistematik ve
sistematik olmayan riskleri azaltmak amaciyla gesitlendirme yoluna giden portfoy
yatirimceilart sadece bulunduklari iilke icerisinde degil, uluslararasi piyasalara da
yatirima yonelmislerdir.

Finansal piyasalarda yasanan bu entegrasyon, yatirimcilara sagladigi avantajlar
yaninda dezavantajlar da getirmistir. Finansal entegrasyonun yarattigi en 6nemli
olumsuzluk, literatiirde bulasicilik etkisi olarak da tanimlanan, bir finansal piyasada
ortaya ¢ikan ekonomik ve finansal riskin diger piyasalar1 da etkilemesidir. Bunun
bilinen en yakin 6rnekleri, sagliga olan etkisiyle baslayan ama asil etkinin ekonomik
alanda goriilecegi COVID 19 pandemisi ve daha uzak ge¢miste Amerika Birlesik
Devletleri’nde yasanan MORTGAGE krizi olarak gosterilebilir.

Finansal piyasalarda yatirim yapmak bir¢ok riskle karsi karsiya kalmak demektir.
Finansal entegrasyonun geldigi seviye g6z Oniine alindiginda biitiin riskleri
ongorebilmek ve yatirnm kararlarinda degerlendirebilmek olduk¢a zordur.
Dolayisiyla yatirimcilarin kiiresel riskleri 6lgen ve piyasa riski hakkinda bilgi veren
gostergelere ihtiya¢ vardir. Kiiresel korku endeksi VIX (Chicago Board Options
Exchange Volatility Index) bu anlamda yatirimcilarin kullanabilecegi en 6nemli
gostergelerden bir tanesidir. VIX endeksi, ABD’deki S&P500 endeksindeki
dalgalanmay1 gostermekte olup, yatirimeinin risk algisini dlgen bir endekstir. VIX
endeksi ile S&P500 endeksi arasinda genellikle ters yonli iliski beklenmektedir.
Oynakligin arttigi donemlerde, yatirimcilar deger kaybindan kagarak S&P500
endeksinde diisiise neden olurken, VIX endeksinde artisa neden olmaktadir.

Diger onemli bir risk gostergesi ise CDS (Credit Default Swap) Tiirk¢e karsilig
kredi temerriit takasidir, genel anlami ise, bir iilkenin ya da sirketin ihra¢ edecegi
borglanma senetlerini, vadesi doldugunda, borcun 6denmeme ihtimaline karsi, borg
verenin satin aldigi bir sigorta tiiriidiir. CDS sozlesmeleri genellikle 5 yillik ve 10
yillik seklinde yapilmaktadir. Yatirinmcinin 6dedigi bedel ise CDS primi olarak
adlandirilmaktadir, bir iilkenin ya da sirketin bor¢glanma araci i¢in ne kadar yiiksek
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prim &deniyorsa, o lilkenin veya sirketin riski o kadar yiiksektir. Giiniimiizde CDS
primleri, ilkelerin ekonomik durumlar1 ortaya koyan bir gosterge olarak takip
edilmektedir.

Bu ¢aligmada, sermaye piyasalarindaki en ¢ok takip edilen risk gostergeleri arasinda
(Chicago Board Options Exchange Volatility Index) oynaklik ya da korku endeksi
olarak bilinen VIX, (Credit Default Swap) kredi temerriit takasi CDS Tiirkiye
primleri ve Dolar kuru makroekonomik degisken olarak ele alinmistir, bu
degiskenlerin Borsa Istanbul alt endeksi olan BIST Turizm endeksi ile iliskisi
ekonometrik model kullanarak incelenecektir.

Calismada BIST Turizm endeksinin secilmesinin nedeni, ozellikle cari acigmn
azaltmasinda iilke ekonomisine biiyiik katki saglayan sektorler icinde turizm
sektoriinlin 6nemli rol oynamasidir. Ayni1 zamanda kiiresel krizlerde ve iilke
ekonomisinin yasadigi daralmalarda dolayisiyla kurdaki dalgalanmalarda etkilenen
sektorlerin basinda gelmesidir. Bu noktada kur riskler karsisinda yiikselirken aslinda
Tirkiye tatil i¢cin daha ucuz bir alternatif haline gelmektedir. Bu agidan kur
hareketlerine duyarli diger sektorlerde maliyet odakli negatif bir etkilenme
beklenirken Turizm sektoriinde pozitif bir etkilenme olmasini beklemek yanlis
olmayacaktir. Bu kapsamda ozellikle riskin arttigi donemlerde yatirimcilar igin
portfdy riskini azaltmak i¢in kullanilabilecek nitelige sahip bir endeks olabilecegi
disiiniilmektedir. Bu ¢alisma, yatirimcilara yatinm kararlarinda yardim edecegi
diistiniilmektedir.

. Literatiir Taramasi

Literatiirde makroekonomik degiskenlerin finansal piyasalar ile iligkisini farklh
ekonometrik yontemler ile inceleyen birgok arastirma bulunmaktadir. Bu ¢alismada
ozellikle hisse senedi fiyatlar1 temsilen BIST Turizm endeksi ile makroekonomik
degisken olarak VIX endeksi, CDS primleri ve Dolar kuru arasindaki iligkileri analiz
edileceginden dolayi, literatiir taramasi bu kapsamda daha ¢cok yogunlasmaktadir.

Oztiirk (2008) calismasinda VAR modelini kullanmistir, ¢alismada makroekonomik
faktorlerin IMKB-100 endeksine etkisini incelemistir. Calismada 1997-2006 dénemi
kapsayan IMKB-100 volatilitesi ve makroekonomik degiskenleri temsilen sanayi
iretim endeksi, enflasyon, para arzi, gecelik faiz orani, doviz sepeti ve cari
acik/GSYIH oram almmustir. Gecelik faiz oram borsa endeksinin Granger nedeni
oldugu, IMKB-100 diger degiskenlerin Granger nedeni oldugu ve borsa endeksinin
geemis degerleri s6z konusu degiskenler i¢in ileride ortaya g¢ikabilecek olast
degisimleri tahmin edebildigi sonucuna varilmistir (Oztiirk, 2008).
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Aydemir ve Demirhan (2009) ¢alismasinda, 23 Subat 2001 - 11 Ocak 2008 tarihleri
arasindaki Tirkiye verilerini kullanarak hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlari
arasindaki nedensellik iliskisini incelemislerdir. Calismada BIST 100, BIST
Hizmetler, BIST MALI, BIST Sanayi ve Teknoloji endeksleri hisse senedi fiyat
endeksleri olarak alinmistir, analizde kullanilan Toda-Yamamoto nedensellik testi
bulgularinda, doviz kuru ile tiim borsa endeksleri arasinda iki yonlii nedensellik
iliskisi rastlanmistir (Aydemir & Demirhan, 2009).

Korkmaz ve Cevik (2009) ¢alismasinda, VIX korku endeksinin Tirkiye dahil olmak
iizere 15 adet gelismekte olan ililkenin menkul kiymet piyasalar1 lizerindeki etkisi
GARCH yontemi ile incelemislerdir. Calismanin sonucunda VIX endeksinin,
secilmis lilkelerin hisse senedi piyasalarim etkiledigi ve volatilitesi lizerinde pozitif
etkiye sahip oldugu belirlenmistir (Korkmaz & Cevik, 2009).

Daglioglu (2010) ¢alismasinda, Granger nedensellik analizi ile turizm gelirleri ve
GSYIH arasindaki iliskiyi test etmek amactyla 1992-2010 dénemine ait ceyreklik
verileri kullanmistir. Analiz sonuglarma gére GSYIH turizm gelirlerine dogru bir
neden oldugu belirlenmistir (Daglioglu, 2010).

Altintas ve Tombak (2011) yaptiklar1 arastirmada, Tiirkiye’de 1987-2008 donemine
ait IMKB-100 endeks fiyatlar1 ve makroekonomik degisken olarak ekonomik
biliyiime ve reel doviz kuru, analizde kullanilan verilerin s6z konusu déneme ait ii¢
aylik verileri kullanilmistir. Yapilan VAR modeli ve Granger nedensellik analizleri
sonucunda hisse senedi fiyatlariyla reel doviz kuru arasinda pozitif ve anlamli iligki
bulunmustur (Altintas & Tombak, 2011).

Erkan vd. (2013) turizm gelirlerinin belirleyicilerini arastirmiglardir, ¢alismada reel
doviz kuru, turizm gelirleri, turist sayisi ve diger makroekonomik degiskenler
kullanilmigtir, arastirmada 2005-2012 donemine ait aylik veriler kullanmustir.
Calismada varilan sonug, var olan Ongériiniin tersine ¢ikmistir. Sonuca gore reel
doviz kurunun turizm gelirleri {izerinde higbir etkisi bulunmamustir (Erkan, Kara, &
Melda, 2013).

Dogru ve Recepoglu (2013) calismalarinda, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru
arasinda dogrusal ve dogrusal olmayan es biitiinlesme iliskisinin varlig1 incelemistir.
Hisse senedi olarak BIST Ulusal 100, Mali, Ulusal Sanayi ve Hizmetler
endekslerinin kapanis fiyatlari kullanilmistir, D6viz kuru olarak Euro ve Amerikan
Dolar TL cinsinden satis fiyatlar1 kullanilmistir. Analizde 1980-2012 donemi
kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Bulgularda doviz kurunda ve hisse senedi
fiyatlarina dogru uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisi goriilmiistiir. S6z konusu
iliski uzun donemde pozitifken kisa donemde negatif ¢ikmistir (Dogru & Recepoglu,
2013).
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Akel ve Gazel (2014) ¢alismalarinda, Borsa Istanbul sanayi endeksi ile reel efektif
doviz kuru endeksi, Euro doviz kuru ve Dolar endeksi arasinda uzun ve kisa donemli
denge iliskilerini incelemislerdir. Ocak 2005-Aralik 2013 tarihleri igin aylik veriler
ARDL Smir Testi ile analiz edilmistir. sonuglara gore, Sanayi endeksi ile Dolar
endeksi ve Euro kuru arasinda uzun dénemde pozitif iliski saptanmigtir (Akel &
Gazel, 2014).

Ozair (2014) calismasinda, VIX endeksi ve ona dayanak olan S&P 500 endeksi
arasindaki iliskileri aragtirmistir. Arastirmada VAR modeli, Granger nedensellik test,
etki-tepki testi kullanilmistir, arastirmada elde edilen bulgulara gore VIX ve S&P500
arasinda cift tarafli bir nedensellik iliskisi saptanmistir, ancak S&P 500 endeksi VIX
iizerindeki etkisinin daha 6nemli ve daha uzun bir siire devam ettigi sonucuna
ulagilmistir (Ozair, 2014).

Hanci (2014) Tiirkiye’ye ait CDS puanlar1 ile BIST 100 endeksinin getirileri
arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada kullanilan veriler 2008-2012 dénemi
kapsayan 4 yillik giinliik veriler seklinde kullanilmistir. Uygulamada kullanilan
GARCH modeli sonucunda Tiirkiye’ye ait olan CDS verileri ile BIST 100
endeksinin getirileri arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmustur (Hanci, 2014).

Kamigh vd. (2015) galismalarinda, Ocak 1998 - Mayis 2014 dénemi i¢in ARDL ve
Granger nedensellik modellerini kullanarak 9 gelismekte olan piyasa i¢in hisse
senedi fiyatlari ve ddviz kurlar1 arasindaki dinamik iligkiyi aragtirmiglardir,
caligmada ele alinan donem, kriz donemi ve sakin donem olmak iizere ikiye
ayrilmistir. Bulgularda kriz donemlerinde, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar
arasindaki iligki gii¢lendigi ve doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru
nedensellik oldugu gostermistir, sakin donemlerde ise nedensellik yonii hisse senedi

fiyatlarindan doviz kurlarma dogru oldugu goriilmistiir (Kamigli, Sevil, & Umer,
2015).

Kaya ve Coskun (2015) calismalarinda volatilite endeksinin Borsa Istanbul
lizerindeki etkisini incelemek amaciyla 1995-2014 yillara ait BIST 100 ve VIX
endekslerine ait glinlikk verilerini analiz etmislerdir. Analizde Granger nedensellik
testi ve Regresyon analizi kullanilmistir, calismanin sonucunda VIX endeksi BiST
100 endeksinin nedeni oldugu, ve negatif yonde etkiledigi agiklanmistir (A. Kaya &
Coskun, 2015).

Belen ve Karamelikli (2016) ¢alismalarinda, hisse senedi fiyatlart ve Dolar kuru

arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Calismada Ocak 2006 — Aralik 2014 dénemine ait
aylik veriler ARDL esbiitiinlesme yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Ampirik
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bulgularda Dolar kurunun hisse senedi fiyatlarini negatif yonde etkiledigini
goriilmiistiir (Belen & Karamelikli, 2016).

Polat (2016) calismasinda, BIST 100 endeksi, faiz orani, doviz kuru ve altin fiyatlari
degiskenlerin arasindaki iligskiyi incelemistir. Ocak 2005 — Mart 2016 donemine ait
veriler En Kii¢lik Kareler yontemiyle incelenmistir, bulgularda faiz orani, déviz kuru
ve altin fiyatlarinin hisse senedine etkisi negatif olarak bulunmustur (Polat, 2016).

Coskun vd. (2016) VAR modeli ve Granger nedensellik testi kullanarak Tiirkiye
piyasalar1 iizerine ampirik bir ¢alisma yapmustir, calismada Borsa Istanbul endeksi
BIST 100 ve makroekonomik gosterge olarak sanayi iiretim endeksi, altin fiyatlari,
doviz kuru, ihracat, ithalat ve faiz oranmi 2005-2015 donemine ait aylik veriler
kullanilmustir, elde edilen bulgulara gore déviz kurundan BIST e dogru tek tarafli bir
nedensellik iliskisi vardir, ayrica BIST; ihracat, ithalat ve sanayi iiretim endeksinin
bir nedeni oldugu goriilmiistiir (Coskun, Kiraci, & Muhammed, 2016).

Basarir ve Keten (2016) calismalarinda, gelismekte olan piyasalarin ihrag¢ ettigi
tahvillerin getirilerini izleyen JPMorgan EMBI endeksi i¢inde bulunan 12 adet
iilkenin CDS’leri, hisse senedi endeksleri ile doviz kuru aralarindaki iliskiyi tespit
etmek amaciyla, 2010-2016 yillarina ait aylik verileri Granger nedensellik testi ve
Johansen Esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Calismanin bulgularinda CDS primleri
ve hisse senetleri arasindaki c¢ift tarafli bir nedensellik iligkisi goriilmiistiir, doviz
kuru ile kisa veya uzun donemli bir nedensellik iliskisi bulunmamistir (Basarir &
Keten, 2016).

Badshah (2016) Makroekonomik degiskenlerin Pakistan’daki Karachi borsasi temsil
eden KSE 100 endeksi flizerindeki etkilerini incelemistir, yaptig1 calismada
Esbiitiinlesme analizi kullanmistir. Temmuz 2005 ile Nisan 2014 doénemindeki
degiskenlere ait aylik veriler kullanilmistir, bulgularda doviz, petrol fiyatlar1 ve altin
fiyatlarnin KSE 100°deki degisimin %25’ini agiklayabilecegini goriilmiistiir
(Badshah, 2016).

Kamisli vd. (2018) calismalarinda, Borsa Istanbul kimya endeks getirisi ile Brent
petrol fiyati, Dolar kuru ve biliylime orani degiskenleri arasindaki iliskiyi VAR
modeli ile incelemislerdir. Analizde 2007-2017 yillara ait ¢eyreklik veriler
kullanilmistir, elde edilen bulgularda %10 anlam seviyesi i¢in sadece Dolar kurunun
kimya sektor getirisinin nedeni oldugu goriilmiistiir (Kamish, Temizel, & Karpuz,
2018).

Sengoniil vd. (2018) galismalarinda, 2005-2018 donemi igin aylik veriler kullanarak
makroekonomik degiskenleri ve Borsa Istanbul endeksi arasindaki uzun dénem
iliskisi SVAR yontemi ile analiz etmistir, makroekonomik degigkenleri temsilen
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sanayi iiretim endeksi, faiz orani, doviz ve altin fiyatlar1 kullanilmistir, ¢calismanin
sonucunda, doviz kurlarinin soklar1 uzun donemde piyasayr yogun bir sekilde
etkiledigi, ve sanayi lretim endeksinin piyasa iizerinde daha az etkiye sahip oldugu
goriilmiistiir (Sengoniil, Karadas, & Kosaroglu, 2018).

Temizel vd. (2018) ¢alismalarinda, Borsa Istanbul Tekstil, Deri alt sektor getirisi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi VAR modeli ile incelemislerdir,
Calismada 2007-2017 donemi kapsayan ¢eyreklik veriler kullanilmistir,
makroekonomik degisken olarak ihracat, dis ticaret dengesi, Dolar kuru, biiylime ve
enflasyon se¢ilmistir, analiz sonucunda dis ticaret dengesinden hisse senedi
endeksine dogru bir nedensellik iligkisi bulunurken, diger degiskenler arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamistir (Temizel, Yetkin, & Kostakoglu,
2018).

Sakarya ve Akkus (2018) yaptiklar1 calismada, BIST 100 ve Borsa Istanbul sektor
endeksleri, korku endeksi VIX ile arasindaki nedensellik iliskisi Esbiitiinlesme testi
ve Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilarak incelenmistir, calismada incelenen
veriler 2010-2018 donemine aittir, Borsa Istanbul alt endeksleri olarak, BIST Bank,
BIST Mali ve BIST Teknoloji kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, VIX ile
BIST 100 ve alt sektdr endeksleri arasinda uzun dénemli anlamli bir iliski
bulunmustur, nedensellik testi sonuclarinda ise, VIX korku endeksinden BIST 100 ve
kullanilan tiim alt endekslerine dogru tek tarafli bir nedensellik iliskisi olduguna
varilmistir (Sakarya & Akkus, 2018).

Temizel (2018) calismasinda, makroekonomik degiskenlerin, Tirkiye dahil olmak
lizere 8 adet gelismekte olan {ilkelerin hisse senedi piyasalarina etkilerini
aragtirmistir. Calismada 2000-2017 yillara ait geyreklik veriler Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi ile analiz edilmistir. Bulgularda, Déviz kurlari, ekonomik politika
belirsizligi, faiz oranlar1 ve enflasyon ile Tiirkiye, Brezilya, Cin, Endonezya ve
Meksika hisse senedi piyasalar1 getirileri arasinda anlamli asimetrik nedensellik
iliskisi bulunmustur (Temizel, 2018).

Soyaslan (2019) déviz kuru temsilen Dolar ve Euro para birimleri ile BIST Turizm
endeksi arasindaki iliskiyi incelemek i¢in Egbiitiinlesme modelini kullanmistir, elde
ettigi bulgulara gére, BIST Turizm ile doviz kurlar1 arasinda uzun doénem iliskisi
olmadig1 gozlemlenmistir, ¢aligmada yapilan varyans ayristirmasi analizi sonucunda,
BIST Turizm endeksinde meydana gelen bir degisimin %15 Euro kurundan, %9,4
Dolar kurundan kaynaklandig1 goriilmistiir (Soyaslan, 2019).

Kirac1 (2019) Granger ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testleri kullanarak BIST

Turizm endeksi ile Dolar kuru, petrol fiyatlar1 ve Dolar endeksi arasindaki
nedensellik iligkisinin olup olmadigna bakmistir, ¢alismada 01 Ocak 2003-24
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Temmuz 2018 tarihleri arasindaki doneme ait giinliilk verilerden faydalanmistir,
sonuca gore BIST Turizm endeksinden petrol fiyatlarma ve Dolar kuruna tek tarafl
bir nedensellik bulunmustur, asimetrik nedensellik testi sonuglar1 ise Dolardan BIST
Turizm endeksine pozitif nedensellik iligkisi bulunmustur (Kiraci, 2019).

Durmus vd. (2019) calismalarinda, makroekonomik degiskenlerin Borsa
Istanbul’daki BIST Mali ve BIST Bank endekslerin getirileri iizerindeki etkisini
2006-2018 donemi i¢in aragtirmistir, yapilan analizde VAR modeli kullanilmistir,
calismanin bulgularinda enflasyon endeks getirileri lizerinde degiskenler arasindaki
en fazla negatif etkiye sahip oldugu bulunmustur, Dolar kuru ise endeks getirileri ile
pozitif bir iliskiye sahip olduguna varilmistir (Durmus, Yilmaz, & Sahin, 2019).

Akdag vd. (2019) c¢alismalarinda, Esbiitiinlesme yontemini kullanarak VIX
endeksinin 11 iilkede bulunan turizm sirketlerinin  getirilerine etkisini
incelemiglerdir, degiskenler arasinda uzun vadeli bir iligki saptanmistir, ayrica VIX
oynaklik endeksindeki meydana gelen bir artisin Turizm endeksinin getirilerinde
azalmaya neden olduguna varilmistir (Akdag, Kili¢, & Yildirim, 2019).

Sadeghzadeh (2019) c¢alismasinda, se¢ilmis iilkeler tizerindeki CDS primleri ile
Borsa endekslerinin iliskisini arastirilmistir, analizde Egbiitiinlesme yoOntemi
kullanilmis olup 2007-2018 dénemi i¢in yapilmistir, bulgulara gére CDS soklar1 ve
Borsa endeksleri arasinda uzun donemli bir iligki mevcut olup, kisa dénemli iligkileri
acisindan ¢ift yonlii nedensellik iliskisi goriilmiistiir (Sadeghzadeh, 2019).

Saritas ve Nazlioglu (2019) BIST 100, VIX endeksi ve Dolar kuru iliskisini analiz
etmislerdir, calismada VAR yoOntemi ¢ergevesinde etki-tepki testi, varyans
ayristirmast testi ve Granger nedensellik testi kullanilmistir, analizde 12 Ocak 2009 —
12 Kasim 2018 donemine ait giiliikk veriler kullanilmistir, varilan sonuglarda VIX
endeksi BIST 100 endeksine negatif etkisi bulunurken, Dolar kuru pozitif etkisi
bulunmaktadir, ayrica VIX endeksinden Borsa endeksine ve Dolar kuruna dogru bir
nedensellik iliskisi goriilmiistiir (Nazlioglu & Saritas, 2019).

Temizel ve Kamishh (2019) calismalarinda, finansal korku endeksleri kendi
arasindaki iliskileri incelemislerdir, VIX, EURO STOXX 50, CBOE petrol, CBOE
altin ve CBOE EuroCurrency volatilite gostergeleri olarak Breitung & Candelon
(2006) frekansta nedensellik testi kullanarak analiz etmislerdir, bulgularda incelenen
endekslerin arasinda gesitli frekanslarda nedensellik iligkileri gézlemlenmistir, buna
ek olarak, petrol oynakligindan VIX endeksine dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmustur (Temizel & Kamisli, 2019).

Genel olarak baktigimizda, menkul kiymet piyasalar1 ile makroekonomik gostergeler
arasinda ciddi bir iliski bulunmaktadir. Literatiirde korku endeksinin finansal
piyasalara etkisini inceleyen caligmalara bakildiginda, korku endeksinin piyasalar
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iizerinde bir etkisi oldugu ve bu etkinin negatif yonde oldugu saptanmistir. Yapilan
birgok ¢alisma sonucunda doviz kuru ile hisse senedi endeksleri arasindaki iliski kisa
donemde ele alindiginda pozitif bir nedensellik iliskisi oldugu gériilmiistiir. Ulkelerin
CDS primlerinin ise, borsa endeksleri iizerinde hem kisa hem de uzun donemde
etkisi gorilmiistiir.

. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alisma, Mart 2010 — Subat 2020 dénemi i¢in aylik verilerden yararlanarak,
Korku endeksi VIX, Tirkiye 5 yililk CDS primleri ve Dolar kuru Borsa
Istanbul’daki turizm endeksi XTRZM getirileri ile iliskisi arastirilmistir.

Turizm endeks getirileri, Dolar kuru ve CDS primlerine ait veriler Thomson Reuters
Datastream veri tabanindan alinmustir, VIX endeksinin verileri Sikago Opsiyon
Borsas1 (Chicago Board Options Exchange) web sitesinden elde edilmistir, daha
sonra tiim seriler i¢in logaritmali farki hesaplanarak analize dahil edilmistir.
Calisgmadaki ekonometrik yontemin uygulamasi icin Eviews 11 yazilim
kullanilmastir.

Zaman serisi analizlerinin dayandigi temel ilkelerden biri, kullanilacak verilerin
duragan olmasi kosuludur (Ugurlu, 2015). Ekonomik veriler genellikle duragan
degildir, bu yiizden analize ge¢meden Once degiskenlerin duraganhigi tespit
edilmelidir. Bu ¢alismada ekonometrik yontem olarak VAR modeli kullanilmistir,
degiskenlerin duragan olup olmadigin1 kontrol etmek amaciyla, Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmistir, degiskenler i¢in asagidaki
sekilde hipotez kurulmustur:

HO: Seride birim kék bulunmaktadir.

H1: Seride birim kok yoktur.

Testin sonuclarinda olasilik degeri, secilen anlamlilik diizeyinden kiiciikse HO
reddedilip H1 Segilir. Olasilik degeri anlamlilik diizeyinden biiyiik ¢iktig1 takdirde,
seriler  duragan olmadigini  yansitmaktadir, duragan olmayan  serilerin
duraganlastirilmast  gerekir, bunun i¢in bir ¢ok yol bulunurken, genellikle
degiskenlerin durumuna gore verilerin logaritmasi, birinci veya ikinci farklari alinir.

Degiskenlerin duraganlig:i kontrol edildikten sonra VAR modeli kurulabilir, ancak
uygun gecikme uzunlugu belirlemesi gerekmektedir, dogru gecikme uzunlugunu
bulmak temel 3 noktada biiyilk 6nem tasimaktadir, ilki otokorelasyon sorunu
olmamasi, ikincisi degisen varyans sorunu olmamasi, ti¢iinciisii ise modele ait AR
karakteristik polinomun ters koklerinin tamami birim ¢emberin disina ¢ikmamasidir,
bu noktalar VAR modelinin 6n kosullar olarak kabul edilmektedir.
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Saydigimiz sorunlar bulunmadigt durumda, modelde herhangi bir sorun
icermedigini, modelin duragan ve istikrarli olduguna isaret etmektedir (E. Kaya &
Acgdoyuran, 2018). Bu calismada makroekonomik degiskenlerin hisse senedi
endeksi ile iligkisini incelemek icin ayr1 model kurulmustur, modellerin genel
denklemleri su sekilde kurulmustur;

DLXTRZM = S, + B, DLUSD + ¢,

DLXTRZM = B, + B, DLCDS + &,

DLXTRZM = f3, + B,DLVX + &

Her {i¢ modelde DLXTRZM bagimli degisken olarak se¢ilmistir, DLUSD, DLCDS
ve DLVX degiskenleri ise bagimsiz olarak secilmistir. Ilerleyen béliimde VAR
modelinin cercevesinde Etki-Tepki fonksiyonlari, Varyans ayristirma ve Granger
nedensellik analizlerin bulgular1 sunulmustur.

. Bulgular

Borsa Istanbul alt endeksi olan BIST Turizm ile makroekonomik degisken olarak
korku endeksi, dolar kuru ve CDS Tiirkiye primleri arasindaki iliski VAR modeli ile
incelenmistir, verilere ait tanimlayici istatistikler tablosu asagida verilmistir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tammlayici istatistikleri

ort Med. | Max. Min. SD | Carpikiik | Basiklik Jg;‘;e' 0|Ja 'S?hk
DLXTRZM | 00042 | 00027 | 02993 | -0,3572 | 00905 | -02632 | 51438 | 24,163 0,000
DLVIX | 00069 | -0,0086 | 08525 | -04859 | 02308 | 0,63895 | 4,320 16,748 0,000
DLUSD | 0011595 | 000978 | 035 | -0,079 | 0,046 | 3125 | 24229 | 2428424 | 0,000
DLCDS | 00052 | 00067 | 0550 | -0,403 | 0,142 | 0,607 4,55 19,239 0,000

Tablo 1’de yer alan tanimlayici istatistiklerin sonuglarini inceledigimizde, serilerde
yiiksek volatilite ile birlikte yiiksek c¢arpiklik ve basiklik degerleri bulunmaktadir,
buna bagl olarak Jarque-Bera testin sonuglari, %10, %5 ve %1 anlamlhilik
diizeylerinde tiim seriler normal dagilimdan uzaklastigin1 gostermektedir.

4.1 Birim Kok Testi

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi
Sabit Sabit ve Trend Olasihik Degeri
DLXTRZM -9,877112 -10,16630 0.0000
DLUSD -10.27940 -10.28022 0.0000
DLCDS -11,93922 -11,88393 0.0000
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DLVX -13,19687 | -13,19588 0.0000
Anl?mh!lk Kritik Degerler (Sabit) Kritik Degerler (Sabit ve Trend)
Diizeyi
10% -2,579931 -3.149326

Yukaridaki Tablo 2’de ADF Birim Kok testi sonuglari yer almaktadir, tabloya
bakildiginda serilerin logaritmali farki alindiktan sonra duragan olduklari, yani birim
kok icermedikleri tespit edilmistir, dolayisiyla HO hipotezi reddedilmistir.

Degiskenlerin duraganhigi tespit edildikten sonra, DLXTRZM ve DLUSD
degiskenleri icin VAR 5, DLXTRZM ve DLCDS degiskenleri i¢cin VAR 2 ve son
olarak DLXTRZM ve DLVX degiskenleri i¢cin VAR 8 modelleri ayr1 ayn
kurulmustur, modellerde 10 gecikme igin otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari
icermedigi kontrol edilmistir.

Sekil 1, 2 ve 3’te kurulan modellere ait AR karakteristik polinomun ters koklerinin
birim ¢emberin igerisindeki konumunu gostermektedir, grafikler incelendiginde, ters
koklerin tamami her 3 modelde dairenin i¢inde yer aldigi, dolayisiyla kurulan
modeller duragan ve istikrarli oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil 1: VAR 5 modelinde XTRZM ve USD ters koklerin Birim Cember icerisindeki

Konumu
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 2: VAR 8 modelinde XTRZM ve VX ters koklerin Birim Cember icerisindeki
Konumu
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 3: VAR 2 modelinde XTRZM ve CDS ters koklerin Birim Cember Icerisindeki

Konumu
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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4.2 Granger Nedensellik Testi

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin  yOniini
aragtirmak amaciyla Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Literatiire ilk kez
Granger (1969) tarafindan kazandirilmigtir, Granger Nedensellik testinde X ve Y
degiskenlerin arasindaki iligkinin varligi ve yonii tespit etmeye calisilir. Granger
testinde eger Y degeri, X degiskeninin simdiki degerinden ge¢mis donem degerleri
ile daha 1yi bir tahmin edilebilir ise, X’ten Y’ye dogru Granger nedensellik
iliskisinden bahsetmek miimkiindiir (Granger, 1969). Granger testinde degiskenler
arasinda tek yonlii nedensellik, cift yonlii nedensellik bulunabilecegi gibi hicbir
nedensellik iliskisi sonucu da ¢ikabilir (Agirman, Ozcan, & Yilmaz, 2014).
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Tablo 4: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

H_O0 Hipotezi Olasilik Degeri | Karar
DLVX#>DLXTRZM 0,7975 Kabul
DLUSD#>DLXTRZM | 0,4799 Kabul
DLCDS#>DLXTRZM | 0,0942* RED

DLXTRZM#>DLVX | 0,4752 Kabul
DLXTRZM#>DLUSD | 0,5631 Kabul
DLXTRZM#>DLCDS | 0,1194 kabul

Tablo 4’te yapilan 3 analiz i¢in Granger Nedensellik testlerinin sonuglari
gosterilmistir, sonuglara gére %10 anlamlilik diizeyinde, sadece CDS’ten BIST
Turizm endeks getirilerine dogru bir Granger nedensellik iliskisi goriilmiistiir. Diger
degiskenler ile BIST Turizm endeksi ile herhangi bir nedensellik iliskisi
bulunmamastir.

4.3 Etki-Tepki Analizi

Asagida yer alan grafiklerde ortalama 10 aylik periyot i¢in Etki-TepKi
fonksiyonlarinin sonuglar1 grafik seklinde gosterilmistir. Belirtmesi gereken onemli
nokta, Cholesky yaklasimi VAR modelinde yer alan degiskenlerin siralamasina
duyarhdir, yani degiskenlerin siralamasi degistiginde sonuglar da degisebilir
(Nazlioglu & Saritas, 2019). Duyarlilik sorunu gidermek amaciyla, genellestirilmis

etki-tepki fonksiyonlar1 kullanilmistir.

Sekil 4’te BIST Turizm ile Dolar kuru Etki-Tepki grafikleri sunulmustur. Bulgulara
gore Dolarda gelen bir soka karst Turizm endeksi negatif tepki vermektedir ve bu
tepki yaklasik olarak 1.5 ay siirmektedir. Ayni sekilde Turizm endeksinde meydana
gelen bir sok Dolar kuru 1 aya kadar negatif tepki vermektedir.
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Sekil 4: DLXTRZM ve DLUSD Etki-Tepki Grafikleri

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 5’te Turizm endeksi ve Korku endeksi Etki-Tepki sonuclar1 yer almaktadir,
Grafiklerde gosterilen kesikli ¢izgiler giivenlik araliklarini temsil etmektedir, kesikli
cizgiler 0 eksenini igererek basladig1 takdirde, grafik anlamsizdir. Bu durum
XTRZM ve VX grafiklerinde ortaya c¢ikmaktadir, o yiizden Sekil 5’teki grafikler

anlamsiz olup herhangi bir yorum yapilamaz.

Sekil 5: DLXTRZM ve DLVX Etki-Tepki Grafikleri

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLXTRZMto DLXTRZM
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Sekil 6’da Turizm endeksi ile CDS primleri degiskenlerine ait Etki-Tepki grafikleri
sunulmugtur, Turizm endeksi, bulgularda CDS sokuna negatif tepki verdigi
goriilmektedir, tepki yaklasik olarak 2 ay siirmektedir. Ayni sekilde ligiincii grafige
bakildiginda, Turizm endeksinde meydana gelen bir sok icin CDS 1 aylik siiren

tepkisi negatif olarak bulunmustur.
Sekil 6: DLXTRZM ve DLCDS Etki-Tepki Grafikleri

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLXTRZMto DLXTRZM Response of DLXTRZMto DLCDS
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Sonug olarak, BIST Turizm ile CDS ve Dolar kuru arasinda iki yonlii negatif ve kisa
stireli bir etki-tepki iligkisi tespit edilmistir

10 1 2 3 4 5 6 7 8 9

4.4 Varyans Ayristirmasi

Tablo 5: Kurulan Modeller icin Varyans Ayristirmasi Sonuclar

DLXTRZM DLXTRZM DLXTRZM
DLXTRZM DLUSD XTRZM DLVX DLXTRZM DLCDS
97,5 2,5 97,1 29 96,23 3,76
DLUSD DLVX DLCDS
DLUSD DLXTRZM DLVX DLXTRZM DLCDS DLXTRZM
87,37 12,63 93,5 6,5 89 11

Varyans Ayristirmast analizi, soz konusu degiskenlerde meydana gelen bir

degismenin ylizde

kag1

degiskenin

i¢ dinamiklerinden,

ylizde

kag1 diger

degiskenlerden aciklandigini gostermektedir. Yukaridaki tabloda, kurulan modellere
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icin 10 aylik periyota ait sonuglarin ortalamasi gosterilmistir. Istatistiksel sonuglar,
Turizm endeks getirilerinde meydana gelen bir degisimin, %97,5’1i endeksin
kendisinden, %2,5’i Dolar kurundan agiklandigi tespit edilmistir. Dolardaki meydana
gelen bir degisim ise, %87’si Dolar hareketlerinden, %12,6’1 Turizm endeksinden
kaynaklanmaktadir.

Turizm endeksi ile CDS primleri i¢in kurulan modelin Varyans Ayristirmasi
sonuglart ise, Turizm endeksindeki degisimin yaklasik olarak %96’s1 endeksin i¢
dinamiklerinden kaynaklandigi, %3,7’sini CDS primleri agikladigir goriilmektedir,
CDS primlerindeki degisimler ise %89’u CDS’ten, %11°1 Turizm endeksinden
kaynaklanmaktadir. Son olarak Turizm endeks getiriler ve Korku endeksi inceleyen
model bulgulari, Turizm endeksindeki degisimler %97°1°1 kendisinden, %2,9’u
Korku endeksinden kaynaklandigi gostermektedir. Korku endeksindeki degisimler
ise %93,5’1 kendisinden %6,5’1 Turizm endeksinden kaynaklanmaktadir.

. Sonug¢

Calismada, Borsa Istanbul alt endeksi olan BIST Turizm ile Dolar kuru, 5 yillik
Tiirkiye CDS primleri ve korku endeksi arasindaki iliski incelenmistir, ¢alismada
2010:3-2020:2 tarihine ait aylik veriler kullanarak VAR yontemi kullanilmistir.
Yapilan duraganlik testinde, serilerin logaritmali farklarmi alindiktan sonra
duraganlastigi gozlemlenmistir, ardindan kurulan modellerde otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlari olmadigi tespit edilmistir. Var modeli cercevesinde
degiskenlere Granger Nedensellik Testi, Etki-Tepki ve Varyans Ayristirmasi
analizleri uygulanmistir.

Elde edilen Granger nedensellik testi bulgularinda, CDS primlerinden BIST Turizm
endeksine dogru bir Granger Nedensellik goriiliirken, diger degiskenler i¢cin herhangi
bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir. Etki-Tepki analiz bulgularinda ise, CDS
ve Dolar degiskenlerinde gelen bir soka hisse senedi endeksini kisa donemde negatif
tepki verdigi, ayn1 zamanda hisse senedi endeksi kisa donemde CDS ve Dolar
iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bu bulgular, literatiirde yer alan (Erkan, Kara & Melda 2013) ,(Hanc1 2014), (Basarir
& Keten 2016), (Polat 2016), (Sadeghzadeh 2019) ve (Soyaslan 2019) ¢alismalari ile
benzerlik gosterirken, (Aydemir ve Demirhan 2009), (Kamish vd. 2018) ve (Kiraci
2019) calismalariyla doviz kuru ve hisse senedi arasindaki nedensellik iliskisi
acisindan uyum gostermemistir.
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Turizm endeksi dolar sokuna negatif tepki vermesi, analizden once belirledigimiz
varsayima uymamaktadir, doviz artiglart turizm hisselerinin fiyatlarini arttiracagini
beklememize ragmen, elde edilen bulgular kisa donemli iliski igin ters ¢ikmustur.

Ayn1 zamanda, Korku endeksi ile hisse senedi endeksi arasinda herhangi bir
nedensellik bulunmamigken, etki-tepki grafikleri de anlamsiz ¢ikmistir. Dolayisiyla
calismamizda VIX endeksinin hisse senedine etkisi acisindan ulasilan sonug,
literatiirde var olan 6ngoriiniin tersine ¢ikmuistir.

Varyans Ayristirmast analizinden elde edilen sonuglar, tim degiskenlerdeki
degisimleri biiyiik oranda kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklandigi gostermistir.
Ayrica burada dikkat edilmesi gereken onemli nokta, CDS ve VIX degiskenleri
kiiresel gostergelerdir, o yiizden Varyans Ayristirmasi bulgularinda, BIST Turizm
endeksi VIX ve CDS degiskenleri iizerindeki agiklama pay1 istatistiksel sonug olarak
dogru olsa da sonuglarda goriildiigii kadar anlamli olmayabilir.

Bu analiz, CDS 6nemli bir risk gostergesi oldugunu ve hisse senetleri lizerinde kisa
donemde nasil etkiledigini agiklayarak, finans literatiiriine destek verecegini
disiiniilmektedir. Ayrica, bu c¢alisma menkul kiymet piyasalarinda hisse senedi
yatirimcilart i¢in, yatirim kararlarinda, 6zellikle riski tahmin etmelerinde yardim
edecegi distiniilmektedir

Hisse senedi yatirimcilari, hisse senedi fiyatin1 etkileyen faktorleri bulmak isterler,
bu calismadan elde edilen sonuglar, 6zellikle hisse senedi alim-satim kazanci elde
etmek isteyen yatirimcilar i¢in, risk gostergesi olarak iilkenin CDS primleri ve doviz
hareketleri takip etmelerini siddetle oOnermektedir. ilerleyen calismalarda,
aragtirmacilar, farkli ekonometrik yontemler kullanarak degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskiyi aragtirabilecektir.
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