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Borsa Istanbul Mali Sektor Pay Senetleri Fiyatlarina Etki Eden
Makroekonomik Faktorlerin Belirlenmesi”

Gizay DAVER!
0z

Finansal baglantilillk kapsaminda tesis edilecek gorece proaktif risk yonetim sistemlerinin kurulmasinda,
kullanilmasi uygun olabilecek faktorlerin tespit edilmesinin amaglandigi ¢calismada 2011:01 —2018:12 donemi
icin TCMB EVDS’den segilen ayilik verilerle Borsa Istanbul mali sektor endeksi ve Borsa Istanbul ulusal
endeksi getirilerinin ¢oklu dogrusal regresyon modeliyle aciklanabilirligi arastirimistir. Borsa Istanbul ulusal
endeksi icin kurulan modelin istatistiki olarak anlamli olmadig, Borsa Istanbul mali sektor endeksi icin kurulan
modelin ise istatistiki olarak anlamli olmasina ragmen modelin aciklama giictiniin diigiik oldugu ve M2
haricinde diger tiim degiskenlerin istatistiki olarak anlamsiz goriildiigii tespit edilmistir. Degisen varyans
probleminin bulunma ihtimaline yéonelik bulgularin tespit edilmesiyle risk gozetim mekanizmasi tesis edilmeye
calisirken uygun olabilecek faktorlerin belirlenmesi icin farkli modellerle ¢calismanin daha uygun olacag
sonucuna ulasiimigtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal baglantililik, risk yonetim sistemleri, pay senedi getirileri

Determination of Macroeconomic Factors Influencing Borsa Istanbul
Financial Sector Stock Prices

Abstract

In the study, which aims to determine the factors that may be suitable for the establishment of relatively
proactive risk management systems within the scope of financial connectivity, the explanoratory power of the
Borsa Istanbul financial sector index returns and the Borsa Istanbul national index returns was investigated.
Multiple linear regression models were established from the selected CBRT EDDS monthly data for the period
2011: 01 - 2018: 12 . It was found that the model established for Borsa Istanbul national index was not
statistically significant, although the model established for Borsa Istanbul financial sector index was
statistically significant, the explanatory power of the model was low and all other variables except M2 were
considered statistically insignificant. It was concluded that it would be more appropriate to work with different
models in order to determine the factors that may be appropriate when trying to establish a risk surveillance
mechanism by identifying the findings regarding the possibility of changing variance problem.

Keywords: Financial interconnectedness, risk management systems, stock returns

* Bu makale Uluslararasi ASOS Kongresi’nde (Alanya, 2019) sunulan sozli bildirinin tartisma ve degerlendirmeler
cercevesinde gelistirilmis ve degistirilmis versiyonudur.
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Giris

Finansal ekosistemde yer alan aktorler arasindaki iligkiler ag1 kiiresellesmenin getirdigi baglantilar sayesinde ¢ok
genis kitleleri etkilemektedir. Etkilerin sinirlari, finansal sistemdeki unsurlarin finansal baglarinin kuvvetine gore
sekillenmektedir. Finansal baglantililik kapsaminda incelenebilecek pek ¢ok degisken bulunmaktadir. Bu
degiskenler tek bir {ilke 6rneklemi icin kurulabilecegi gibi ¢oklu iilke drneklemleri i¢in de kurulabilmektedir.
Tiirkiye 6zelinde 1991 — 2006 doneminde iki farkli regresyon modeliyle dar tanimli para arzi, enflasyon ve uzun
vadeli faiz oranlarinin bagimsiz degiskenler olarak tanimlanarak sirastyla mali endekse ve ulusal 100 endeksine
etkilerinin incelendigi calismada, hem mali endeksle hem de ulusal 100 endeksiyle enflasyon ve para arz1 arasinda
dogru yonli iligkinin varligi, uzun vadeli faiz oranlariyla ise ters yonlii bir iligkinin varligi tespit edilmistir (Omag,
2009). Aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu Arjantin, Brezilya, Endonezya, Macaristan, Malezya, Meksika,
Polonya, Rusya, Sili ve Urdiin’den olusan gelismekte olan 11 iilke icin 1996 — 2006 dénemindeki hisse senedi
getirilerine M1 para arzi, faiz oranlari, gayrisafi yurtigi hasila, doviz kuru, petrol fiyatlari, tiiketici enflasyonu ve
Standard and Poors 500(S&P500) endeksinin getirisi olarak secilen 7 adet agiklayici degiskenin etkisinin
incelendigi ¢alismada, hisse senedi getirileriyle faiz orani, reel ekonomik faaliyetin gostergesi gayrisafi yurtici
hasila, para arzi ve petrol fiyati degisimi arasinda istatistiki olarak anlamli bir sonug elde edilememisken, hisse
senedi getirileriyle S&P500 ve enflasyon orani arasinda pozitif bir iligski oldugu, doviz kuruyla ise negatif bir iligki
oldugu belirtilmistir(Sayilgan & Siislii, 2011). Almanya, Fransa, Ingiltere, Kanada, Japonya, Amerika ve
[talya’dan secilen DAX, CAC 40, FTSE , S&P TSX Composite, NIKKEI 225, S&P500, DOW JONES, NASDAQ
ve MIBTEL endeksleri i¢in datastream veri tabanindan elde edilen 04.01.1988 — 31.12.2004 dénemini kapsayan
borsa giinliik kapanis verileriyle, G7 iilkelerinin borsalarinin Tiirkiye borsasi(IMKB 100) iizerindeki etkileri
incelenmis ve dzellikle kiiresellesmeye bagl olarak 2002 yilindan sonra G7 iilkelerinin borsalarmin iIMKB 100
lizerindeki etkisinin arttig1 belirtilmistir(Ceylan, 2005). Gerek tek bir iilke icerisindeki degiskenlerin diger
degiskenler iizerine etkisinin incelenmesinde, gerekse bir iilkedeki degisken veya degiskenlerin diger bir lilkeye
yapacag etkilerin incelenmesinde finansal baglantililik kavrami 6nem arz etmektedir. Bu ¢alismada, Tiirk mali
sistemi finansal baglantililik ¢ergevesinde ele alinmustir. Finansal baglantililik kapsaminda, biiyiik varlik hacmine
sahip bankalarin ayrica ayni anda birgok sektore finansal altyapr hizmeti sunan bankalar ve banka dis1 finansal
kuruluglarin son olarak da sistemik Oneme sahip finansal kuruluslarin biriken risklerinin siirekli bigcimde
gozetilmesi ihtiyaci, risk gozetim mekanizmalar tesisini gerektirmektedir. Dogrudan veya dolayli baglantilik
kapsaminda ele alinabilecek risk gézetim mekanizmalari, izlenen baglantililik yontemine uygun farkli faktorlerin
izlenmesini gerektirmektedir. Bu ¢alismada makroekonomik faktorlerin hisse senetleri fiyatlari tizerindeki
etkisinden hareket edilmektedir.

Literatiir

model kalanlari ile tahmin edebilme durumu incelenmistir. Kullanilan likidite azlig1 dlgiitleri, pay senedi getirileri
ve ilgili finansal degiskenler, makroekonomik aktivite Glgiitleri degiskenler olarak ii¢ baslikta toparlanmistir.
Likidite azlig1 dlgiitleriyle pay senetleri fiyatlarini ve reel ekonomik aktiviteyi tahmin miimkiindiir sonug¢larina
ulagilmigtir(Chen, Eaton, & Paye, 2018). 1999 - 2017 déneminde Belgika, Fransa, Almanya, Hollanda ve Portekiz
i¢in hisse senedi fiyatlari ile temel makroekonomik degiskenler arasi iliski incelenmistir. Kullanilan degiskenler
enflasyon, endiistriyel iiretim, faiz oranlari, para arzi olup, lilkeden iilkeye farkli etki varligi ve aym iilkede
donemler arasinda etkilerin degisebildigi sonuglarina ulagilmigtir(Camilleri, Scicluna, & Bai, 2019). 2001 - 2006
doneminde The S&P Emerging Market Datebase’den Arjantin, Brezilya, Endonezya, Fas, Filipinler, Giiney
Afrika, Giiney Kore, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Pakistan, Polonya, Rusya, Sili,
Tayland, Tayvan, Tiirkiye, Veneziiella olarak secilen 20 iilke i¢in ABD dolarimnin degerindeki degisimin iilkelerin
hisse senedi pazar endeksleri iizerindeki etkisi incelenmigtir. Kullanilan degiskenler ABD Dolar1 ve iilke
endeksleri olup, bagimsiz degisken segiminin istatistiki anlami degistirmekte oldugu belirlenmistir. Kurulan
modellerde bagimsiz degisken olarak sadece doviz kurlu modelde istatistiki olarak anlamli iligki tespit edilmistir.
Bir, iki ve ii¢ aylik gecikmelerle yapilan ¢aligma sonucunda ABD Dolari'nin 1 aylik gecikmeli etkisinin Tiirkiye
i¢in negatif yonlii oldugu sonucuna ulagilmistir(Karacaer & Topuz, 2009). 2006 - 2018 déneminde bes gelismis
sermaye piyasasi (Amerika, Kanada, Fransa, Almanya, Ingiltere) icin piyasalar arasi baglantililik ve soklarmn
iilkeler arasi iletimi incelenmisgtir. Kullanilan degiskenler, endeksler(S&P 500, TSX 60, CAC 40, DAX 30 ve
FTSE 100) olup, Avrupa'da kendi igersinde finansal bulagma varlig1 tespit edilmistir. Ozellikle kriz dénemlerinde
Amerika ve Kanada'ya bulagma etkisinin esas olarak Avrupa iilkelerinden kaynaklanmakta oldugu sonuglarina
ulasilmistir(BenMim & BenSaida, 2019). 2006 - 2018 doneminde Meksika igin Meksika pay senedi piyasasi
endeksi(Mexican Stock Exchange BMV IPC) iizerine makroekonomik degiskenlerin etkileri incelenmistir.
Kullanilan degigskenler Mexican Stock Exchange BMV IPC, petrol fiyatlari, altin fiyatlar1, doviz kuru olup, bilesen
etkisinin yonii ve iliskisi vadeyle de iliskilendirilmelidir bulgularinaulasilmigtir. Meksika'ya, uluslararas: altin
fiyatlarinin etkisi pozitif, petrol fiyatlarinin etkisi negatiftir. Uzun vadede petrol ve altin fiyatlar1 pay senetleri
fiyatlarindan ve doviz kuru oynakligindan bagimsizdir. Uzun vadede petrol fiyatlar1 ve doviz kuru pay senedi
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piyasasini negatif etkilemektedir. Altin fiyatlarinin da pay senedi piyasasi hareketlerinde etkisi vardir sonuglarina
ulasilmigtir(Singhal, Choudhary, & Biswal, 2019). 2014 - 2018 doneminde Amerika i¢in S&P 500 VIX Futures
endeksi giinliik islem hacmiyle S&P 500 VIX Futures endeksi iliskisi incelenmistir. Kullanilan degiskenler S&P
500 VIX Futures Endeksi giinliik islem hacmi, S&P 500 VIX Futures Endeksi kapanis fiyatlari olup, yiiksek islem
hacimleri daha yiiksek getirilere ve daha fazla volatiliteye onciiliikk edebilmektedir. Tekrarlanan bilgiler piyasada
yatirimcilarin satin alma kararlarini etkilemektedir ve etkilerin gecikmeleri bir islem giiniinden ii¢ islem giiniine
kadar gézlemlenebilmektedir sonuglarina ulagilmistir(Kao, Chuang, & Ku, 2019). 1986 - 1998 déneminde Tiirkiye
i¢in IMKB'ye etki eden faktérler incelenmistir. Kullanilan degiskenler enflasyon, faiz orani, sanayi iiretim endeksi,
doviz kuru, para arzi olup, Yalnizca faiz orani negatif katsayiyla istatistiksel anlamlili§a sahiptir sonuglarina
ulasilmistir(Durukan, 1999). 1986 - 2003 déneminde Tiirkiye icin IMKB endeksindeki oynaklik degisiminin
kullanilan makroekonomik degiskenlerden kaynaklanma durumu incelenmistir. Kullanilan degiskenler M1 para
arzi, TUFE, déviz kuru, petrol fiyatlar1 endeksi olup, makroekonomik oynakliklarin sinanmasi sonucunda sadece
smai lretim ve doviz kuru oynakliklarmin hisse senedi piyasasi oynakligi ile anlaml iliski icersinde oldugu
belirtilmistir. Hisse senedi piyasasindaki oynakligin %6’smin makroekonomik oynakliktaki degismeyle
aciklandig: ifade edilmistir(Kirbas Kasman, 2005). 1988 - 2015 déneminde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
doviz rezervlerine etki eden makroekonomik faktorlerin belirlenmesine galisilmistir. Kullanilan degiskenler doviz
rezervi, ekonomik biiyiime, cari islemler dengesinin GSYIH rakamina orani, Amerikan Dolar1 faiz orani,
Amerikan Dolar1 Tiirk Lirast TCMB déviz alis kuru , Tirk Lirast faiz orani, enflasyon orani olup, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi(TCMB)’nin rezerv miktarmi etkilemekte olan 3 adet bagimsiz degisken tespit
edilmistir. Cari islemler dengesi ve ABD Dolar1 faiz oraninin merkez bankasi rezervlerini pozitif yonde etkiledigi,
TL faiz oran1 ve TCMB doviz rezervleri arasindaki iliskinin ise negatif yonlii oldugu belirtilmistir(Yiiksel &
Ozsar1, 2017). 1992 - 2006 doéneminde Tiirkiye icin IMKB endeksini etkileyen makroekonomik degiskenler
incelenmistir. Kullanilan degiskenler hazine bonosu faiz orani, TUFE, M2 para arzi, sanayi liretim endeksi, dolar,
altin fiyatlar1 olup, kriz dénemleri ve normal dénemlerde sonuclar farklilagsmaktadir. IMKB iizerinde normal
zamanlarda tiim degiskenler etkiliyken, kriz donemlerinde TUFE ve M2 etkilidir.Hisse senedi fiyatlar ile tiiketici
fiyat endeksi (TUFE) arasinda negatif yonde, para arzi (M2) arasinda ise pozitif yonde anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Normal donemlerde altin, tiiketici fiyat endeksi ve para arzi ile endeks arasinda pozitif yonli,
sanayi Uretim endeksi, dolar ve hazine bonosu faiz oranlar1 ile endeks arasinda negatif yonlii iliski
bulunmustur(Gengtiirk, 2009). 1995 - 2012 déneminde 75 Ulke panel analizine tabi tutulmustur. Tiirkiye Panel
A’da Dogu Avrupa Ulkeleriyle smiflanmustir. Calismada konut fiyatlarindaki degisimi aciklayan makroekonomik
degiskenler incelenmistir. Kullanilan degiskenler yillik kredi faiz oranlari, yillik kisisel harcanabilir gelir,
istihdam, niifus, gayrisafi yurtigi hasila olup, bu degiskenlerle konut fiyatlarinda meydana gelen degisimler biiylik
oranda agiklanabilmektedir. Dogu Avrupa iilkelerinde, yillik bor¢lanma faiz oranlar ile konut fiyat endeksi
arasinda diger biitiin bolgelerin aksine negatif bir iliski bulunmustur. Istihdam ile konut fiyat endeksi arasinda
diger biitiin bolgelerin aksine pozitif bir iligki bulunmustur(Cankaya, 2013). 1996 - 2009 déneminde Tiirkiye i¢in
IMKB 100 ile makro ekonomik degiskenlerin iliskisi incelenmistir. Kullanilan degiskenler faiz orani, para arzi,
dis ticaret dengesi, sanayi iiretim endeksi, altin fiyatlar1, déviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi olup, IMKB ile tiim
degiskenler arasinda anlamli iligkiler bulunmustur. Hisse senedi fiyati ile tiiketici fiyat endeksi, faiz orani, para
arzi, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri arasinda uzun donemli bir iliski bulunmaktadir.
Hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru degiskeni disinda tiim degiskenlerle tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Hisse senedi fiyatlari ile tiiketici fiyat endeksi, dis ticaret dengesi ve faiz orani degiskenleri hisse
senedi fiyatlarinin nedenini olusturmaktadir. Altin fiyatlari, para arzi ve sanayi liretim endeksi degiskenleri tek
yonlii olarak hisse senedi fiyatlarindan etkilenmektedir. Hisse senedi fiyatlar1 tizerine en fazla etki kendi
soklarindan kaynaklanmaktadir daha sonraysa dis ticaret dengesi, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi,
faiz orani, para arzi, altin fiyatlari, doviz kuru ve degiskenlerinin soklar1 etkili olmaktadir sonuglarina
ulagilmistir(Ozer, Kaya, & Ozer, 2011). 1998 - 2010 déneminde Tiirkiye i¢in yabanci portfdy yatirimlarinin
belirleyicilerinin tespiti konusu incelenmistir. Kullanilan degiskenler, yabanci portfoy yatirimeilarin IMKB’den
yapmis olduklar1 alis ve satis tutarlari ile Tiirkiye ekonomisinden secilmis ABD dolar faizi, GSYIH, ABD Dolar
kuru, Merkez Bankasi doviz rezervi, 6demeler dengesi tutar,tiiketici fiyat endeksi , ticari agiklik , finansal agiklik
, IMKB 100 endeksi biiyiime orani, makro ekonomik degiskenler ve International Country Risk Guide (ICRG)
tarafindan tespit edilmis Tiirkiye nin ekonomik riski, Tiirkiye’ nin finansal riski , Tiirkiye’nin politik riski. olup,
belirleyicilerinin dis ticaret dengesi, dolar faiz orani, gayri safi yurti¢i hasila, enflasyon, ticari acgiklik, finansal
acikhik, IMKB 100 endeksi, ekonomik risk ve finansal risk faktorleri oldugu sonuglarina ulasiimistir(Kaya &
Ondes, 2013). 2003 - 2017 déneminde Tiirkiye i¢in hisse senedi getirilerini agiklayan faktorler incelenmistir.
Kullanilan degiskenler déviz kuru, mevduat faiz orani, enflasyon orani, altin fiyatlari, M1 para arzi, petrol fiyatlari,
dis ticaret dengesi, sanayi iretim endeksi olup, reel hisse senedi getirilerinin ¢ogunlukla kendi gecikmeli
degerlerinin etkisi altinda kaldig: tespit edilmistir. Reel hisse senedi getirilerini agiklamada altin fiyatlari, dis
ticaret dengesi, sanayi iiretim endeksi ve faiz orani etkili olup, enflasyon orani, para arzi, reel petrol fiyatlar
degiskenlerinin reel hisse senedi getirilerindeki degisimleri agiklamada 6nemsizdir sonuglarina ulagilmigtir(Alper
& Kara, 2017). Alt1 igsel ve li¢ dissal degisken segilerek 2004 - 2015 doneminde Tiirk Bankacilik sektoriinii
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etkileyen faktorler incelenmistir. igsel degiskenler sermaye yeterliligi ve aktif kalitesi, karlilik, piyasa riski ve
bilinen saglamlik endekslerinden farkli olarak kredi riski (faiz riski + kur riski) temel bilesenleri bir araya
getirilerek olusturulan bankacilik saglamlik endeksi (BSI), Tirkiye’nin iilke risk primi, reel efektif déviz kuru,
finansal sektoriin hisse senedi fiyat endeksi, bankalararasi para piyasasi gecelik faiz orani, kredi-mevduat faiz farki
olarak, digsal degiskenler ise ABD’nin iki y1llik hazine tahvillerinin faiz orani, dolar cinsinden brent petroliin varil
fiyat1 ve VIX olarak bilinen kiiresel risk istah1 endeksi olarak secilmistir. Bankacilik sektoriiniin bildngo yapisinda
meydana gelen yapisal soklar konusunda yapilan tespitler {ilke risk primi, déviz kuru ve kredi-mevduat faiz farki
degiskenlerinin etkisinin giiciiniin sinirlt bir diizeyde oldugu, kredi - mevduat faiz farki degiskeninde meydana
gelen yapisal soklarin agiklanmasinda iilke risk primi, doviz kuru ve bankacilik saglamlik endeksi degiskenlerinin
etki giiciiniin yiiksek diizeyde oldugu yoniindedir. Ulke risk primi soklarinin bankacilik sektérii bilanco yapisina
olumsuz etkilerinin bir ay stirdiiglinii; ancak bir aydan daha uzun bir siire igerisinde reel ekonomiye faiz kanaliyla
etki ettigi sonuclarina ulagilmistir(Varlik, 2017). 2005 - 2015 déneminde Tiirkiye icin BIST ve makroekoomik
degiskenlerin nedensellik iliskisi ve makroekonomik degiskenlerdeki soklarm BIST'e etkisi incelenmistir.
Kullanilan degiskenler faiz orani, déviz kuru, ihracat miktari, ithalat miktari, sanayi liretim endeksi ve altin fiyati
olup, sanayi iiretim endeksi, déviz kuru, altin BIST’te artisa; ihracat, ithalat ve faiz BIST’te azalis a neden
olmaktadir. BIST ten sanayi iiretim endeksine, ihracat ve ithalata tek yonlii bir nedensellik iliskisi belirlenmistir.
Ayrica doviz kurundan BiST’e dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir(Coskun, Kiraci, &
Muhammed, 2016). 2007 - 2017 doéneminde Tiirkiye igin makro ekonomik faktdrlerin Borsa Istanbul Banka
Endeksine etkisi incelenmistir. Kullanilan degiskenler, makroekonomik faktorler, TLUSD alis ve satis ortalamas,
mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz orani, yurt ici iiretici fiyat endeksi, 1 ons altin Londra satis fiyati ve
M2 olup, istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii iliski tespit edilen pay senedi getirisi ile doviz kuru, faiz
orani ve para arzi olup, arasinda herhangi bir iliski tespit edilemeyen altin fiyati ve enflasyon orani ile pay senedi
getirisidir. Para arz1 ile pay senedi getirisi arasindaki anlamli ancak negatif yonlii iligki tespit edilmistir(Topaloglu
& Karakozak, 2018). 2008 yilinda Tiirkiye icin IMKB'de islem géren leasing sirketlerinin fiyatlamasini etkileyen
faktorlerin belirlenmesine ¢alisilmistir. Kullanilan degiskenler IMKB endeksi, leasing sirketlerinin kapanis
fiyatlar1 ve KDV orami degisiklikleri olup, IMKB zayif formda etkin veya gii¢lii formda etkin bir piyasa olarak
diistiniilebilir ¢ikarimi yapilmistir. KDV orami degisiklikleri fiyatlamay1 etkilememistir, yani risk olarak
algilanmamustir sonuglarma ulasilmistir(Kogyigit & Kilig, 2008). 2010 - 2013 déneminde Tiirkiye i¢in BIST'te
Sendikasyon kredisi anlagmalar1 sayesinde anormal getiri elde etme olanagi incelenmistir. Kullanilan degiskenler
BIST endeksi ve bankalarin kapanis fiyatlar1 ve sendikasyon kredisi kullanimlari olup, normal {istii getiri elde
etmenin miimkiin oldugu ve piyasalarin zayif formda etkin oldugu sonuglarina ulagilmistir(Sakarya & Sezgin,
2015). 2005 - 2016 déneminde Tiirkiye icin BIST 100 'e etki eden makroekonomik degiskenlerin belirlenmesi
konusu incelenmistir. Kullanilan degiskenler tiiketici fiyat endeksi(bir 6nceki yilin ayni ayina gore yilizde degisim
oran), Amerikan dolar1, Euro, emisyon hacmi(M2 para arz1) ve petrol fiyati(Bat1 Texas brent fiyat1) olup, TUFE
gostergesinin degeri negatif, emisyon hacminin etkisi pozitif bulunmustur. Petrol fiyatlarindaki artis Tiirkiye’nin
petrole olan talebini daha hizli arttirmistir. Dolarla pozitif etkilesim, Euro ile negatif iligki ortaya konulmustur.
Doviz ile pay fiyatlart arasinda negatif iliski vardir sonuglarma ulasilmistir(Ucan, Gilizel, & Acar, 2017).
Literatiirden de goriilecegi iizere makroekonomik degiskenlerin etkileri tilkeler arasinda, ayni iilkede donemler
arasinda, ayni donemde ayni iilkede kullanilan degisken se¢iminde bile farkli sonuclar ortaya gikarabilmektedir.

Calismanin amaci

2011 — 2019 yillart arasindaki veriler kullanilarak finansal baglantililik kapsaminda tesis edilecek risk yonetim
sistemlerinin kurulmasinda, kullanilmasi uygun olabilecek faktorlerin tespit edilmesi amaglanmistir. Gecikmeli
olarak agiklanan ekonomik veriler risk yonetim sistemleri agsindan reaktif yaklagimlart zorunlu kilmaktadir. Cok
gecikmeye meal vermeden, gorece proaktif bir sistem kurulabilmesi igin, segilen ayilik verilerle Borsa Istanbul
mali sektor endeksi ve Borsa Istanbul ulusal endeksi getirilerinin aciklanabilirligi arastirilmas1 amaclanmistir.

Yontem
Arastirma modeli

Literatiirden hareketle arastirma modeli olarak ¢oklu dogrusal regresyon modeli kullanilmasina karar verilmistir.
En genis tanimryla regresyon bir degiskendeki hareketleri bir veya daha fazla degiskendeki hareketle agiklama
cabasidir(Brooks, 2008). Bagimsiz degiskenler x ile bagimli degisken y ile ifade edilmistir. Coklu dogrusal
regresyon modelinin genellestirilmis ifadesi (1) numarali denklemde gosterilmistir(Brooks, 2008, s. 89).

Y, =B+ BoXp +oo+ B X +ULE=12,0 T 1)

Bagimli degisken y’yi agiklayan k-1 tane bagimsiz degisken olup betalar bu degiskenlerin her birinin y tizerine
etkisini gosteren parametreleridir. Tanimlanan denklemdeki t gézlem numarasini, u ise hata terimini ifade
etmektedir(Brooks, 2008, s. 89).
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Verilerin toplanmasi

Literatiir caligmalar1 ve mali sektorle etkilesimi gozetilerek Borsa Istanbul Mali Sektor Pay Senetleri Fiyatlarina
ve BIST 100 endeksine eden aylik faktdrlerin belirlenmesi igin TCMB elektronik veri dagitim sisteminden(EVDS)
faydalanilmistir. Aylik olarak agiklanan toplam yedi adet bagimsiz degisken segilmistir. TCMB agirlikli ortalama
fonlama maliyeti kisit olusturdugu i¢in 2011:01 — 2018:12 arast ¢alisma donemi olarak belirlenmistir. TCMB,
EVDS sisteminden indirilen, 1 Ons Altin Londra Satis Fiyat: (ABD Dolar1/Ons)-Diizey, (FIYAT) BIST 100
Endeks, Kapanis Fiyatlarina Gore(Ocak 1986=1)-Diizey, (FIYAT) BIST Mali Endeks Kapanis Fiyatlarma Gére
(31-12-1990=33)-Diizey, TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti-Diizey, (USD) ABD Dolar1 (Déviz Alig)-
Diizey, (USD) ABD Dolar (Déviz Satig)-Diizey, M2(Bin TL)-Diizey, Tiiketici Fiyat Endeksi (Genel)-Diizey,
Konut Fiyat Endeksi (KFE)-Diizey, Genel Biitge Dengesi-Diizey, MBONCU-SUE (Trend Kapsayan)-Diizey,
Tarim dis1 igsizlik orani (%)-Diizey, serileri ¢alismanin verilerini olusturmustur.

Verilerin analizi

Veriler Eviews7 paket programi ile analize tabi tutulmustur. Belirtilmesi gereken 6nemli noktalar sdyledir: Diizey
degiskenlerin hepsi logaritmik getiriye cevrilmistir. Calisma i¢in iki adet regresyon modeli olusturulmustur.
Bagimli degiskenin BIST 100 endeksi segildigi birinci regresyon denklemi ve bagimli degiskenin BIST Mali
endeksi se¢ildigi ikinci regresyon denklemi. Modellerin ¢oklu dogrusal regresyon analizinin kosullarini saglama
durumlar kontrol edilmistir. Klasik dogrusal regresyon modeli varsayimlari ve tani testleri i¢in (Brooks, 2008)
prosediirleri takip edilmistir. Prosediirler arasinda hata terimlerinin ortalamasinin sifir olmasi, homoskadastisite
varsayimi ve heteroskedastisite belirlenmesi, hata terimlerinin birbirleriyle korelasyon igerisinde olmamasi
otokorelasyonun bulunmamasi, normal dagilim durumlari incelenmistir. Ayrica multicollinearity veya c¢oklu
dogrusal bagint1 incelemesi de gergeklestirilmistir.

Bulgular ve Yorumlar

Kurulan modellerde kullanilan kisaltmalara iligskin olarak rt getiriyi, In logaritmay1 ifade etmektedir. Logaritmik
getiriden sonra gelen, usd_a dolar alig kurunu, tufe tiiketici fiyat endeksini, tdi tarim dis1 igsizligi, m2 para arzini,
kfe konut fiyat endeksini, cli sanayi iiretim endeksini, aulon altin fiyatlarini, apifon agirlikli ortalama fonlama
maliyetini ifade etmektedir. Denklemin sol tarafinda kalan bagimli degiskenlerden XU100 BiST 100 endeksini,
XMALI BiST Mali endeksini ifade etmektedir.

LNRTXU100 = C(1)*LNRTUSD_A + C(2)*LNRTTUFE + C(3)*LNRTTDI + C(4)*LNRTM2
+ C(5)*LNRTKFE + C(6)*LNRTCLI + C(7)*LNRTAULON + C(8)*LNRTAPIFON + C(9)

LNRTXMALI = C(L)*LNRTUSD_A + C(2)*LNRTTUFE + C(3)*LNRTTDI + C(4)*LNRTM2
+ C(5)*LNRTKFE + C(6)*LNRTCLI + C(7)*LNRTAULON + C(8)*LNRTAPIFON + C(9)

(2) numarali denklemin ¢alistirilmasi sonucunda ¢iktilar Tablo 1’de sunulmustur.
Tablo 1. BIST Ulusal Endeks

Dependent Variable: LNRTXU100
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2011M02 2018M12
Included observations: 95 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNRTUSD_A -0,099670 0,271143 -0,367592 0,7141
LNRTTUFE 0,494744 0,768662 0,643643 0,5215
LNRTTDI -0,159231 0,152098 -1,046898 0,2981
LNRTM2 -0,632849 0,450793 -1,403857 0,1640
LNRTKFE -0,697174 1,566498 -0,445052 0,6574
LNRTCLI 3,521575 3,091581 1,139086 0,2578
LNRTAULON 0,010638 0,184215 0,057747 0,9541
LNRTAPIFON -0,105402 0,073323 -1,437512 0,1542
C 0,003117 0,023449 0,132927 0,8946
R-squared 0,145924 Mean dependent var 0,003856
Adjusted R-squared 0,066476 S,D, dependent var 0,061080
S.E. of regression 0,059015 Akaike info criterion -2,732099

5
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Sum squared resid 0,299520 Schwarz criterion -2,490152
Log likelihood 138,7747 Hannan-Quinn criter, -2,634334
F-statistic 1,836708 Durbin-Watson stat 2,282578
Prob(F-statistic) 0,081043

Prob(F-statistic) degeri 0,05’in altinda olmadig1 i¢in kurulan modelin istatistiki olarak anlamli olmadigi sonucuna
ulagilmaktadir. Modelle ¢alisilmasi uygun degildir. (3) numarali denklemin ¢alistirilmasi sonucunda ¢iktilar Tablo

2’de sunulmustur.
Tablo 2 BiST Mali Endeks

Dependent Variable: LNRTXMALI
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2011M02 2018M12
Included observations: 95 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNRTUSD_A -0,112509 0,305241 -0,368589 0,7133
LNRTTUFE 0,386581 0,865329 0,446745 0,6562
LNRTTDI -0,173085 0,171226 -1,010861 0,3149
LNRTM2 -1,049497 0,507485 -2,068036 0,0416
LNRTKFE -0,977502 1,763500 -0,554297 0,5808
LNRTCLI 3,707490 3,480376 1,065256 0,2897
LNRTAULON 0,054778 0,207382 0,264143 0,7923
LNRTAPIFON -0,121496 0,082543 -1,471907 0,1447
C 0,008654 0,026398 0,327833 0,7438
R-squared 0,198434 Mean dependent var 0,000738
Adjusted R-squared 0,123870 S,D, dependent var 0,070978
S.E. of regression 0,066437 Akaike info criterion -2,495183
Sum squared resid 0,379593 Schwarz criterion -2,253237
Log likelihood 127,5212 Hannan-Quinn criter, -2,397419
F-statistic 2,661249 Durbin-Watson stat 2,360734

Prob(F-statistic) 0,011671

Prob(F-statistic) degeri 0,05’in altinda oldugu igin kurulan modelin istatistiki olarak anlamli oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Hata terimlerinin tanimlayici istatistikleri Sekil 1’de verilmistir.

10
Series: Residuals
] ] Sample 2011M02 2018M12
8 Observations 95
] ] Mean 3.51e-18
6 | - Median 0.000234
Maximum 0.120357
] Minimum -0.164886
4 - Std. Dev. 0.056448
Skewness -0.259190
Kurtosis 2.996565
2
ﬂ HT Jarque-Bera 1.063724
Probability 0.587510
0 ﬂ T ﬂ T 1
0.10

-0.15 -0.10 -0.05 0.00

Sekil 1. Hata terimlerinin tanimlayici istatistikleri

Hata terimlerinin ortalamasinin sifir oldugu ve normal dagilim sergiledigi gézlenmektedir. Otokorelasyon sorunun

varlig1 sinanmig ve sonuglar Sekil 2’de verilmistir.
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Sample: 2011M02 2018M12
Included observations: 95

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob

-0.182 -0182 32648 0.071
0.016 -0.018 32888 0193
0111 -0115 45130 0211
-0.038 -0.083 4.6568 0324
0.025 -0.000 47199 0451
0152 0150 71116 0311
-0.013 0034 71300 0415
-0.140 -0142 92150 0324
0166 0163 12169 0204
-0.186 -0.124 15934 0102
0.015 -0.086 15959 0.143
-0.189 0233 19909 0.069
-0.001 -0.097 19909 0.097
-0.010 -0.034 19921 0133
0.097 -0.001 21.012 0136
-0.011 0019 21.025 0178
-0.214 0186 26432 0.067
-0.056 -0.140 26806 0.083
-0.002 -0.004 26807 0109
0133 0025 28990 0.088
0.087 0102 29925 0.093
-0.014 -0.045 298952 0120
-0.020 0.054 30.001 0149
0.068 0081 30598 0166
0061 0042 31.084 0186
-0.047 -0.036 31.381 0214
0.021 -0.044 31.440 0253
-0.010 -0.015 31.454 0297
0.089 -0.005 32559 0294
0125 0083 34773 0251
-0.097 -0.041 36126 0241
-0.051 0.004 36500 0267
-0.056 0015 36973 0290
0.014 -0.039 37.002 0332
0.041 0010 37260 0365
-0.052 -0108 3V.679 0392
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Sekil 2. Otokorelasyon Test Sonuglari

Tim degerler sinir gizgileri araliginda kaldigi igin otokorelasyon sorunu yoktur sonucuna ulasilir. Modelin
aciklama giicti diisiik ve M2 haricinde diger tiim degiskenler istatistiki olarak anlamsiz goriilmektedir. Coklu
bagint1 sorunu varhgmi kontrol etmekte fayda bulunmaktadir.

Tablo 3 Coklu Baginti Testi

Variance Inflation Factors
Sample: 2011M01 2018M12
Included observations: 95

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
LNRTAPIFON 0.005376 1.218186 1.188661
LNRTAULON 0.033935 1.079707 1.079158
LNRTKFE 2.453918 8.043453 1.123754
LNRTM2 0.203215 2.925339 2.040596
LNRTTUFE 0.590841 2.684249 1.628920
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LNRTUSD_A 0.073518 2.968577 2.633423
LNRTTDI 0.023134 1.155748 1.154133
LNRTCLI 9.557873 5.873788 1.227844

C 0.000550 14.99841 NA

Tablo 3’teki sonuglar ¢oklu bagintinin sorun olmadigini isaret etmektedir. Degigen varyans olup olmadigi White
testi ile stnanmig sonuglar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4 Degisen Varyans Testi
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 2.484445 Prob. F(8,86) 0.0179
Obs*R-squared 17.83394 Prob. Chi-Square(8) 0.0225
Scaled explained SS 14.27423 Prob. Chi-Square(8) 0.0749

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Sample: 2011M02 2018M12
Included observations: 95

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.002258 0.001693 1.333655 0.1858
LNRTUSD_An2 0.136957 0.407068 0.336446 0.7374
LNRTTUFE"2 3.409984 1.780720 1.914947 0.0588
LNRTTDIN2 -0.214277 0.253995 -0.843626 0.4012
LNRTM2/2 -0.291255 1.079787 -0.269733 0.7880
LNRTKFE"2 -1.782974 6.742387 -0.264443 0.7921
LNRTCLI"2 34.07964 46.25691 0.736747 0.4633
LNRTAULON"2 0.908787 0.294433 3.086561 0.0027
LNRTAPIFONA"2 -0.012092 0.028998 -0.416988 0.6777
R-squared 0.187726 Mean dependent var 0.003996
Adjusted R-squared 0.112165 S.D. dependent var 0.005614
S.E. of regression 0.005290 Akaike info criterion -7.556075
Sum squared resid 0.002407 Schwarz criterion -7.314129
Log likelihood 367.9136 Hannan-Quinn criter. -7.458310
F-statistic 2.484445 Durbin-Watson stat 2.236625
Prob(F-statistic) 0.017851

Heteroskedastisite ile ilgili birbiriyle ¢elisen sonuglar ortaya ¢ikmisgtir.

Tartisma ve Sonug¢

BIST 100 ve BIST Mali endekslerinin bagimli degisken olarak tanimlandig1 ve finansal baglantililik kavramindan
hareketle risk yonetim sistemlerinin kurulmasinda, kullanilmas1 uygun olabilecek faktorlerin tespit edilmesinin
amaglandig1 ¢alismada, endeksler lizerinde etkili olacag1 6ngoriilen yedi adet bagimsiz degisken caligmaya dahil
edilmistir.

Tanmimlanmis birinci regresyon modeli, denklem (2)’de ifade edilen BIST 100 endeksi igin kurulan model,
istatistiki olarak anlamli sonu¢ vermemistir. Anlamsiz istatistiki model tespit edildiginde analize devam edilmesi
uygun degildir. Modelin yeniden formiile edilerek BIST 100°deki getirilerin degisimini tahmin edebilecek bir
modelin kurulmasi uygundur.

Denklem (3)’de ifade edilen, BIST Mali igin kurulan modelin istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmis ancak
M2 para arzi digindaki degiskenlerin istatistiki olarak anlamli olmadig:1 bulgulartyla karsilasimistir. Coklu
dogrusal regresyon modelinin varsayimlar incelenerek sorunun kaynagi arastirilmistir. Modelin hata terimlerinin
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ortalamasinin sifir oldugu ve normal dagilim sergiledigi tespit edilmistir. Otokorelasyon olup olmadig:
arastirilmis; ancak otokorelasyonun varligi tespit edilememistir. Coklu bagint1 problemi olabileceginden sinama
yapilmistir; ancak ¢oklu baginti problemiyle de karsilagilmamigtir. White testi sinamasiyla heteroskedastisite
incelenmistir. Test istatistiklerinin birbiriyle ¢elisen sonuglar vermekte oldugu belirlenmistir. Degisen varyans
problemi oldugunu iki test soylerken, bir test degisen varyans olmadigini belirtmektedir. Degisen varyans var ise
ve bu durum ¢alismada ihmal edilirse en kiigiik kareler yontemiyle ¢alisildiginda standart hatalar yanlis olabilir ve
yapilacak g¢ikarimlar yaniltici sonuglar verebilir. Boyle bir durumda yansiz tahmin ediciler sinift minimum
varyansa sahip olamayacak ancak en kiigiik kareler tahmin edicileri hala tarafsiz ve ayni zamanda tutarli bir katsay1
verecektir. Risk gozetim mekanizmasi tesis edilmeye calisirken karsi karsiya kalinabilecek bu tarz bir ihtimal
konunun amacina zarar verebilecektir, bu nedenle heteroskedastisite sorununu ortadan kaldirmanin yollar
aranmalidir. Uygulamaya alinabilecek alternatif ¢dziim olarak genellestirilmis veya agirliklandirilmis en kiigiik
kareler yontemiyle ¢aligmak degerlendirilebilir; ancak bu metodoloji heteroskedastisitenin kaynaginin bilinmesi
gerektirmektedir. Modele dahil edilen degiskenlerin degistirilmesi bir diger ¢oziim olarak sunulabilir. Ozetle,
kullanilan degiskenlerle olusturulan ¢oklu dogrusal regresyon modeliyle gerek BIST 100’ii gerekse BIST Mali
endeksini etkileyen faktorler, dolar alis kuru, tiiketici fiyat endeksi, tarim dis1 igsizlik, M2 para arzi, konut fiyat
endeksi, sanayi tiretim endeksi, altin fiyatlari ve TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetidir denilememektedir.
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Extended Abstract

The network of relationships between the actors involved in the financial ecosystem influences a wide range of
people thanks to the links brought by globalization. The limits of the effects are shaped by the strength of the
financial ties of the elements in the financial system. There are many variables that can be examined within the
scope of financial interconnectedness. These variables can be established for a single country sample or for
multiple country samples. Such studies are mentioned in the literature section of the study. In this study, the effects
of macroeconomic factors on stock prices are taken into consideration. In the study, which aims to determine the
factors that may be suitable for the establishment of relatively proactive risk management systems within the scope
of financial connectivity, the explanoratory power of the Borsa Istanbul financial sector index returns and the
Borsa Istanbul national index returns was investigated. The CBRT's electronic data distribution system (EDDS)
was used to determine monthly factors that affect Borsa Istanbul Stock Price and BIST 100 index by considering
literature studies and interaction with financial sector. Based on the literature, it was decided to use multiple linear
regression model as the research model. In its broadest definition, regression is an attempt to explain movements
in one variable with one or more variables (Brooks, 2008). Independent variables are expressed by x and dependent
variable by y. The generalized expression of the multiple linear regression model is shown in equation (1). Multiple
linear regression models were established from the selected CBRT EDDS monthly data for the period 2011: 01 -
2018: 12 . The data are 1 Ounce of Gold London Sales Price (USD / Ounce) - Level, (PRICE) BIST 100 Index,
According to Closing Prices (January 1986 = 1) - Level, (PRICE) According to BIST Financial Index Closing
Prices (31-12-1990 = 33) - Level, CBRT Weighted Average Funding Cost - Level, (USD) US Dollar (Foreign
Exchange Buying) - Level, (USD) US Dollar (Foreign Exchange Sales) - Level, M2 (Thousand TL) - Level,
Consumer Price Index (General) ) -Surface, Housing Price Index (PPI) -Surface, General Budget Balance-Level,
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MBONCU-CPS (Including Trend) -Surface, Non-agricultural unemployment rate (%) — Level. It was found that
the model established for Borsa Istanbul national index was not statistically significant, although the model
established for Borsa Istanbul financial sector index was statistically significant, the explanatory power of the
model was low and all other variables except M2 were considered statistically insignificant. It was concluded that
it would be more appropriate to work with different models in order to determine the factors that may be
appropriate when trying to establish a risk surveillance mechanism by identifying the findings regarding the
possibility of changing variance problem. As an alternative solution, generalized or weighted least squares method
can be considered; however, this methodology requires knowledge of the source of heterocastasticity. Modifying
the variables included in the model can be presented as another solution. In summary, it would be inconveninent
to present the factors affecting both BIST 100 and BIST Financial Index by using multiple linear regression model
with variables used as, dollar buying rate, consumer price index, non-agricultural unemployment, M2 money
supply, housing price index, industrial production index, gold prices and CBRT weighted the average funding cost.
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