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BIST100 Endeksi Uzerine Bir Ampirik Analiz: 2001 Tiirkiye Finansal Krizi
Ornegi
Gamzenur COSKUN™
Okyay UCAN'
Oz

Maliyet, fiyat, {iretim ve satig gibi verilerin bir araya gelerek, borsada igleme konu olan yatirim araglarinin belirli
bir dénem icerisindeki oransal degisimini 6lgen gostergeye endeks denir. Borsa istanbul 100 (BiST100) Endeksi
ise, Borsa Istanbul’da isleme konu olan hem piyasa degeri hem de islem hacmi en fazla olan yiiz hisseden olusan
pay piyasasinin temel endeksidir. Bu endeksin fiyat olusumu etkileyen birtakim makroekonomik degiskenler soz
konusudur. Hangi degiskenin BIST100 Endeksi’ne ne tiir etkilerde bulundugunun bilinmesi bu noktada énem
kazanmaktadir. Bu ¢alismada; Tiirkiye 2001 finansal kriz donemi ve sonrasinda TL/GR altin, vadeli mevduat faizi
ve USD/TL doviz kuru ile BIST100 Endeksi arasindaki iligkilerin yonii ve derecesinin ne oldugunun ortaya
konulmasi hedeflenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda; 2001:Q1-2020:Q4 ¢eyrek donemlerini kapsayan bu ¢alismada
degiskenler arasindaki baglanti birim kdk, esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri uygulanarak smanmistir.
Ampirik aragtirma sonuglarina gore; degiskenler arasinda esbiitiinlesme yani uzun dénemli bir iligkinin olmadigt
saptanmugtir. Farklar1 alinarak seviyede duragan duruma getirilen degigskenlere VAR analizi uygulanmistir.
Nedensellik analizinin bulgular1 dogrultusunda; secilmis makroekonomik degiskenler arasinda nedensellik

iliskisinin bulundugu sonucuna varilmastir.

Anahtar Kelimeler: BIST100 Endeksi, Altin, Mevduat Faizi, Déviz Kuru, Esbiitiinlesme

An Empirical Analysis on the BIST100 Index: The Case of the 2001
Turkish Financial Crisis

Abstract

An indicator that measures the proportional change of investment instruments that are traded in the stock market
over a certain period, combining data such as cost, price, production and sales, is called an index. The Borsa
Istanbul 100 (BIST100) Index is the main index of the share market, consisting of one hundred shares with the
highest market value and trading volume, which are traded in Borsa Istanbul. There are a number of
macroeconomic variables that affect the price formation of this index. At this point, it becomes important to know
which variable causes what effects on the BIST100 index. In this study; Turkey 2001 financial crisis period and
after TL/GR gold, term deposit interest and USD/TL exchange rate and the BIST100 index are aimed to reveal
what the direction and degree of relations are. For this purpose, the relationship between variables was tested by
applying unit Root Test, cointegration and causality analyses in this study covering 2001:Q1-2020:Q4 quarters.
According to empirical research results, it has been determined that there is no peer integration, that is, no long-
term relationship between variables. VAR analysis was applied to variables that were brought to a stationary state
at the level by taking the differences. According to the findings of the causality analysis, it was concluded that
there is a causality relationship between the selected macroeconomic variables.
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Giris

Sermaye piyasasi ekonomide finansal sistemin temelini olusturan unsurlardan biri olmakla
beraber, elinde fon bulunduran yatirimcilar ile fon ihtiyaci olan kisilerin kars1 karsiya geldigi piyasadir.
S6z konusu olan arz-talep iliskisinde yatirimcilar hisse (pay) senetleri, borsa yatirim fonlari, devlet
tahvilleri ve 6zel sektor bonolar1 gibi araglarla finansman saglamaktadirlar. Tiirkiye’de sermaye
piyasasinda faaliyet gosteren kurumlarin basinda Borsa Istanbul (BIST) gelmektedir. 1985 yilinda
kurulan BIST, sermaye piyasasinda var olan Tiirk ve yabanci kaynakli banka ve araci kurumlara
miibadele olanag saglamaktadir. BIST igerisinde yer alan pay fiyatlarinin volatilitelerini takip etmek ve
ongormek yatirimcilarin kazanglar agisindan son derece dnem arz etmektedir. Elbette fiyat dngoriileri
hicbir zaman kesin olmamakla birlikte yatirim yapilan hisse senetleri ve benzeri varliklar yiiksek risk
tasimaktadir. Ozellikle ekonomik kriz durumlarinda yasanan belirsizlikler borsa endekslerindeki riskleri
de arttirmaktadir.

Tiirkiye’de uzun seneler yasanan ekonomik krizlerin yikici etkileri en ¢ok finans cephesine
yansimmustir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan 1994 ve 2001 krizleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’yi olumsuz etkilemistir. 1994 krizinde, Tiirkiye’ye giren sicak paranin likiditedeki daralmay1
bastirmas1 sebebiyle yatirima doniismemesi ve enflasyonun tirmanmasi gibi nedenlerle IMKB Endeksi
Nisan 1994’te yaklasitk olarak 288’lerden 150’lelere gerilemistir. Yapisal reformlarin
gergeklestirilememesi neticesinde TL yabanci paralar karsisinda deger kaybi yasamistir. Pay senet
fiyatlar1 i¢in olumsuz etki doguran bir diger kriz ise 2001 krizidir. 1998 yilinda Tiirkiye’nin dis ticaret
is birlik¢ilerinden en 6nemlisi olan Rusya’nin ekonomik kriz yagsamasi ve 1999 Marmara depreminin
Tirkiye biitgesi lizerindeki aksi yonde etkileri 2001 krizinin zeminini olusturmustur. Literatiir yazininda
“Subat 2001 Krizi” seklinde yer alan bu gelisme, Tiirkiye ekonomisinde derin ve telafisi zaman

gerektiren problemlere neden olmus, Tiirk Liras1 yaklasik olarak %44 deger kaybina ugramistir.

Calismanin amaci; 2001 krizinin BIST100 endeksi, GR/TL altin fiyatlari, 1 yila kadar vadeli
mevduat faiz oran1 ve USD/TL doviz kuru degiskenleri arasindaki iliskiyi etkileyip etkilemedigini, sayet
bir tesiri varsa bunun ne yonde oldugunu saptamaktir. Halihazirda bulunan bu ¢aligmayi literatiirde yer
alan diger arastirmalardan ayiran en 6nemli faktor, secilen degiskenlerde ele alinan veri setinin periyot
farkidir. Literatlir yazininda, calismada yer alan degiskenlerin iliskisi bir¢ok arastirmaci tarafindan
analiz edilmis olsa da 2001 ve 2020 arasindaki tiger aylik veri setlerinin kullanilmas1 bu makalenin diger
caligmalardan farkini olusturmaktadir. Bu calismada ilk olarak konuyla ilgili yapilmis literatiir
arastirmasina yer verilmesinin ardindan ekonomik krizin farkli tanimlarina ve Subat 2001 krizinin
Tiirkiye ekonomisi lizerindeki etkilerine deginilecektir. Daha sonra veri seti ve aragtirma yontemleri

aciklanarak ampirik analiz sonuglar1 degerlendirilecektir.

376



Karadeniz Sosyal Bilimler Dergisi, Ilkbahar 2021, Y. 13, S. 24, s. 375-396

Literatiir Arastirmasi

Borsa Istanbul 100 Endeksi, USD/TL doviz kuru, vadeli mevduat faiz orani ve gram altin
degiskenleri arasindaki iligki literatiirde c¢okca incelenmistir. Baz alinan degiskenlerin farklilik
gostermesi ve hatta ayni degiskenlerin farkli zamani igeren verilerin kullanilmasi neticesinde, kurulan
modellerde uygulanan testler ve sonuglari birbirlerinden ayrigmaktadir. Yapilan bu ¢aligmanin literatiir
yazinina katki saglamasi hedefi dogrultusunda, Tiirkiye 2001 Finansal Krizi ¢ercevesinde 2001-2020
yillar1 arasindaki c¢eyrek veriler baz alinarak calismada yer verilen degiskenler arasindaki iligki
sinanmustir. Bu gergevede literatiirde, BIST100 Endeksi, USD/TL doviz kuru, vadeli mevduat faiz oran

ve gram altin fiyati iligkisine yonelik yapilan ¢aligmalar asagida verilmektedir.

Ayvaz (2006) ¢aligmasinda, 1997(1)-2004(12) tarihleri arasindaki aylik verileri kullanmistir.
Degiskenler olarak; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Ulusal 100 Endeksi, secilmis
sektorlerin hisse senetleri ve doviz kuru fiyatlarin1 baz almis, verilere esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testlerini uygulamistir. Arastirmada, dolar kuru ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki
nedensellik iliskilerini arastiran Ayvaz, hizmet sektor endeksi ve dolar kuru arasinda esbiitiinlesme
bulamazken IMKB100 Endeksi ile dolar kuru, sanayi sektdr fiyatlari, mali sektdr fiyatlar1 arasinda
koentegrasyonun bulundugunu saptamigtir. Bunlara ek olarak, hisse senedi fiyat endeksleri ve dolar kuru

arasinda karsilikli olarak nedenselligin varligina ulagmustir.

Erbaykal ve Okuyan (2007) arastirmalarinda, 13 adet gelismekte olan iilkenin karsilastirmali
olarak hisse senedi endeks fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki baglantiy1 inceleyerek uygun yaklagimin
portfoy dengesi mi yoksa geleneksel mi oldugunu saptamak istemislerdir. Bu amag¢ dogrultusunda
calisma igerisinde kullanilan verilerin tarih aralig1 iilke bazinda su sekildedir; Brezilya i¢in 1996(M6) —
2007(M4), Cek Cumhuriyeti igin 1997(M12) — 2006(M7), Cin igin 1992(M10) —2007(M3), Endonezya
icin 1997(M7) — 2007(M4), Gliney Kore i¢in 1990(M1) — 2005(M1), Hindistan i¢in 1997(M7) —
2007(M4), Macaristan i¢in 2004(M1) — 2007(M4), Meksika igin 1993(M11) — 2007(M4), Sili i¢in
2003(M9) — 2007(M3), Tayland i¢in 1997(M7) — 2005(M1) ve Tiirkiye igin 1990(M1) — 2007(M5)
donemleridir. Bahsi gegen verileri Toda Yamamoto nedensellik ve esbiitiinlesme analizleri ile
smamuslardir. Testler sonucunda Brezilya, Gliney Kore ve Malezya’da hisse senedi fiyatlar ile doviz
kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik baglantis1 bulurken Endonezya, Filipinler, Meksika, Tayland ve
Macaristan’da hisse senedi fiyatlarindan doéviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik baglantisinin oldugu
sonucuna varmiglardir. Erbaykal ve Okuyan’in ¢aligmalari sonucunda elde ettikleri bulgulara gore,
gelismekte olan iilkelerde hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki baglantiyi ifade etmede portfoy
dengesi yaklasimiin daha yerinde olacagini tespit etmislerdir.

Aslanoglu (2008) ¢alismasinda, 1999 ve 2003 yillar1 arasindaki IMKB100 Endeksi ile emisyon
hacmi ile déviz kuru, emisyon hacmi ve faiz oranlari gibi degiskenlerin verilerini kullanirken, IMKB100

Endeksi’ni bagimli ve diger degiskenleri ise bagimsiz olarak modele dahil etmistir. Aslanoglu, yaptig
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caligmada korelasyon ve regresyon analizleri neticesinde emisyon hacmi, faiz oranlari ve doviz kurlari
ile IMKB100 Endeksi arasinda giiclii bir pozitif baglantinin bulundugu sonucuna ulasmistir.
Degiskenlerin IMKB100 Endeksi iizerindeki etkisinin en ¢oktan en aza dogru siralamasi; emisyon
hacmi, faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 seklindedir.

Dizdarlar ve Derindere (2008) makalelerinde, 2005(12)-2007(12) tarihleri arasindaki verileri
kullanirken, 14 temel makro ekonomik gostergeleri baz almiglardir. Bagimli degisken cergevesinde
IMKB 100 Endeksi, endojen degiskenler cergevesinde ise; cari islemler hesab, portfdy yatirimlari, dis
ticaret dengesi, yurtici dogrudan yatirimlar, para arzi, sanayi iiretim endeksi, emisyon hacmi, dis borg,
tilketici fiyat endeksi, altin fiyatlari, repo ve ters repo islemleri, agik piyasa islemleri ortalama faizi ile
bankalar arasi para piyasasini segmislerdir. Arastirmalarinda veri setlerine Augmented Dickey Fuller
(ADF) ve en kiigiik kareler (OLS) testlerini uygulamalarinin ardindan elde ettikleri bulgu; secilen
bagimsiz degiskenler arasindan yalmzca déviz kurunun istatistiksel olarak IMKB 100 Endeksi iizerinde
negatif yonlii bir etkisinin bulundugu tespitini yapmuiglardir.

Rahman ve Uddin (2008) arastirmalarinda, Banglades’in doviz kuru ile hisse senedi endeksleri
arasindaki baglantiy1 incelemislerdir. Bu amag¢ dogrultusunda 2003(6)-2008(3) tarihleri arasindaki
verileri aylik bazda kullanirken, borsa endeksi hisse senedi fiyatlarini, nominal déviz kuru (euro, dolar,
Japon yeni) degiskeni {izerine regress etmiglerdir. Kullanilan veri setlerini esbiitiinlesme ve nedensellik
testlerine tabi tutmuglardir. Bu testlerin neticesinde elde edilen bulgu; hisse senedi endeksleri ile doviz
kurlari arasinda herhangi bir uzun dénemli iliskinin bulunmadig seklindedir. Granger analiz sonuglari
dogrultusunda ise, Banglades’in hisse endekslerinden ABD dolar1 ve Japon yeni kurlarma dogru
nedenselligin var oldugunu gézlemlemislerdir.

Umutlu, Ertiirk ve Sezer (2010) yaptiklari ¢galigmada, 2003-2010 yillar1 arasindaki aylik bazda
verileri ele almuslardir. 2008 krizi baglaminda IMKB100 endeksini etkileyen makroekonomik
degiskenlerin degiskenlik gosterip gostermedigi incelemislerdir. Degiskenler olarak; IMKB100
Endeksi, tiiketici fiyat endeksi (TUFE), TL/USD déviz kuru, iiretici fiyat endeksi (UFE), S&P 500
Endeksi ve mevduat faiz oran1 verilerini se¢mislerdir. Secilen bu veri setlerine en kiigiik kareler (OLS)
ve Granger nedensellik testlerini uygulamislardir. Ampirik analizler neticesinde elde edilen bulgu;
IMKB100 Endeksi’nin ele aldiklar1 degiskenlerden doviz kuru, S&P 500 Endeksi ve faiz oraniyla
aciklanabildigi sonucuna varmislardir. Déviz kuru ve faiz oranindaki artisgmn, IMKB100 Endeksi’ni
olumsuz etkilerken, S&P Endeksi’ni olumlu yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Buna ek olarak,
yaptiklar1 Granger testi dogrultusunda, endeks ve faiz orani ile doviz kuru arasinda ayn ayr ¢ift yonli
bir nedenselligin olduguna ulasilirken, S&P 500 Endeksi’nin kuru etkilemedigini saptamiglardir.

Elmas ve Esen (2011) makalelerinde, 1999(1)-2010(3) tarihleri arasindaki aylik verileri
kullanmiglardir. Degiskenler olarak Fransa, Rusya, Hindistan, Almanya, Tiirkiye ve Hollanda hisse
senedi piyasalari secilmis ve bu degiskenlerin dolar kuru ile iligkilerini incelemiglerdir. Ampirik analiz

sonuglarina gore, en az bir esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Ayrica nedensellik testine gore ise,
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dort farkli iilkede doviz kurundan hisse senedi endeksine bir nedensellik goriiliirken, hisse senedi
endeksinden doviz kuruna dogru nedensellik iliskisinin sadece iki iilkede var oldugu sonucuna
varmislardir.

Ozer, Kaya ve Ozer (2011) arastirmalarinda, hisse senedi endeksi ile sectikleri makro ekonomik
degiskenler arasindaki baglantiy1 incelemislerdir. Bu ¢ergevede, 1996(1)- 2009 (12) tarihleri arasindaki
aylik verilere OLS, Johansen-Juselius(JJ) es biitiinlesme ve nedensellik testlerini uygulamiglardir.
IMKB100 Endeksi’ni bagimli degisken bazinda ele alan Ozer ve digerleri, faiz orani, para arzi, altn
fiyatlari, dis ticaret dengesi, sanayi iiretim endeksi, TUFE ve déviz kurunu aciklayici degisken bazinda
modele eklemislerdir. Arastirma neticesinde bulunan veriler dogrultusunda; ele almman degiskenler
arasinda uzun siireli ve anlamli iliskinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Akbas (2013) calismasinda, 1986(1)-2012(7) tarihleri arasindaki aylik veri setlerini kullanarak
BiST100 Endeksi’nin kapanis fiyatlarina gore kazang oram ve 1 aya kadar mevduat faiz oram
degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu dogrultuda verilere Caner-Hansen’in gelistirdigi birim
kok testini ve Hansen-Seo esbiitiinlesme testini uygulamistir. Bagimli degisken olarak BiIST100 Endeks
kazang orani, bagimsiz degisken bazinda ise faiz oraninin yer aldigi makalede, uygulanan testlerde
secilen degiskenler arasinda uzun siireli iliskinin bulundugu sonucuna varilmistir.

Aktas ve Akdag (2013) yaptiklar1 c¢alismada, ay bazinda kullandiklar1 2008-2012 yillarin
kapsayan verileri kullanarak regresyon analizi yapmuslardir. BIST100 Endeksi ile secilen degiskenlerin
baglantisini arastirmak hedefiyle nedensellik analizi uygulanmislardir. BIST 100 Endeksi’ni bagimli
degisken seklinde dahil ettikleri makalede tiiketici fiyat endeksi, mevduat faiz orani, igsizlik orani, euro
kuru, dolar kuru, sanayi iiretim endeksi, ihracat tutari, kapasite kullanim orani, ham petrol fiyatlarini ve
TUFE’yi ise bagimsiz degiskenler olarak kullanmislardir. Arastirma sonucunda elde edilen veriler,
tiiketici fiyat endeksinin, mevduat faiz oraninin, dolar kurunun, tiiketici giiven endeksinin ve kapasite
kullanim oranimin BIST100 Endeksi baglaminda anlamli bir etkisinin var oldugu ispatlanmistir. Granger
nedensellik testi sonucunda, BIST100 Endeksi ve kapasite kullanim orani arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin
varligini saptamislardir.

Aydin ve Cavdar (2015) birlikte yazdiklar1 makalede, degiskenler olarak USD/TRY déviz kuru,
altin fiyatlar1 ve BIST100 Endeksi verilerini segmelerinin yan1 sira 2000(1)-2014(9) tarihleri arasindaki
aylik verilere, Artifical Neural Network (ANN) ve Vector Autoregsif (VAR) testleri uygulamislardir.
Analizler sonucunda ulasilan sonuglar gergevesinde; doviz kuru ve BIST100 Endeksi arasinda
dalgalanmalarin yasanabilecegi ihtimalini ve 2017 yilindan baglayarak giintimiize kadar finansal kriz
ihtimalinin oldugunu ortaya koymuslardir.

Kendirli ve Cankaya (2016) yiirittiikleri ¢alismada, degiskenler olarak Tiirkiye doviz
volatiliteleri, TUFE ve Borsa Istanbul bankacilik endeksini se¢mislerdir. Bu degiskenlerin 2009(1)-
2015(3) tarihleri arasindaki veri setlerine, Johansen es biitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini

uygulamislardir. Calisma sonrasinda ulasilan bulgular ¢ercevesinde; Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi
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baglaminda enflasyon ve doviz kurlarinin %5 anlamlilik seviyesinde anlamli bir etkisinin bulunmadig1
sonucuna varmislardir. Fakat bulgular %10 anlamlilik seviyesinde yorumlandiginda Bankacilik
Endeksinden doviz kuruna dogru tek yonlii iliskinin var oldugu saptanmustir.

Bahloul, Mroua ve Naifar (2017) arastirmalarinda, 19 iilkenin hisse senedi piyasalari ile se¢ilmis
degiskenler arasindaki baglantiy1 analiz etmislerdir. Makalede gelismis {ilkeler bazinda; Kanada,
Ispanya, 1ngiltere, Fransa, Isvicre, ABD, Avusturya ve Hollanda iilkeleri segilirken gelismekte olan
iilkeler olarak; Sili, Tayland, Cin, Rusya, Cek Cumhuriyeti, Kore, Meksika ve Malezya iilkeleri
secilmistir. Bu iilkelerin piyasa icerisinde fiyatlanan degiskenlerin 2002(6)-2014(6) tarihleri arasindaki
verilerine Markov-Switching regresyon analizi ve OLS testi analizlerini yapmislardir. Analizlerin
sonucunda elde ettikleri bulgular dogrultusunda; gelismis ve gelismekte olan hisse senedi endeks
fiyatlari, piyasaya enjekte edilen para arzindan etkilenirken secilen diger degiskenlerin hisse senedi
fiyatlarindaki degisiklikleri agiklamakta yetersiz oldugunu tespit etmislerdir.

Koyuncu (2018) makalesinde, BiST100 Endeksi ile beraber sanayi faiz oranlari, {iretim endeksi,
enflasyon ve reel ekonomik biiylime gibi secilmis degiskenlerin 1988-2016 yillar1 arasindaki aylik
verileri ¢aligmasina dahil etmistir. Baz aldig: tarihler arasindaki verilere geleneksel Modified Dickey-
Fuller birim kok, Tamamen Degistirilmis En Kii¢lik Kareler ve Dinamik En Kiiglik Kareler testlerini
uygulamigtir. Calisma sonucunda Koyuncu’nun elde ettigi bulgulara gore; enflasyon ve faiz oranlar
serileri arasinda herhangi bir es biitiinlesme iliskisinin bulunmadigini, enflasyon ile sanayi iiretim
endeksinin BIST100 Endeksi’ni pozitif yonde etkiledigini, reel ekonomik biiyiime ve faiz oranlarinin
ise BIST100 Endeksi’ni olumsuz yénde etkiledigini bulmustur.

Alacahan ve Akarsu (2019) makalelerinde, 2004(1)-2018(6) donemleri arasindaki veriler
kullanilarak déviz kurunun BIST100 Endeksi ile baglantisinin varligini incelemislerdir. Baz alinan veri
setlerine ADF birim kok testi ve ARIMA modelini uygulamiglardir. Calismanin sonucunda Alacahan
ve Akarsu doviz kuru ve BIST100 Endeksi arasindaki iliskiyi ele alirken, zaman serisi uygulamalarinda
dolar kurunun ikinci seviyeden verilerinin ve hata paylarmin BIST100 Endeks fiyat oynakliklart
iizerinde gecikmeli bir etkisinin oldugunu tespit etmiglerdir. Analiz bulgularina gére; dolar kurunun
gecikmeli verileri ile BIST100 Endeks ikilisi arasinda anlamli bir iliskinin oldugu sonucuna
varmiglardir.

Giiney ve Ilgin (2019) birlikte gerceklestirdikleri arastirmada, bagimli degiskeni BIST100 fiyat
endeksi, bagimsiz degiskenleri ise altin fiyatlari, dolar kuru ve 1 yila kadar vadeli mevduat faiz oram
seklinde se¢melerinin ardindan, 2007(12)-2018(5) tarihleri arasindaki aylik verileri modellemelerine
dahil etmislerdir. Segilen veri setlerine ADF birim kok, Johensen esbiitiinlesme, Granger nedensellik ve
Etki-Tepki testlerini uygulamislardir. Arastirmanin sonucunda ulastiklar1 bulgular; BIST100
Endeksi’nin faiz oranlar1 ve altin fiyatlar ile aralarinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunurken, dolar
kurundan BIST100 Endeksi’ne ve altin fiyatlarindan faiz oranlarina tek yonlii bir nedensellik iligkisinin

oldugunu saptamiglardir.
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Ucan, Sekeroglu ve Acar (2019) beraber hazirladiklari calismada, BIST100 Endeks getirileri,
enflasyon ve dis ticaret acig1 degiskenlerini se¢mislerdir. Aragtirma kapsaminda baz aldiklar1 veriler
2004-2017 yillar1 arasindaki aylik rakamlar1 barindirmaktadir. Veri setlerine ADF ve Lee-Strazicich
(LS), esbiitiinlesme ve VAR testlerini uygulamiglardir. Hata diizeltme katsayis1 (HDK) hesaplamasi
sonucunda; BIST100 Endeksi’nde kisa vadede meydana gelen sapmalar 14 aylik siirenin ardindan uzun
donem dengesini yakinsayacagi neticesine ulagmislardir.

Literatiir arastirmasina gore, se¢ilen degiskenlerin ayr1 ayr1 veya grup seklinde ele alindigi
analizleri igeren ¢aligmalara deginilmistir. Incelemelere gore, bazi makalelerde secilen makroekonomik
degiskenler benzerlik gosterse de analiz asamasinda uygulanan testler farklilasmistir. Bunun en 6nemli
nedeni, arastirmacilarin ¢alismalarinda baz aldiklari veri setlerinin zaman aralig1 agisindan degiskenlik
gostermesidir.

Teorik Altyapi

Calismanin ikinci asamasini olusturan bu boliimde, ekonomik kriz olgusuna yonelik teorik alt
yap1 ele alinacaktir. Ilk olarak ekonomik kriz kavraminin farkli tammlarina deginildikten sonra 2001

Tiirkiye Finansal Krizi ve etkileri incelenecektir.
Ekonomik Krizin Tanimi ve Kapsami

Ekonomik kriz; mal, iiretim faktorii, hizmet veya doviz piyasasinda fiyat veya miktarlarda,
makul oranda bir farklilagsma derecesinin iizerinde meydana gelen sert degisimler olarak ifade
edilmektedir (Kibritgioglu,2001:174). Farkli bir tanimda ise, ekonomide birdenbire ve beklenmedik
bicimde gerceklesen durumlarin kiiresel yonden iilke ekonomisini, dar agidan ise kurum ve kuruluslari
ciddi manada etkileyen sonuglarin ortaya ¢ikarmasidir (Aktan ve Sen, 2001: 4). Meydana gelen olayin
ekonomik kriz olarak degerlendirilebilmesi i¢in ilk olarak ekonomik etkinliklerin hepsine tesir etmesi
ve ¢cok boyutlu olmasi gerekmektedir. Kriz durumunda ekonomik gostergelerdeki seyrin meghul olmast,
gelismelerin yonii acisindan belirsizlikler yaratmaktadir. Bu belirsizlikler sebebiyle ekonomik aktorler
gorevlerini icra edemedikleri i¢in ekonomide daralma meydana gelirken, krizin genis zamana yayilmasi

ekonomide ¢okiisii tetiklemektedir (Eroglu ve Albeni, 2002: 94).

Ekonomik krizlerin kaynagi, firmalarin yatirimlarinda ve tiiketici talebinde olusan biiyiik 6l¢iide
azalmadan, yiiksek oranli igsizlikten ve haliyle yasam standartlarinin diismesinden olusmaktadir. Kimi
zaman krizler reel bolgeden harekete gecip finans bolgesini etkileyebilecegi gibi bunun aksi de
olabilmektedir. Yikici etkide bir ekonomik bunalim varsa, bunun neticesinde ekonomide durgunluk ve
borglar1 6deyememe durumu da yasanabilmektedir (Egilmez,2009:48). Ekonomik krizler kendi
biinyesinde finansal ve reel sektor buhranlar seklinde ikiye ayrilmaktadir. Finansal bunalimlar, doviz ve
hisse senedi pazarlarindaki sert maliyet hareketlilikleri veya bankalara geri ddemesi yapilmayan

bor¢larin muazzam derecede artmasi sonucunda oraya ¢ikan ekonomik problemlerdir. Reel bunalimlar
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ise, mal-hizmet ve isgiicli pazarlarindaki iretim faaliyetlerinde veya istihdamda meydana gelen

kiigiilmeler seklinde kendini gostermektedir (Kibritgioglu, 2001: 175).

Ekonomik krizlerin nedeni bazi hallerde ekonomiden bagimsiz olabilmektedir. Siyasal cephede
meydana gelen devlet bunalimlari, dogal afetler ve askeri darbeler bu cerceveye 6rnek olusturmaktadir.
[lave olarak, diinya genelinde yasanan hizli ekonomik degisimler krizlere zemin hazirlamaktadir.
Bunlara 6rnek olarak; globallesme, dis ticaretin serbestlestirilmesi, olusturulan biiyiik pazarlar ve piyasa

ekonomisine dahil olan iilkelerdeki pazar potansiyelleri verilebilir (Aktan ve Sen: 2001, 6).

Tanimlardan da anlagilacagi gibi finansal krizler beklenmedik zamanda meydana gelen ve
etkileri hem ekonomik hem sosyal yasam hem de politika alaninda zorlu siiregler yaratan bir durumdur.
Finansal krizlerin baz1 analizlerle 6ngoriilmesi, finansal yatinmeilarin, arastirmacilarin ve politik karar
alicilarin ilgisini ¢ekmektedir. Finansal yatirimcilar daha fazla kazang saglamak, politik karar alicilar
ise finansal krizlerin etkilerinin 6niine ge¢mek ve bu etkilerden korunmak amaci ile krizlerle yakindan
ilgilenmis ve sorumlu mercilerin birtakim tedbirler almalarina olanak saglamiglardir. Finansal krizlerin
ne zaman gerceklesecegini tam anlamiyla 6ngérmek ilgili makamlar i¢in basarilmasi zor bir amag olarak
goriilmektedir. Buna karsilik olarak, bir iilkenin veya kurulusun finansal krize olan duyarliligini artiran

faktorlerin saptanmasi gerceklesecek olan krizlerin 6ngoriilmesine yardimci olacaktir.
Subat 2001 Tiirkiye Finansal Krizi ve Etkileri

Kasim 2000 Tirkiye’sinde yasanan dovize karsi spekiilatif saldir1 sebebiyle gerceklesen
finansal kriz, yiiksek faiz ve IMF’den saglanan 7,5 milyar dolar ek kredi ile asilabilmistir. Ancak
Tiirkiye bunun ardindan gerceklesecek bir krizi daha atlatabilecek giiciinii biiylik oranda kaybetmistir.
Kasim krizinden 3 ay sonra 19 Subat 2001°’de zamanin Cumhurbagkani Ahmet Necdet Sezer ve
Basbakan Biilent Ecevit arasindaki sert tartisma kamuoyuna devlet krizi olarak agiklanmis ve doviz
krizinin fitili ategslenmistir. Bunun {izerine 21 Subat 2001°de bankalar aras1 para piyasasinda gecelik faiz
oranlar1 %6,000’lerin iizerine ¢ikmis, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) doviz rezervleri
27,94 milyar dolardan 22,58 milyar dolara gerileyerek 5,36 milyar dolarlik rezerv kaybi yasanmistir.
Subat krizini Kasim krizinden ayiran en belirgin faktér, Kasim krizinde dévize olan saldir1 yalnizca
yabancilar tarafindan gerceklesirken Subat krizinde hem yabancilar hem de yerli vatandaglar dovize akin
etmiglerdir. Bir giin icerisinde TCMB’den 7 milyar dolar doviz talep edilmistir. Dovize karsi
gergeklestirilen bu ataga karsi ¢ikma hali kalmaymca, TCMB 21 Subat gecesi kurun dalgalanmaya
birakildigi agiklanmustir (“Uygur”, 2001: 23).

2001 doviz krizinin meydana gelmesine sebep olan temel etmenler gergevesinde, sermaye
akiglarinin devamliligini saglayamama ve beklentilerin yoneltilmesinde devletin yanlis politikalar1 gibi
nedenler, Uluslararasi Para Fonu (IMF) programindaki kur tehlikesine kargin yerinde destegin elde
edilmesinde zaafa sebep olmustur. Diger taraftan petrol fiyatlarindaki artislar, Merkez Bankalar1 Sistemi

(FED) faizlerindeki ylikselmeler ve dolar/euro kurundaki negatif gelisme gibi aksi harici kosullarin yani
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sira {lilkemizdeki bankacilik sisteminin duyarli yapisi sebebiyle Subat 2001 krizi meydana gelmistir
(Alper, 2001: 67).

Kasim 2000 ve Subat 2001’de meydana gelen krizler bankacilik sektoriindeki problemleri
artirarak bir¢ok yeni sorunlar1 beraberinde getirmistir. Bankacilik kesimi Kasim 2000 krizindeki faiz
oranlarinin yiikselmesinden son derece olumsuz etkilenitken Subat 2001 krizinde de bir yandan
faizlerden diger yandan da TL’nin devaliilasyonundan dolay1 yikict zararlar yasamiglardir. Biitiin bu
gelismeler hizli tedbirler alinarak bankacilik kesiminin tekrar yapilandirilmasini ve bilhassa bankalarin
sermaye sistemlerinin parasal agidan desteklenmesini zaruri hale getirmistir. Ekonomide olusan
bunalimlar, meydana gelen faiz oranlarindaki artiglar, enflasyon, devaliiasyon ve kur oynakliklari
ekonominin reel kisimlarinda istenmeyen durumlar meydana getirmistir. Yiiksek faiz oranlarindan reel
kesime sermaye aktarimi durma noktasina gelmis ve ekonomi bilinmezlik durumuna girerek bireylerin
yatirim istegi yok olmustur. Ulke igerisindeki talepte meydan gelen kiiciilmeler ve doviz bazinda
ylikiimliiliik altina giren girketlerin TL bazinda 6demelerindeki artislar yurtiginde faaliyet gosteren ¢ok
sayida sirketi batma tehlikesi ile kars1 karsiya getirmistir. Subat 2001 krizinin ardindan enflasyonu
diisiirmek ve istikrar1 yeniden saglamak i¢in Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi ¢ergevesinde daha dnce
kullanilmamis bir tasar1 kurulmus ve IMF ile tekrar s6zlesme imzalanmigtir. IMF 15 Mayis 2001
tarihinde Tiirkiye’nin ii¢ yillik stand-by anlagsmasim* 8 milyar dolar tutarinda yeni bir kredi ile
destekleme kararma varmis, bunun neticesinde kredi tutar1 totalde 19 milyar dolara yiikseltilmistir
(Seyidoglu,2003:149-150). Gugli ekonomiye gegis programinin baslica amaglari; kur rejiminden
vazgegilmesi sebebiyle olusan istikrarsizligi kontrol altina almak ve giiven probleminin yok edilmesi
i¢in gereken kamu yonetiminin inga edilmesi ve ekonominin yeniden olusturulmasina yonelik altyapinin
kurulmasi seklinde agiklanmistir (“TCMB”, 2001: 12).

2001 yilimin mayis aymda kamuoyu ile paylasilan Giiglii Ekonomiye Gecis Programi mayis
ayinda anlasilan yeni IMF stand-by diizenlemesi ve Diinya Bankasi’ndan saglanan kredilerle
giiclendirilmis olmakla birlikte iiretimde meydana gelen azalmanin 6niine gecilememesine karsin krizin
kontrol altina alinmasinda aktif bir rol oynamistir. S6z konusu programda oncelik verilen bankacilik
kesiminin parasal agidan tekrar desteklenmesi siirecinde enflasyonun yiikselmemesi i¢in kamu borg
yiikiiniin artis1 secilerek, mali biiyiikliikler kontrol altinda tutulmustur (Celasun, 2002: 17).

Metodoloji

Calismanin {iglincii boliimiinii olusturan bu kisimda ilk olarak aragtirma yontemi ve verilere yer

verildikten sonra, degiskenlerle yapilan testler sonucunda ulasilan ampirik analizlere deginilecektir.

Arastirma Yoéntemi ve Veriler

1 Stand-by anlagmasi: Ozellikle dis 6demeler dengesinde ag1§in meydana geldigi devletlere IMF tarafindan gergeklestirilecek
olan mali destegin sartlarini iceren istikrar politikalaridir (Inan, 2019: 602).
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BIST100 Endeksi’nin bazi makroekonomik degiskenlerle baglantisinin Tiirkiye ekonomisi
cercevesinde analiz edilen bu calismada yer verilen degiskenler; BIST100 Endeks kapanis fiyatlarina
gore, TL/GR altin satig fiyati, 1 yila kadar vadeli TRY iizerinden agilan mevduat faiz oranlar1 ve
USD/TL déviz kuru satis fiyat: seklindedir. BIST100 Endeks seans kapanis fiyati, giiniin seansinda
borsa kaydina alinan en son fiyati ifade ederken, TL/GR altin satig fiyati ise bir gram altinin alicilara
satildig1 birim fiyattir. Bir bagka degisken olan 1 yila kadar vadeli mevduat faiz orani, 1 y1l sonunda geri
cekilmek kaydiyla bankalar tarafindan agilmis vadeli mevduat hesaplarina uygulanan faiz oranlarim
temsil ederken USD/TL satis fiyati ise 1 ABD Dolarmin Tiirk Lirasi cinsinden alicilara satildig1 birim
fiyattir. Bagimli degisken olarak BIST100 Endeksi segilirken, diger degiskenler bagimsiz olarak ele
almmistir. Arastirma 2001:Q1 - 2020:Q4 donemini kapsayan 80 adet ¢eyrek verilerden olusmaktadir.
Veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden alinmakla birlikte analizlerde Eviews
programindan yararlanilmistir. Degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinarak InBiST100, InAltin, InFaiz

ve InUSD/TL seklinde isimlendirilerek kullanilmistir.

Degisen varyans problemini saptamada bir¢ok test kullanilmakla birlikte en yaygin olani ve bu
calismada da kullanilan White nR? testi, iki bagimsiz degiskeni olan ekonometrik bir model igin;

(Webster, 1995)

e Hatalar gérmek amaciyla regresyon modeli ¢ozlimlendikten sonra e; degerlerine ulagilir:

y] = b() + blxlj + bzxzj + ej (1)

e Hata birim degerinin karesi alinarak degiskenler ile bu degiskenlerin kareleri ve bu iki bagimsiz
degiskenin carpimlar baglaminda regresyon modeli kurularak modelin R? degeri elde edilir:

e/=bg + b1x1j + byXpj + b3x{; + byX; + bsx1j%Xz + v; @

e Ardindan White R? ile 6rneklem hacmi (n) carpilir ve nR? degeri hesaplanur.
White nR? istatistigi ki-kare dagilimi ile uygunluk gostermekle birlikte ki-kare dagiliminin

serbestlik derecesi k-1’e esittir. Hipotez varsayimlari ise soyledir:
Hy:of =0 > nR*<x}_,, — H,Reddedilemez.
Hy:o? #0? > nR*>xf_,, — H,Reddedilir.

Kurulan modelde hata teriminin otokorelasyona sahip olup olmadigini1 saptamak i¢in Durbin-

Watson Testi kullanilmigtir. Bu teste gore;

d= Yi,(e— et—1)2/2?=1 etz 3)

Denklemi kullanilmaktadir. (3) numarali denklemdeki e;, t=1,2,...,n igin en kiiclik kareler

regresyonundan meydana gelen t’nci kalinti verilerini ifade etmektedir. Esitlikte hesaplanan d degeri d;,
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ve dy; degerleri ile karsilagtirilir. (Dufour ve Dagenais, 1985:373) Bu mukayese sonucunda yorumlama

yapilirken su kistaslar kullanilir;

e 0 < d <dj ise pozitif otokorelasyon bolgesi,

e d; <d < dy ise kararsizlik bolgesi,

o dy <d <4 -—dy ise otokorelasyonun bulunmadigi bolge,
o 4—dy <d<4-—d; isekararsizlik bolgesi,

e 4 —d; <d < 4ise negatif otokorelasyon bolgesidir.

Calismada logaritmik serilerin duraganligi, Genisletilmis ADF Birim Kok Testi yontemiyle
arastirllmistir. Dickey ve Fuller’a gore hata terimi ortalamasinin sifir degerini aldigi, sabit varyansi,
normal dagilimi ve otokorelasyon probleminin bulunmadigi bir yapiyr icerdigi kabul edilmektedir.
Farkli bir ifadeyle bu varsayimlara bir baska ifadeyle beyaz giiriiltli adi verilmektedir. Dickey ve Fuller
beyaz giiriiltii sartlarmin bulunmadig1r durumlarda, otokorelasyon problemini yok etmek i¢in bagiml
degiskene ait gecikme degerlerinin modele dahil edilmesiyle ADF testinin uygulanabilecegini

belirtmislerdir. ADF testinin denklemleri asagidaki gibidir; (Asteriou ve Hall, 2007:297)

AY, = 8Yey + XK BillYe + u, (4)
AY, = ag + 8Y_y + T BV + uy (5)
AY, = @y + apt + 8Y,_q + X BilYee; + uy (6)

Bu denklemlerdeki a, ve a,t, analiz edilen modelde tahmin edilebilir bir trendin bulunup
bulunmadigim saptayan katsayilardir. ADF testi, denklemde bulunan & katsayisinin istatistiksel olarak

sifira esit olup olmadigini sinamaktadir.

Iktisadi zaman serilerinin dinamik siirecler oldugunu &ne siiren Johansen ve Juselius,
esbiitiinlesme analizinin uygulanmasi i¢in VAR modelinin birinci farklarinin alinmasi gerektigini ifade

etmislerdir. Birinci farklar1 alinan VAR modeli agagidaki gibidir; (Johansen ve Juselius, 1990:174)

AXy =T1AXp g+ + T 1 AXp gyr + [[Xe1 + 1+ ¢Dreg (7
Fi:—(I—Hl'—"'—Hi), i=1,...,k—1 (8)
[M=-0-II1 ——IIx) 9)
Yukaridaki denklemde;

A=(1-L) - L Gecikme katsayisini,
[I=aB’ - a Uyarlama hizin,

B Uzun dénem katsayilar matrisini ifade etmektedir.
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Buna gore AX;_; iceren yukaridaki biitiin denklemler birinci farkinda duragan hale geldiklerinde, &, nin
seviyede duragan olmasi i¢in I1X;_; nin da duragan olmasi gerekmektedir. Bu noktada asagidaki

durumlar 6nem kazanmaktadir:

e II = pise, Il matrisi tam ranka sahip olup X; vektoriiniin duragan oldugu anlamini tagimaktadir.
e II =0 ise, I matrisi bircok sifirdan olusmakla birlikte farki alinmis vektér zaman serisi
modeliyle analiz edilmelidir.
e 0 <Il=r<pisep Xr bazinda bir esbiitinlesme vektorii oldugunu ifade etmektedir.
Ampirik analizi yapilan seriler, ayn1 seviyede duragan olduklarinda aralarindaki esbiitiinlesme
baglantist test edilmektedir. Sayet seriler arasinda esbiitiinlesme bulunmuyor ise, nedensellik analizi

yapilabilmektedir.

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik baglantisinin yoniiniin saptanmasi i¢in Granger
nedensellik testi uygulanmigtir. Granger nedensellik analizi yapilitken su denklemlerden
faydalanilmaktadir: (Granger, 1969:431)

Vi =ag+ X2 Y + X0 Bi Xemi +uy (10)
Xe =42+ Z?Q AiXei + Zﬁ1 YiYioi + v (11)

Granger nedensellik analizi, bagimsiz degiskenin gecikmeli verilerin katsayilarinin, biitiin
halinde sifira esit olup olmadig1 sinanarak yapilmaktadir. (10) numarali denklemdeki S; katsayilar
belirli bir anlamlilik seviyesinde sifirdan farkli bir deger alirsa, X’in Y’nin oldugunu, benzer bi¢cimde
(11) numarali denklemde ise y; katsayilarinin biitiin halde sifirdan farkli bir deger almasi durumunda

Y’nin X’in nedeni oldugunu gdstermektedir. Bu hipotezlerin gésterimi agsagidaki gibidir:

m
Hy: Z Bi =0 veya X, Y/nin nedeni degildir.
i=1
m
Hy: Z Bi # 0 veya X;, Y/nin nedenidir.
i=1

Analizlerde ilk olarak model ve degiskenlere iliskin temel testler yapilmis ve ardindan
makalenin 3.3. boliimiinde birim kok testleri ADF teknigiyle sinanmistir. Degiskenler arasindaki
uzun donemli bir baglantinin olup olmadigini saptamak i¢in Johansen esbiitiinlesme test yontemi
kullanilmigtir. Degiskenlerin I(1), yani birinci farkinda duragan olduklari anlasildiktan sonra
Johansen esbiitiinlesme testinin sonucunda, veriler arasinda esbiitiinlesme bulunmadigi igin VAR
analizi yapilirken farklar1 alinmis ve dInBIST100, dinAltin, dlnFaiz ve dlnUSD/TL seklinde

isimlendirilmistir. Calismada yer alan biitlin testler %5 anlamlilik diizeyinde degerlendirilmistir.
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Model Sorunlarmmin Sinanmasi

Incelenen modellerin degisen varyans, coklu dogrusal baglanti, normallik ve otokorelasyon
testleri baglaminda sorun teskil etmemesi arastirmanin dogrulugu agisindan 6nemlidir. Bu ¢ercevede bu

boliimde belirli testler ile bu problemler stnanmustir.
Degisen Varyans Testi

Regresyonun hata terimi ¢er¢evesinde ana hipotezlerinden biri de sabit varyans varsayimudir.
Sabit varyans varsayiminin gecerli olmadigr durumlar degisen varyans seklinde ifade edilmektedir.
(Giiris, Akay ve Giiris, 2017: 238) Degisen varyans testinde bos hipotez sabit varyans varsayiminin
gecerliligini ifade ederken, alternatif hipotez sabit varyans varsayiminin gecerli olmadigini ifade

etmektedir.

Tablo 1. Degisen Varyans Testi Sonuglari

F-Istatistik 1,7166
F-Olasilik Degeri 0,1017
Olasilik (Ki-Kare) 0,1071

Test istatistigini ifade eden F olasilik degeri 0,1071 ile %5 anlamlilik seviyesindeki kritik deger
olan 0,05’ten biiyiik olmasindan dolay1 “sabit varyans varsayimi gegerlidir,” kosulunu ifade eden bos
hipotez reddedilmemektedir. Bu baglamda sabit varyansin gegerli olmasiyla birlikte modelde degisen

varyans sorununun olmadigi anlagilmaktadir.
Coklu Dogrusal Baglanti1 Testi

Birden fazla bagimsiz degiskeni bulunan modellerde yer alan endojen degiskenler arasinda
dogrusal iligkinin bulunmasi ¢oklu dogrusal baglanti olarak tanimlanmaktadir. Coklu dogrusal baglanti
iki veya daha fazla bagimsiz degisken arasindaki ¢ok gii¢lii iligkidir ki 6rnekten kaynaklanirken ana
kiitleden bagimsizdir. Coklu dogrusal baglantinin sonuglarinin etkili olup olmadiginin saptanmasi igin t
ve F testlerinin farkli sonu¢ vermesi gibi gostergelerin yaninda bazi kriterlere bakilmaktadir. Bu
kriterlerden biri ve en yaygin olarak kullanilan1 varyans biiyiitme faktorii olan VIF’tir. (Giiris ve

digerleri, 2017: 273)

Tablo 2: Coklu Dogrusal Baglant1 VIF Sonuglari

Degiskenler Varyans Katsayis1 Merkez Dis1 VIF Merkez VIF
DLNALTIN 0,101900 3,213980 2,316970
DLNFAIZ 0,037231 1,120867 1,074978
DLNUSD/TL 0,120889 2,699764 2,390910
C 0,000480 1,439763 NA
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Calismada kullamlan degiskenlerden DLNFAIZ bagimsiz degiskeni hari¢ diger tiim
degiskenlerin merkez dis1 VIF karsiliklarinin 1,33ten biiyiik degerler aldig1 gortilmektedir. Bu durumda

kurulan bu modelde ¢oklu dogrusal baglanti probleminin oldugu sonucuna vartlmaistir.

Coklu dogrusal baglant1 probleminin hangi degiskenden kaynaklandigini daha net bir bi¢cimde

saptamak igin ikinci bir yol olan kovaryans analizi sonuglar1 Tablo 3’te verilmektedir.

Tablo 3: Kovaryans Analiz Sonuglari

Katsayllar
DLNBIST100 DLNALTIN DLNFAIZ DLNUSD/TL
DLNBIST100 1,000000 -0,090320 -0,029303 -0,129228
DLNALTIN -0,090320 1,000000 -0,001643 0,741883
DLNFAIZ -0,029303 -0,001643 1,000000 0,175864
DLNUSD/TL -0,129228 0,741883 0,175864 1,000000

Kovaryans analizinde %35 anlamlilik seviyesinde 0,5 {izerindeki her deger coklu dogrusal
baglant1 problemine neden olmaktadir. Tablo 3 incelendiginde, yalnizca TL/GR altin ve USD/TL

paritesi arasindaki iliski 0,741883 oranla ¢oklu dogrusal baglant1 problemine neden olmaktadir.
Normallik Testi

Normallik varsayimi, parametrelerin istatistiksel baglamda anlamli olup olmadiginin analizi ve
aralik tahminleri icin son derece Onemlidir. Normallik varsayiminin gegerliliginin test edilmesi
acisindan Jarque-Bera testi kullanilmaktadir. Normal dagilim i¢in Jarque-Bera testinde, bos hipotez hata
terimleri dagilimiin normal oldugunu, alternatif hipotez ise hata terimlerinin dagiliminin normal

olmadigini ifade etmektedir. (Giiris ve digerleri, 2017: 277)

o ] Ortalama 0,000000
. Medyan 0,005513
o m Maksimum 0,571401
' Minimum -0,397062
Standart Sapma 0,159112
. Egiklik 0,419890
“I Basiklik 4,772643
2‘|—| Jarque-Bera 12,66467
‘JJ,_. L Olasilik 0,0778

Sekil 1: Hata Terimlerinin Dagilim1 ve Istatistiksel Sonuglari

Yapilan normallik testi sonucuna gore, Jarque- Bera olasilik degeri 0,07°dir. 0,07>0,05
durumundan dolay1 bos hipotez kabul edilmektedir. Jarque-Bera test istatistik degeri 12,664 ile 5
degerinden biiytiktiir. Egiklik degeri 0,419 ile 0’dan biiyiik, basiklik degeri ise 4,772 ile 3’ten biiyiik
oldugu saptanmistir. Bu sonuglara gore, hata terimleri normal dagilmaktadir. Normal dagilim

regresyonlarin yapilabilmesi i¢in gerekli ve istenen bir sonugtur.
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Otokorelasyon Testi

Regresyon modellerinin hata terimlerinde karsilikli herhangi bir iliskinin bulunmas1 durumuna
Otokorelasyon ismi verilmektedir. Ele alinan modellerin birbirini izleyen hata terimlerinde karsilikli

baglantinin bulunmadig1 kabul edilmektedir ki otokorolesyon, bu varsayimdan sapma biciminde de
ifade edilmektedir. (Dikmen, 2012: 167).

Tablo 4: Otokorelasyon Testi Sonuglari

Degisken Katsay Standart Hata T Istatistigi Olasiik
Degeri
DLNALTIN 0,019756 0,319217 0,061890 0,9508
DLNFAIZ -0,008641 0,192954 -0,044782 0,9644
DLNUSD/TL -0,267672 0,347691 -0,769854 0,4438
C 0,043435 0,021905 1,982860 0,0510
R-Kare 0,016795 Var Ortalama Bagimlilig1 0,036870
Diizeltilmis R-Kare -0,022533 Var S.D. Bagimlilig1 0,160465
Regresyon S.E. 0,162263 Akaike Bilgi Kriteri -0,749892
Toplam Hatalarin Karesi 1,974692 Schwarz Bilgi Kriteri -0,629920
Log Benzerligi 33,62075 Hannan-Quinn Kriteri -0,701828
F-istatistik 0,427042 Durbin-Watson Istatistigi 2,308711
Olasilik (F Istatistik) 0,734193

Birbirini izleyen hata terimleri arasindaki otokorelasyonu 6lgmek i¢in Durbin-Watson d testi,

Durbin-Watson h testi, Wallis testi ve Breusch-Godfrey testi gibi birgok yontem kullanilmaktadir. Bu

caligmada otokorelasyon sorununun varligini 6l¢mek i¢in Durbin-Watson d testi uygulanmaisgtir.

2
1,56 1,71 ‘ 2,29 2,44
Pozitif Kararsizlik Bolgesi | Otokorelasyon Yok | Kararsizlik Bolgesi Negatif
Otokorelasyon Otokorelasyon
Bilgesi d: 2,308 Bilgesi

Sekil 2: Durbin-Watson Test Istatistigi Sonuglar
Durbin-Watson test sonucuna gore n=80 ve k=3 oldugundan %5 anlamlilik diizeyinde dL=1,56
dU=1,71 deger diizeyleri “Durbin-Watson alpha.0,5” tablosundan tespit edilmistir. Sekil 2’de Durbin-
Watson test istatistigi 2,30 degerini almig ve kararsizlik bolgesine gecerek otokorelasyon sorununun

olmadig1 sonucuna varilmistir.

Ampirik Analiz Sonuclari

Birim kok, degiskenin bir onceki yildan etkilenip etkilenmediginin test edilmesini ifade
etmektedir. Bos hipotez: “seri duragan degildir, birim kok icermektedir” anlamini ifade ederken,
alternatif hipotez ise: “seri duragandir, birim kok igermemektedir” anlamina gelmektedir. Eger olasilik

degeri 0,05°den kiiciik veya t istatistik degeri, tablo degerinden biiyiik ise bos hipotez reddedilir ki bu

389




Gamzenur COSKUN, Okyay UCAN
BIST100 Endeksi Uzerine Bir Ampirik Analiz: 2001 Tiirkiye Finansal Krizi Ornegi

da katsayilarin anlamli oldugunu ifade etmektedir. Diger durumda ise, olasilik degeri 0,05’den biiyiik
veya t istatistik degeri, tablo degerinden kiigiik oldugunda bos hipotez reddedilmemektedir. Bu da
demek oluyor ki, seri duragan halde degildir ve birim kdke sahiptir. Ik olarak degiskenlerin birim kok

testleri yapilmig ve bunun igin genisletilmis ADF testi kullanilmigtir.

Tablo 5: ADF Birim Kok Testi Sonuglar1

Diizey (Sabit Ve Trend) Birinci Fark (Sabit Ve Trend)

ADF Olasilik ADF Olasilik

Degerleri Degerleri Degerleri Degerleri
LNBIST100 -2,849275 0,1847 -9,923199 0,0000
LNALTIN -2,468774 0,3425 -6,596176 0,0000
LNFAiIZ -1,720945 0,7325 -4,595521 0,0000
LNUSD/TL -0,667345 0,9717 -8,094098 0,0000

%35 anlamlilik diizeyinde biitiin degiskenlerin I(1) oldugu belirlenmistir. Yani tiim degiskenler
birinci farkinda duragan hale gelmislerdir. Degiskenlerin hepsi ayni seviyede duragan oldugu igin
Johansen esbiitiinlesme testi uygulanacaktir. Bu testin uygulanabilmesi igin ilk olarak olusturulacak

VAR modelinin gecikme uzunlugu bulunmalidir. Gecikme uzunluklarinin tespiti Tablo 6’da yapilmustir.

Tablo 6: VAR Analizi Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Gecikmeler 1 2 3 4 5 6 7
Bilgi Kriterleri
LR 774,4916  70,63399* 14,38065 18,29037 15,22861 13,34434  17,00059
FPE 1,87e-09 9,68e-10%* 1,19e-09 1,36e-09 1,62e-09 2,00e-09 2,26e-09
AIC -8,744437  -9,409737*  -9,211059 -9,099316  -8,953818  -8,793469  -8,741490
SC -8,116914  -8,280196* -7,579499  -6,965738 -6,318221 -5,655853  -5,101856
HQ -8,494359  -8,959595*  -8,560854  -8,249048  -7,903487  -7,543075 -7,291033

*optimal gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Literatiirde en fazla Akaike ve Schwarz kriterleri kullanilmaktadir. Gecikme uzunlugu LR, FPE,
AIC, SC ve HQ kriterleri cergevesinde hepsi 2 degerinde gosterildigi igin gecikme uzunlugunun 2
olmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir. Ayni derecede entegre olduklari saptanan serilere Johansen-

Juselius (1990) esbiitiinlesme analizi yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 7°de verilmistir.
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Tablo 7: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Oz Deger iz Istatistigi %S5 Kritik Deger Olasihik Degeri Es Biitiinlesme
Sayisi
0,209348 43,35399 47,85613 0,1242 Hi¢ Yok
0,178645 25,26687 29,79707 0,1521 En Cok 1
0,088248 10,11325 15,49471 0,2721 En Cok2
0,038205 2,999418 3,841466 0,0833 En Cok 3
Oz Deger Maksimum Oz %S5 Kritik Deger Olasilik Degeri Es Biitiinlesme
Deger Ist. Sayisi
0,209348 18,08712 27,58434 0,4879 Hig Yok
0,178645 15,15362 21,13162 0,2783 En Cok 1
0,088248 7,113834 14,26460 0,4758 En Cok 2
0,038205 2,999418 3,841466 0,0833 En Cok 3

Johansen esbiitiinlesme testinin bulgular1 dogrultusunda %5 anlamlilik diizeyinde hem iz
testinde hem de maksimum 6zdeger testinde olasilik degerleri 0,05’ten biiyiik oldugu i¢in bos hipotez
reddedilmemektedir. Buna gore hicbir degisken arasinda egbiitiinlesme bulunamamustir. Seriler arasinda
uzun siireli bir baglantinin varligindan s6z edebilmek i¢in minimum 1 egbiitiinlesme bulunmalidir. Bu
durumda verilerin farklari alinip hepsi seviyede duragan hale getirilmelidir. Bunu nedeni, degiskenler
arasinda uzun siireli bir baglantinin ¢ikmamasinin ardindan kisa siireli baglantinin varligini test etmek

icin VAR analizi uygulayabilmektir.

Calismada kullanilan biitiin degiskenlerin farklar1 alinarak seviyede duragan hale getirildikten
sonra, sirasiyla varyans ayristirmasi, etki-tepki analizi, Granger nedensellik testi, CUSUM ve CUSUM

SQ testleri uygulanmstir.

Tablo 8: Varyans Ayristirmasi Analizi Sonuglar

Periyod S.E. DLNBIST100 DLNALTIN DLNFAIZ DLNUSD/TL
1 0,145451 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000
2 0,153409 90,59669 0,578929 8,530727 0,293649
3 0,156076 87,53661 0,579403 8,819793 3,064196
4 0,156935 86,59922 1,067303 8,803211 3,530271
5 0,157230 86,44507 1,100818 8,935955 3518158
6 0,157289 86,39746 1,103956 8,980629 3,517959
7 0,157367 86,33619 1,109096 9,000317 3,554394
8 0,157383 86,33752 1,108921 8,999260 3,554298
9 0,157383 86,33753 1,108928 8,999242 3,554297
10 0,15385 86,33607 1,108908 8,999728 3,555293

Varyans ayristirmasinda degiskenler {lizerine soklar verilmekte ve bu soklar altinda hangi
bagimsiz degiskenin, bagimli degisken olan BIST100 Endeksi’ni ne dl¢iide etkiledigi saptanmaktadir.
Tablo 8 incelendiginde; BIST100 Endeksi'ndeki degisimin 3. Donemde %87,53 oranla kendisinden
kaynaklanirken, %0,57 ile altin fiyatlarindan, %8,81 ile mevduat faiz oranlarindan, %3,06 oranla ise
USD/TL déviz kurundan olusmaktadir. 10 dénem sonrasinda BIST100 Endeksi’ndeki degisimin

%86,33 ile kendisinden kaynaklanirken, %1,10 altin fiyatlarindan, %8,99 mevduat faiz oranlarindan,

e
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%3,55 oranda ise USD/TL doviz kurundan olusmaktadir. Finansal piyasalarda BIST100 Endeks
fiyatlarinin olusumunda biiyiik 6l¢iide kendi soklarinca belirlenirken, en az etkiyi altin fiyatlarindan

kaynaklanan soklardan gérmektedir.

Response of DLNB_ST100 to DLNALTIN Resgonse of DLNB_ST100 to DLNFA_Z Response of DLNB_ST100 to DLNUSD_TL

Sekil 3: Etki-Tepki Analizi Sonuglari

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birinde meydana gelen standart sapmalik
sokun, icsel degiskenlerin su anki ve ilerleyen zamandaki degerlerinde meydana gelen degisimleri

gosteren ve VAR analizi ile elde edilen fonksiyonlardir. (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 97)

Bu ¢ercevede Sekil 3’e gore, altin bagimsiz degiskenine bir birimlik sok uygulandigi zaman
BIST100 Endeksi bagimli degiskeni 2. dénemde zirve noktasina ulasirken ardindan 4. dénemde bir
diistis sonrasi yaklasik 6. donemde ortalamay1 yakinsamaktadir. Mevduat faizi degiskenine uygulanan
bir birim sok sonucunda, BIST100 Endeksi 2. doneme kadar sert diisiis yasadiktan sonra 5. doneme
kadar yiikselme yasamustir. 5. donem ile 7. donemler arasinda siirekli olarak diisiis sonucunda BIST100
Endeksi 8. Donemde ortalamay1 yakinsamaktadir. USD/TL doviz kuruna verilen bir birim sok
sonucunda ise, BIST100 Endeksi 2. déneme kadar sert yiikselisin ardindan hizl1 bir diisiis ile 4. donemde
taban noktasina ulagsmaktadir. 4. donemin ardindan ataga gegerek ara ara diisiis ve yiikselis yasayan

BIST100 Endeksi, yaklasik 8. dénemde ortalamay1 yakinsamaktadir.

Tablo 9: Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Iliskinin Yénii Gecikme Uzunlugu F lstatistigi Olasilik Degerleri
DLNALTIN----->DLNBIST100%* 2 3,34764 0,0407
DLNFAIZ----->DLNBIST100* 2 5,77248 0,0047
DLNUSD/TL----->DLNBIST100* 2 8,95051 0,0003
DLNFAIZ------ >DLNALTIN*** 2 2,83761 0,0651
DLNFA[Z----->DLNUSD/TL* 2 8,27648 0,0006

Not: ¥%1, ¥*%5, **%2410 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 9°da yer verilen Granger nedensellik testi bulgular1 dogrultusunda, %5 anlamlilik
diizeyinde olasilik degerinin olasilik degeri 0,05°den kiiciik olmasi bos hipotezin reddedildigini
gostermektedir. Bunun anlami bahsi gegen degiskenler arasinda nedensellik iliskisi vardir. Bu
cercevede; altin fiyatlar: ile BIST100 Endeks fiyat: arasinda, mevduat faiz oranlari ile BIST100 Endeks
fiyatlar arasinda, USD/TL déviz kuru ile BIST100 Endeks fiyatlar1 arasinda, mevduat faiz oranlari ile
altin fiyatlar1 arasinda ve mevduat faiz oranlari ile dolar kuru arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunurken, altin fiyatlar1 ile dolar kuru arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin bulunmadigi

sonucuna varilmistir.
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Sekil 4: CUSUM ve CUSUM SQ Testi Sonuglari
CUSUM ve CUSUM SQ testi sonuglarina gore, %5 olasilik seviyesinde grafikler %10 ve -

%10 degerleri arasinda salinimlar gostermektedir. Her iki testte de sinirlar1 ifade eden %10 ve -%10
arasindaki giivenli bant aralifindan disar1 yonlii salinimlar gerceklestigi i¢in grafikte yapisal kirllma
s0z konusudur. Bunun nedeni, 2001 finansal krizinin ekonomik yonden verileri etkilemesidir. Her
ikisinde de baslangi¢ seviyesindeki yapisal kirilmalar Tiirkiye 2001 finansal krizini gézler 6niine
sererken, ikinci bir gosterge olan grafik b’de 2008 Tiirkiye krizinin de etkileri orta noktalardaki
sapmalardan anlasilmaktadir.

Sonuc ve Oneriler

Bu ¢alismada BIST100 Endeksi ile baz1 onemli makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler
2001 ve 2020 yillar1 arasindaki ¢eyrek veriler kullanilarak %35 anlamlilik diizeyinde VAR analizi ile
arastirilmigtir. Calismanin birinci adiminda verilerin logaritmalari alinarak ADF birim kok testi
uygulanmig ve test sonucunda biitiin degiskenlerin birinci farkinda duragan olduklar1 anlagilmistir.
Degiskenler arasindaki uzun zamanh iligkinin olup olmadigini sinamak i¢in Johansen esbiitiinlesme
analizi yapilmis ve degiskenler arasinda uzun zamanli bir baglantinin bulunmadigina ulasilmistir.
Uygun gecikme uzunlugu 2 degerinde belirlendikten sonra VAR analizine gecilmis ve bu gercevede
sirastyla varyans ayristirmasi analizi, etki-tepki analizi, Granger nedensellik analizi ve CUSUM-
CUSUM SQ testleri uygulanmistir. VAR analizi sonrasinda edinilen bulgular; BIST100 Endeksi’nin
yogunlukla kendi soklarindan etkilendigi, ardindan sirasiyla faiz oranlarindan, USD/TL déviz kurundan

ve TL/GR altin fiyatlarindaki soklardan etkilendigi sonucuna varilmigtir.

Degiskenler arasindaki nedensellik baglantisinin ve sayet bu iliski s6z konusuysa yoniiniin
saptanmas1 amactyla VAR analizi baglaminda gerceklestirilen Granger nedensellik testi sonuglarma
gore %5 anlamlilik diizeyinde bazi degiskenler arasinda nedensellik baglantisinin  bulundugu
goriilmiistiir. Bu sonuglar; altin fiyatlari- BIST100 Endeksi, faiz oranlari- BIST100 ve USD/TL déviz
kuru- BIST100 Endeksi arasinda tek yonlii nedensellik baglantisi oldugu yoniindedir. Etki-tepki analizi
sonuglarina gore; ilgili degiskenlerden faiz oraniin BIST100 Endeksi’ni negatif yonde etkilerken, altin

fiyatlarinin ve USD/TL doviz kurunun ise pozitif yonde etkiledigi saptanmgtir.

Sonug olarak, segilen makroekonomik degiskenler farkli yon ve seviyede BIST100 Endeksi’ne
etkide bulunmaktadirlar. Analizler neticesinde varilan sonuglar literatiir yazini ile karsilagtirildiginda

Ayvaz (2006) ve Umutlu, Ertiirk ve Sezer (2010) tarafindan bulunan veriler ile ters yonde sonuglar elde
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edilmistir. Diger yandan, BIST100 Endeksi ile USD/TL doviz kuru arasindaki tek yonlii baglanti
Kendirli ve Cankaya’nin (2016) bulgularimi destekler niteliktedir. Ayni sekilde, Koyuncu’nun (2018)
analizleri sonucunda faiz oranlarinin BIST100 Endeksi iizerinde olumsuz etkisinin bulunmasi, yapilan
bu arastirma sonucu ile dogru yondedir. Degiskenler arasindaki etkilesimin dogru bir bigimde
saptanmasi, piyasa yatirimcilarinin {istlenmis olduklari riski minimize etmek icin son derece 6nem
tagimaktadir. Yalnizca ii¢ makroekonomik degiskenin analize dahil edilmesi ve kullanilan verilerin
zaman araligi bu makale i¢in bir kisit olusturmaktadir. Bu nedenle ilerleyen zamanlarda
gergeklestirilecek arastirmalarda, gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye cercevesinde yapilacak olan

ampirik caligsmalarda s6z konusu degiskenler ve veri setleri baz alinarak panel veri analizi yapilabilir.

Yazar Katkilari: Gergeklestirilen bu arastirmada, her iki yazar da taslagin olusturulmasinda,
kullanilan degiskenlerin belirlenmesinde, literatiir taramasinda, elde edilen verilerin analiz edilmesinde

ve yorumlanmasinda %50 oraninda katki saglamislardir.
Cikar Beyani: Yazarlar arasinda higbir ¢ikar ¢atismast bulunmamaktadir.
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