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Öz: Borsa endeksinin seviyesini etkileyen temel faktörlerin yönünü ve etki derecesini bilmek yatırımcıların 

başarılı bir yatırım stratejisi oluşturmaları açısından büyük önem taşımaktadır. Buna göre, çeşitli ekonomik, 

politik ve psikolojik faktörlerin borsa endeksleri üzerindeki etkilerinin incelenmesi araştırmacıların ilgisini 

çekmektedir. Risk tanımı ile modernize edilen portföy teorileri, hisse senedi fiyatlarını açıklayan bir takım 

modelleri içermektedir. Bu modeller sistematik risk faktörleri olarak kabul edilen bazı makroekonomik 

değişkenlerin hisse senedi fiyatları üzerindeki etkisini analiz etmektedir. Bu noktadan hareketle çalışma, seçilen 

makroekonomik değişkenlerin BIST100 endeksi üzerindeki asimetrik etkilerini değerlendirmeyi amaçlamaktadır. 

Bu amaca ulaşmak için Ocak 2012 ile Mart 2021 arasındaki 111 aylık veri setleri, önce Hatemi-J (2012) 

Asimetrik Nedensellik Testi ve ardından Hatemi-J (2014) Asimetrik Etki-Tepki Fonksiyonları ile analiz 

edilmiştir. Analiz sonucunda, yalnızca dolar kuru değişkeninin pozitif şoklarından BIST100 endeksinin negatif 

şoklarına doğru anlamlı bir nedensellik ilişkisi tespit edilmiştir.  

 

Anahtar Sözcükler: BIST100, Sistematik Risk, Asimetrik Nedensellik Testi, Asimetrik Etki-Tepki Fonksiyonları  

JEL Sınıflandırması: G11, G12, G19 

Abstract: Knowing the direction and degree of impact of the main factors affecting the level of the stock market 

index is of great importance for investors to create a successful investment strategy. Accordingly, examining the 

effects of various economic, political, and psychological factors on stock market indices attracts researchers’ 

attention. Portfolio theories, which have been modernized with the definition of risk, include some models that 

explain stock prices. Some models that determine stock prices under modern portfolio theories include 

macroeconomic variables considered as systematic risk factors. These models analyze the effect of some 

macroeconomic variables, which are accepted as systematic risk factors, on stock prices. From this point of 

view, the study aims to evaluate the asymmetric effects of selected macroeconomic variables on the ISE100 

index. To achieve this goal, 111-month data sets between January 2012 and March 2021 are initially analyzed 

with Hatemi-J (2012) Asymmetric Causality Test and then Hatemi-J (2014) Asymmetric Impulse-Response 

Functions. As a result of the analysis, a significant causality is determined from only the positive shocks of the 

dollar rate to the negative shocks of the ISE100 index. 

 

Keywords: ISE100 Index, Systematic Risk, Asymmetric Causality Test, Asymmetric Impulse-Response Functions  

JEL Classification: G11, G12, G19 

1. Giriş 

Finansal varlık fiyatlaması, finans literatürünün temel alanlarından biridir. Hisse senetleri ve 

diğer varlıkların fiyatlaması, piyasaların oluĢmasından bu yana birçok yatırımcının 

odaklandığı ve araĢtırmacıların da ilgisini çeken bir konudur. Dolayısıyla, varlık fiyatlarındaki 

değiĢimi açıklama çalıĢmaları borsalar kadar eskidir. Finans literatüründe ağırlıklı olarak hisse 

senedi fiyatlarının ekonomik faktörlerden etkilendiği, yani makroekonomik değiĢkenlerin 
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yatırımcıların kararlarını etkilediği çok defa tartıĢılmıĢtır. Bu tartıĢma birçok araĢtırmacıyı 

hisse senedi fiyatları ve makroekonomik değiĢkenler arasındaki iliĢkiyi test etme konusunda 

motive etmektedir. 

Finans teorilerinin modernleĢmesinin Markowitz (1952) ile baĢladığı kabul edilmekte ve 

ortaya attığı “Portföy Seçimi” kuramı, yatırımcıların en yüksek getiri sağlayan hisse 

senetlerinden portföy oluĢtururken risk unsurunu göz ardı etmelerini eleĢtirmektedir. Buradan 

hareketle, bu kuram aynı risk seviyesinde en yüksek getirili ve aynı getiri seviyesinde en 

düĢük riskli portföylerin seçilerek yatırımcının karını maksimize edebileceğini savunmaktadır. 

Aslında, Markowitz (1952) çalıĢmasında “risk” kelimesini hiç kullanmamıĢ bunun yerine 

varyans kelimesi ile riski tanımlamıĢtır. Ona göre, getirilerin varyansı yatırımcıların arzu 

etmediği ve minimum düzeye indirmeye çalıĢtıkları bir değerdir. Markowitz böylelikle riski 

sayısallaĢtırmıĢ, çeĢitlendirme ile riskin yönetilebileceğini vurgulamıĢ ve ileride riskin 

sistematik ve sistematik olmayan Ģeklinde ifade edilmesinin önünü açmıĢtır. Daha sonra 

Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) Finansal Varlıkları Fiyatlama Modeli 

(FVFM) ile risk kavramını daha açık ve kapsamlı Ģekilde tanımlanmıĢlardır. FVFM’ye göre 

sistematik olmayan risk, yönetim ve iĢ-endüstri riskleri gibi firmaya özgü risklerdir ve 

Markowitz çeĢitlendirmesiyle minimuma indirilebilir. Diğer taraftan, sistematik riskler döviz 

kuru, enflasyon, faiz, piyasa ve politik riskler gibi dıĢsal risklerdir ve ortadan kaldırılamazlar. 

Dolayısıyla toplam risk, tanımlanan her iki riskin toplamını ifade etmektedir. Ancak 

sistematik olmayan riskin çeĢitlendirme ile en aza indirilmesi mümkün olduğu için FVFM 

bununla ilgilenmektedir. Ross (1976), FVFM’ye getirilen bazı eleĢtiriler karĢısında finansal 

varlık getirilerini etkileyebilecek çeĢitli sistematik risk faktörlerinin belirlenmesi ile ilgili 

olarak Arbitraj Fiyatlama Modeli’ni (AFM) ortaya atmıĢtır. AFM, finansal varlık getirilerinin 

sistematik risk unsurlarından etkilendiğini savunmasına rağmen, bu risk faktörlerinin sayısını 

ve tanımlarını modelde açıkça belirtmemiĢtir ve bu yönüyle eleĢtirilmektedir. Bu sebeple 

literatürde bu modeli test eden araĢtırmacıların analizlerine dâhil ettikleri sistematik risk 

faktörleri konusunda bir fikir birliği yoktur ve döviz kuru, enflasyon, faiz, piyasa riskleri gibi 

birbirlerinden farklı değiĢkenleri modellere ekledikleri gözlenmektedir. 

Bu kuramları takiben, Fama ve French (1993) FVFM’nin eĢitliğinde yer alan piyasa risk 

primine iki faktör daha ekleyerek bu modeli geniĢletmiĢlerdir. Bu faktörler, ölçek faktörü ve 

değer faktörü olarak isimlendirilmektedir. ÇalıĢmalarında firma büyüklüğü ve defter 

değeri/piyasa değeri (DD/PD) oranının getiriler üzerindeki etkisini test etmiĢlerdir. Analiz 

sonucunda ilk olarak, yüksek DD/PD oranına sahip hisse senetlerinin düĢük olanlara kıyasla; 

ikinci olarak, küçük ölçekli firmalara ait hisse senetlerinin, büyük ölçekli olanlara kıyasla 

daha fazla getiri sağladığını belirlemiĢlerdir. Fama ve French (1993) ortaya çıkan bu ekstra 
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getirinin nedenini hem küçük ölçekli hem de yüksek DD/PD oranlı firmaların daha riskli 

olmasına bağlamıĢlardır. Üç faktörlü FVFM olarak nitelendirebilecek bu modele, Carhart 

(1997) bir faktör daha ekleyerek toplamda dört faktörlü bir FVFM ortaya koymuĢtur. 

Momentum faktörü olarak isimlendirilen bu dördüncü faktör, en düĢük performans gösteren 

firmaların eĢit ağırlıklı ortalamasının, en yüksek performans gösteren firmaların eĢit ağırlıklı 

ortalamasından bir ay gecikmeli olarak çıkarılmasıyla hesaplanır. Bu faktör hisse senetlerinin 

fiyat değiĢim hızını ifade etmektedir. Daha sonraları, Fama ve French (2015) kendi 

çalıĢmaları olan üç faktörlü modele iki faktör daha ekleyerek, hisse senedi getirilerini daha iyi 

açıkladığını savundukları beĢ faktörlü yeni bir FVFM modeli ortaya atmıĢlardır. Ekledikleri 

iki faktör, firmanın istikrarlı bir faaliyet karlılığı olup olmadığını tespit eden karlılık faktörü 

ve firmanın yatırım yaparken agresif ya da muhafazakar bir strateji takip ettiğini gösteren 

yatırım faktörüdür. 

Bahsedilen tüm bu yatırım portföyü modelleri dıĢında, finansal varlık getirileri ve risk 

arasındaki iliĢkiyi, çeĢitli ekonomik değiĢkenlerle inceleyen modeller de literatürde mevcuttur 

ve bunlar Makroekonomik Faktör Modelleri olarak adlandırılır. Bu modellemeyi yapmak için 

GSYĠH, faiz oranları, enflasyon ve diğer makroekonomik risk faktörleri kullanılır ve bunların 

seçimi araĢtırmacıdan araĢtırmacıya fark gösterir. 

Piyasalardaki aktörlerin iyi ve kötü haberlere verdiği tepkinin seviyesinin farklı olduğu ve 

piyasalarda asimetrik bilginin var olduğu gerçeği simetrik yöntemler açısından bir eleĢtiridir. 

Buradan hareketle, bu çalıĢmada BIST100 fiyat endeksi ile literatür taramasına paralel olarak 

belirlenen bazı makroekonomik değiĢkenler arasındaki iliĢki asimetrik bir yaklaĢımla ele 

alınacaktır. Konu özelinde bu yaklaĢımı takip etmek, araĢtırmacıları sistematik risk 

faktörlerinin azalıĢ ya da artıĢ eğilimlerine göre borsa endeksinin ne yönde hareket ettiği 

sorusunun cevabına götürecektir. Böylelikle, yatırımcıların borsa endeksini etkileyen 

sistematik risk faktörlerinden hangisi/hangilerini öncelikli olarak değerlendirmesi gerektiği 

vurgulanarak ilgili alan yazına katkıda bulunulacaktır. ÇalıĢma sırasıyla literatür incelemesi, 

veri seti, uygulama, tartıĢma ve sonuç bölümleriyle devam edecektir. 

2. Literatür İncelemesi 

Ġlk olarak literatürdeki ulusal çalıĢmalar incelenecek olursa, BIST100 ile istatistiksel açıdan 

en fazla anlamlı iliĢkisi olduğu tespit edilen makroekonomik değiĢkenlerin döviz kuru ve faiz 

oranı olduğu görülmektedir. Bunlara ek olarak, çok çeĢitli makroekonomik değiĢkenler (altın 

fiyatı, enflasyon oranı, petrol fiyatı, kapasite kullanım oranı, yabancı portföy yatırımları, 

S&P500 endeksi, sanayi üretim endeksi, tüketici güven endeksi, GSYĠH, reel ekonomik 

büyüme, VIX endeksi, cari iĢlemler dengesi, para arzı, ithalat ve ihracat) ile BIST100 
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arasındaki iliĢkileri inceleyen çalıĢmalar literatürde mevcuttur (Bkz. Tablo 1). Özellikle son 

yıllarda ulusal literatürde bu konu ile ilgili birçok çalıĢma yapıldığı görülmüĢtür (Erdem ve 

ark., 2005; Açıkalın ve ark., 2008; Albayrak ve ark., 2012; Özmerdivanlı, 2014; AltınbaĢ ve 

ark., 2015; Kaya, 2015; Barut ve ark., 2017; Koyuncu, 2018; Güney ve Saka Ilgın, 2019; 

Sadeghzade; 2019). Bu çalıĢmalardan bazıları özet Ģeklinde aĢağıdaki tabloda sunulmuĢtur. 

Tablo 1. Konuya ĠliĢkin Ulusal Kaynakların Ġncelenmesi 

Yazar/Yazarlar Kapsam Yöntem Dönem BIST100 ile 

Anlamlı İlişkisi 

Bulunan 

Değişkenler 

Erdem ve ark. 

(2005) 

Türkiye EGARCH 1991:M01-

2004:M01 

Enflasyon, faiz 

oranı, döviz 

kuru 

Açıkalın ve ark. 

(2008) 

Türkiye VECM ve 

Granger 

Nedensellik 

Testi 

1991:Q4-

2006:Q4 

GSYĠH, döviz 

kuru, faiz oranı 

ve cari iĢlemler 

dengesi 

Albayrak ve ark. 

(2012) 

Türkiye Prais-Winston 

Regresyon 

Analizi 

07.01.2005-

03.02.2012 

ABD doları 

döviz kuru, altın 

ve yabancı 

portföy 

yatırımları 

Özmerdivanlı 

(2014) 

Türkiye Granger 

EĢbütünleĢme 

Testi ve Granger 

Nedensellik 

Testi 

2003:M01-

2014:M02 

Petrol fiyatı 

AltınbaĢ ve ark. 

(2015) 

Türkiye Johansen 

EĢbütünleĢme 

Testi ve Granger 

Nedensellik 

Testi 

2003:M01-

2012:M07 

Döviz kuru 

Kaya (2015) Türkiye VECM 02.01.2009-

11.01.2013 

VIX endeksi 

Öncü ve ark. 

(2015) 

Türkiye Engle-Granger 

EĢbütünleĢme 

Testi ve Granger 

Nedensellik testi 

2002:M01 -

2013:M11 

arası 2296 gün 

Reel döviz kuru 

ve altın 

Barut ve ark. 

(2017) 

Türkiye Maki 

EĢbütünleĢme 

Testi 

2004:M01-

2016:M10 

Faiz oranı, döviz 

kuru 

Koyuncu (2018) Türkiye FMOLS ve 

DOLS 

1988-2016 Enflasyon, 

sanayi üretim 

endeksi, faiz 

oranı ve reel 

ekonomik 

büyüme 



Canöz, Ġ., Yiğit, F. / Journal of Yasar University, 2022, 17/65, 39-56 

43 
 

Güney ve Saka 

Ilgın (2019) 

Türkiye Johansen 

EĢbütünleĢme 

Testi ve Granger 

Nedensellik 

Testi 

2007:M12- 

2018:M05 

Altın fiyatı, 

döviz kuru ve 

faiz oranı 

Sadeghzade 

(2019) 

Türkiye DOLS ve 

Granger 

Nedensellik 

Testi 

1989:M01-

2018:M06 

Faiz oranı, 

ithalat ve ihracat 

Kök ve 

Nazlıoğlu 

(2020) 

Türkiye Hatemi-J  

(2012)  

Asimetrik 

Nedensellik 

Testi 

02.01.2009- 

12.11.2018 

VIX ve döviz 

kuru 

Kayral ve 

Tandoğan 

(2020) 

Türkiye CCC-GARCH 01.01.2015- 

08.07.2020 

Döviz kuru ve 

altın 

Ünal ve KaraĢ 

(2021) 

Türkiye Granger 

Nedensellik 

Testi ve Varyans 

AyrıĢtırma 

2003:Q1 - 

2018:Q3 

Faiz oranı ve 

GSYH 

 

Tablo 1’de sunulan Türkiye kapsamındaki araĢtırmalar kronolojik olarak listelendiğinde, 

baĢlarda ülkeye özgü makroekonomik değiĢkenlerin analiz edildiği görülmektedir. 

Ġkinci olarak literatürdeki yabancı çalıĢmalar incelenecek olursa, dünyadaki çeĢitli 

borsaların endeksleri ile istatistiksel açıdan en fazla anlamlı iliĢkisi olduğu belirlenen 

makroekonomik değiĢkenlerin para arzı, döviz kuru, faiz oranı ve TÜFE olduğu 

görülmektedir. Bunlara ilaveten, çok çeĢitli makroekonomik değiĢkenler (resmi rezervler, 

iĢlem hacmi, sanayi üretim endeksi, GSYĠH, bütçe açığı, devlet harcamalarındaki 

değiĢiklikler) ile dünyadaki çeĢitli borsaların endeksleri arasındaki iliĢkileri inceleyen 

çalıĢmalar literatürde yer almaktadır. Bu çalıĢmalardan bir kısmı özet Ģeklinde aĢağıdaki 

tabloda sunulmuĢtur. 

Tablo 2. Konuya ĠliĢkin Yabancı Kaynakların Ġncelenmesi 

Yazar / 

Yazarlar 

Kapsam Yöntem Dönem Borsa 

Endeksi 

Borsa Endeksleri 

ile Anlamlı 

İlişkisi Bulunan 

Değişkenler 

Maysami ve 

Koh (2000) 

Singapur VECM 1988:M01-

1995:M01 

Singapur 

Borsa 

Endeksi 

(SES) 

TÜFE, para arzı 

(M2), 

bankalararası faiz 

oranı (3 aylık), 

devlet tahvili faizi 

(5 yıllık) ve döviz 

kuru 

Gan ve ark. Yeni Johansen 1990:M01- Yeni Mevduat faizi (1 
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(2006) Zelanda EĢbütünleĢme 

Testi ve 

Granger 

Nedensellik 

Testi 

2003:M01 Zelanda 

Borsa 

Endeksi 

(NYSE40) 

aylık), para arzı 

(M1) ve reel 

GSYĠH 

Patra ve 

Poshakwale 

(2006) 

Yunanistan Granger 

Nedensellik 

Testi ve ECM 

1990:M01-

1999:M12 

Yunanistan 

Borsa 

Endeksi 

(ASE) 

TÜFE, para arzı 

ve iĢlem hacmi 

Ratanapakorn 

ve Sharma 

(2007) 

ABD VECM ve 

Granger 

Nedensellik 

Testi 

1975:M01-

1999:M04 

ABD 

Borsa 

Endeksi 

(S&P500) 

Para arzı (M1), 

sanayi üretim 

endeksi, enflasyon 

oranı, Japon Yeni 

kuru, Hazine 

bonosu faizi ve 

devlet tahvili faizi 

Rahman ve 

ark. (2009) 

Malezya VAR 1986:M01-

2008:M03 

Malezya 

Borsa 

Endeksi 

(KLCI) 

Resmi rezervler, 

sanayi üretim 

endeksi, para arzı 

(M2), Hazine 

bonosu faizi (3 

aylık) ve döviz 

kuru 

Asmy ve ark. 

(2009) 

Malezya ECM 1987:M01-

1995:M01 

Malezya 

Borsa 

Endeksi 

(KLCI) 

TÜFE, para 

arzı(M2) ve ABD 

doları döviz kuru 

Hosseini ve 

ark. (2011) 

Çin ve 

Hindistan 

Johansen-

Juselius 

EĢbütünleĢme 

Testi ve 

VECM 

1999:M01- 

2009:M01 

Çin ve 

Hindistan 

Borsa 

Endeksleri 

Ham petrol, para 

arzı (M2), sanayi 

üretimi ve 

enflasyon oranı 

Hsing ve 

Hsieh (2011) 

Polonya GARCH ve 

ARCH 

2000:Q1- 

2010:Q2 

Polonya 

Borsa 

Endeksi 

Devlet 

borçlanma/GSYĠH 

oranı, reel faiz 

oranı, nominal 

efektif döviz kuru, 

Alman borsa 

endeksi 

Naik ve 

Padhi (2012) 

Hindistan Granger 

Nedensellik 

Testi ve 

VECM 

1994:M04-

2011:M06 

Hindistan 

Borsa 

endeksi 

(BSE) 

Para arzı ve sanayi 

üretim endeksi ve 

toptan eĢya fiyat 

endeksi 

Akbar ve ark. 

(2012) 

Pakistan Granger 

Nedensellik 

Testi ve 

VECM 

1999:M01-

2008:M06 

Pakistan 

Borsa 

Endeksi 

(KSE100) 

Para arzı ve 

Hazine bonosu 

faizi (6 aylık), 

TÜFE ve döviz 

rezervleri 

Osamwonyi 

ve Evbayiro-

Osagie 

Nijerya VECM 1975-2005 Nijerya 

Borsa 

Endeksi 

TÜFE, GSYĠH, 

döviz kuru, para 

arzı (M2), faiz 
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(2012) (SMI) oranı ve bütçe 

açığı 

Zubair 

(2013) 

Nijerya Johansen 

EĢbütünleĢme 

Testi ve 

Granger 

Nedensellik 

Testi 

2001:M04-

2011:M12 

Nijerya 

Borsa 

Endeksi 

(ASI) 

Para arzı (M2) 

Ntshangase 

ve ark. 

(2016) 

Güney 

Afrika 

VECM 1994:Q4-

2012:Q4 

Güney 

Afrika 

Borsa 

Endeksi 

(JSE) 

Para arzı (M3), 

faiz oranı, 

enflasyon, döviz 

kuru ve devlet 

harcamalarındaki 

değiĢiklikler 

 

3. Veri Seti 

ÇalıĢmada Ocak 2012 ve Mart 2021 arası 111 aylık veri seti kullanılmıĢtır. Öncelikle, literatür 

incelemesinde tespit edildiği üzere, BIST100 ile en fazla anlamlı iliĢkisi olduğu gözlenen 

değiĢkenlerin veri seti toplanmıĢtır. Bu değiĢkenler; para arzı (M2), ABD Doları-Türk Lirası 

döviz kuru (USDTL), tüketici fiyat endeksi (TUFE) ve 1 aylık Türk Lirası mevduat faizidir 

(FAIZ). BIST100, M2, TUFE, FAIZ ve USDTL değiĢkenlerine ait zaman serileri, Türkiye 

Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) elektronik veri dağıtım sistemi (EVDS) aracılığı ile 

elde edilmiĢtir. AĢağıdaki tabloda değiĢkenlere ait referanslara yer verilmiĢtir. 

Tablo 3. ÇalıĢmada Kullanılan Bağımsız DeğiĢkenler 

Bağımsız 

Değişkenler 

Referanslar 

Para arzı Maysami ve Koh, 2000; Gan ve ark., 2006; Patra ve Poshakwale, 2006; 

Ratanapakorn ve Sharma, 2007; Asmy ve ark., 2009; Rahman ve ark., 

2009; Akbar ve ark., 2012; Naik ve Padhi, 2012; Osamwonyi ve 

Evbayiro-Osagie, 2012; Ntshangase ve ark., 2016. 

Tüketici fiyat 

endeksi 

Maysami ve Koh, 2000; Erdem ve ark., 2005; Patra ve Poshakwale, 

2006; Asmy ve ark., 2009; Akbar ve ark., 2012; Osamwonyi ve 

Evbayiro-Osagie, 2012; Ntshangase ve ark., 2016. 

Döviz kuru (ABD 

Doları-Türk Lirası) 

Maysami ve Koh, 2000; Erdem ve ark., 2005; Açıkalın ve ark., 2008; 

Asmy ve ark., 2009; Rahman ve ark., 2009; Albayrak ve ark., 2012; 

Osamwonyi ve Evbayiro-Osagie, 2012, AltınbaĢ ve ark., 2015; 

Ntshangase ve ark., 2016; Barut ve ark., 2017. 

Faiz oranı (1 aylık 

Türk Lirası 

mevduat faizi) 

Maysami ve Koh, 2000; Erdem ve ark., 2005; Gan ve ark., 2006; 

Açıkalın ve ark., 2008; Osamwonyi ve Evbayiro-Osagie, 2012; 

Ntshangase ve ark., 2016; Barut ve ark., 2017; Koyuncu, 2018; Güney 

ve Saka Ilgın, 2019; Sadeghzade, 2019. 
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4. Metodoloji ve Uygulama 

Literatür incelemesinde, farklı yöntemlerin farklı dönemler için uygulandığı pek çok çalıĢma 

ele alınmıĢtır. Bu çalıĢmada öncelikle M2, TUFE, FAIZ ve USDTL değiĢkenlerinin Ģoklarının 

BIST100’e ait Ģokların nedeni olup olmadığı VAR modeline dayanan Hatemi-J (2012) 

asimetrik nedenselliği ile test edilecektir. Ardından BIST100’ün Ģokları ile nedensel iliĢkisi 

tespit edilen bağımsız değiĢkenlerin Ģokları nispeten yeni bir ekonometrik uygulama özelliği 

taĢıyan ve Hatemi-J (2014) tarafından literatüre kazandırılan Asimetrik Etki-Tepki 

Fonksiyonları ile incelenecektir. Analizler için Eviews 9.5 ve Gauss 16 paket programları 

kullanılmıĢtır. 

Hatemi-J (2014), Granger ve Yoon (2002)’un çalıĢmasını takip ederek seriler arasındaki 

iliĢkiyi tespit etmek üzere bunları pozitif ve negatif Ģoklarına ayırmıĢtır. Bunu yapmaktaki 

temel fikri, negatif Ģoklar ile pozitif Ģokların değiĢkenler üzerindeki etkisinin aynı 

olmadığıdır. Bu durumu da piyasalardaki aktörlerin iyi ve kötü haberlere verdiği tepkinin 

seviyesinin farklı olduğu ve piyasalarda asimetrik bilginin var olduğu gibi nedenlere 

dayandırmıĢtır. 

Asimetrik nedensellik ve asimetrik etki-tepki fonksiyonları, sırasıyla dört farklı Ģekilde 

modellenecektir. 

 NLOGBIST100 = f NLOGFAIZ  , f NLOGM2 , f NLOGTUFE , f NLOGUSDTL           (1) 

 PLOGBIST100 =  f PLOGFAIZ  , f PLOGM2 , f PLOGTUFE , f PLOGUSDTL            (2) 

 NLOGBIST100 =  f PLOGFAIZ  , f PLOGM2 , f PLOGTUFE , f PLOGUSDTL            (3) 

 PLOGBIST100 =  f NLOGFAIZ  , f NLOGM2 , f NLOGTUFE , f NLOGUSDTL          (4) 

Bu iĢleme geçmeden önce, ilk olarak logaritması alınan değiĢkenlerin zaman serileri 

durağanlık sınamasına tabi tutulmuĢtur. 

4.1. Durağanlık Sınaması 

Logaritmik dönüĢüm uygulanmıĢ değiĢkenlere ait pozitif ve negatif bileĢenlerin 

durağanlıkları, “GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller; ADF)” ile analiz 

edilmiĢtir. Bu testin öncesinde, Dickey ve Fuller (1979, 1981) durağanlığı daha ilkel Ģekilde 

analiz eden ve literatürde kendi isimleriyle anılan Dickey-Fuller (DF) testini önermiĢlerdir. Bu 

test, bir otoregresif bütünleĢik hareketli ortalamanın (autoregressive integrated moving 

average; ARIMA) sıfır hipotezini durağan ve alternatif olarak test etmektedir. Bir 

(otoregresif) AR(1) model Ģu Ģekilde ifade edilir (Mushtaq, 2011): 

𝐘𝐭 = 𝛗𝐘𝐭−𝟏 + 𝛆         (𝟓) 
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Burada Dickey ve Fuller, eĢitliğin (5) her iki tarafından “Yt-1” çıkararak alternatif bir 

eĢitlik önermektedirler. 

𝐘𝐭 − 𝐘𝐭−𝟏 = 𝛗𝐘𝐭−𝟏 − 𝐘𝐭−𝟏 + 𝛆           𝟔  

Her iki tarafından “Yt-1” çıkarılan eĢitlik aĢağıdaki gibi ifade edilebilmektedir: 

∆𝐘𝐭 = (𝛗 − 𝟏)𝐘𝐭−𝟏 + 𝛆         (𝟕) 

Denklemde (7) sabit terim yoktur ve burada “ =  - 1” ise, denklem (7) aĢağıdaki forma 

dönüĢecektir: 

∆𝐘𝐭 = 𝛄𝐘𝐭−𝟏 + 𝛆         (𝟖) 

Dickey ve Fuller bu noktada eĢitliğe (8) sadece sabit terimi (9) ve hem sabit terim hem 

zaman trendini (10) ekleyerek iki alternatif form önermektedir: 

∆𝐘𝐭 = 𝛂 + 𝛄𝐘𝐭−𝟏 + 𝛆         (𝟗) 

∆𝐘𝐭 = 𝛂 + 𝛃𝐭 + 𝛄𝐘𝐭−𝟏 + 𝛆         (𝟏𝟎) 

Her iki denklem (9 ve 10) için “H0: = 0” sıfır hipotezi ve “H1: <0” alternatif hipotezi 

test edilmektedir. Verilerin durağanlığını test etmek için her iki seriye de sabit terim içeren 

DF testi uygulanırsa, sıfır hipotezini sınayan t-istatistikleri Ģu Ģekilde formülize edilmektedir: 

𝐭 =
𝛄⋏ − 𝛄𝐇𝟎

𝐒𝐄 𝛄⋏ 
       (𝟏𝟏) 

Hesaplanan t-istatistik değeri, kritik değerden büyükse, boĢ hipotez reddedilmez. Bu 

durumda söz konusu değiĢken durağan olmayacak ve birim köke sahip olacaktır. Öte yandan, 

hesaplanan t-istatistik değeri, kritik değerden küçükse, sıfır hipotezi reddedilir. Bu durumda, 

temel seri durağan bir seridir ve birim kök içermemektedir. BoĢ hipotezin reddedilmediği 

durumda, diğer bir deyiĢle seri durağan değilse, sırayla birinci ve ikinci farkta test edilir 

(Mushtaq, 2011). 

ADF, DF’nin ileri bir versiyonudur. Bir AR(k) modeline uyan bu test, durağan 

ARIMA(p+1, 0, 0) alternatifine karĢı bir ARIMA(p, 1, 0) sürecinin sıfır hipotezini inceler 

(Cheung ve Lai, 1995). Bu modelde bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerleri, otokorelasyonun 

ortadan kalktığı gecikmeye kadar mevcut modele eklenir. Bu ifade Ģu Ģekilde gösterilebilir: 

𝐘𝐭 = 𝛃𝟏 + 𝛃𝟐𝐘𝐭 + 𝛆𝐭    (𝟏𝟐) 

𝐘𝐭 = 𝛃𝟏 + 𝛃𝟐𝐘𝐭 + 𝛃𝟑𝐘𝐭−𝟏 + 𝛆𝐭    (𝟏𝟑) 

𝐘𝐭 = 𝛃𝟏 + 𝛃𝟐𝐘𝐭 + 𝛃𝟑𝐘𝐭−𝟏 + 𝛃𝟒𝐘𝐭−𝟐 + 𝛆𝐭    (𝟏𝟒) 
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Denklemlerin her iki tarafından “Yt-1” çıkarılır ve bu denklem aĢağıdaki gibi ifade 

edilebilmektedir: 

∆𝐘𝐭 = 𝛄𝐘𝐭−𝟏 + 𝛃𝟏∆𝐘𝐭−𝟏 + 𝛃𝟐∆𝐘𝐭−𝟐 ……… + 𝛃𝐩∆𝐘𝐭−𝐩 + 𝛜𝐭    (𝟏𝟓) 

Denklem (15) incelendiğinde, otokorelasyon probleminin ortadan kalktığı noktaya kadar 

fark alma iĢlemine devam edildiği görülmektedir. Bu ifade hem sabit hem trendin olmadığı 

(16), sadece sabitin olduğu (17) ve hem sabit hem trendin olduğu (18) denklemler için Ģu 

Ģekilde yeniden yazılabilir: 

∆𝐘𝐭 = 𝛄𝐘𝐭 − 𝟏 +  𝛃𝟏∆𝐘𝐭

𝐩

𝐢=𝟏

− 𝟏 + 𝛆𝐭              (𝟏𝟔) 

∆𝐘𝐭 = 𝛂 + 𝛄𝐘𝐭 − 𝟏 +  𝛃𝟏∆𝐘𝐭

𝐩

𝐢=𝟏

− 𝟏 + 𝛆𝐭              (𝟏𝟕) 

∆𝐘𝐭 = 𝛂 + 𝛃𝐭 + 𝛄𝐘𝐭 − 𝟏 +  𝛃𝟏∆𝐘𝐭

𝐩

𝐢=𝟏

− 𝟏 + 𝛆𝐭              (𝟏𝟖) 

ADF testinde durağanlık testi, DF ile aynı prosedürü takip eder. Ġlk olarak, seviyede 

durağanlık test edilir. Bu, serilerin I(0) olma durumudur. Seviyede durağanlık görülmemiĢse, 

birinci farkta durağanlık kontrol edilir (I(1)). Bu da sağlanmazsa sonrasında ikinci farkta 

durağanlık sınanır (I(2)). Buna göre, birinci farkta denklem aĢağıdaki gibi olacaktır: 

∆𝟐𝐘𝐭 = 𝛄𝐘𝐭 − 𝟏 +  𝛃𝟏∆
𝟐𝐘𝐭

𝐩

𝐢=𝟏

− 𝟏 + 𝛆𝐭              (𝟏𝟗) 

∆𝟐𝐘𝐭 = 𝛂 + 𝛄𝐘𝐭 − 𝟏 +  𝛃𝟏∆
𝟐𝐘𝐭

𝐩

𝐢=𝟏

− 𝟏 + 𝛆𝐭              (𝟐𝟎) 

∆𝟐𝐘𝐭 = 𝛂 + 𝛃𝐭 + 𝛄𝐘𝐭 − 𝟏 +  𝛃𝟏∆
𝟐𝐘𝐭

𝐩

𝐢=𝟏

− 𝟏 + 𝛆𝐭              (𝟐𝟏) 

ÇalıĢma kapsamındaki seriler için ADF prosedürü takip edilmiĢ ve değiĢkenlerin 

durağanlıklarına iliĢkin aĢağıda yer alan tablodaki sonuçlar elde edilmiĢtir. 

Tablo 4. Negatif ve Pozitif BileĢenlerine Ait ADF Birim Kök Testi Sonuçları 

Değişkenler Düzey Birinci Fark 

t-istatistik Olasılık t-istatistik Olasılık 

NLOGBIST100 -2,025492 0,5807 -9,638583 0,0000 

NLOGM2 -2,026426 0,5802 -7,787655 0,0000 

NLOGUSDTRY -1,426426 0,8478 -7,651158 0,0000 

NLOGFAIZ -1,617417 0,7800 -11,83043 0,0000 
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NLOGTUFE -3,167652 0,0965 -8,312413 0,0000 

PLOGBIST100 -1,309347 0,8804 -10,84974 0,0000 

PLOGM2 -0,974594 0,9425 -10,36017 0,0000 

PLOGUSDTRY -2,322186 0,4182 -7,045932 0,0000 

PLOGFAIZ -2,358731 0,3989 -5,150191 0,0002 

PLOGTUFE -0,935847 0,9473 -5,650865 0,0000 
Not: EĢitlik trend ve kesiĢim içermektedir. DeğiĢkenlerin kısaltmalarının önündeki “N”, bir değiĢkenin negatif 

bileĢenini; “P” ise pozitif bileĢenini ifade etmektedir. 

BileĢenlere ait ADF birim kök test sonuçları tüm bileĢenlerin I(1) olduğunu 

göstermektedir. Bu sonuçlara göre, değiĢkenlere ait negatif bileĢenlerin düzey değerlerinde 

olasılık değerleri 0,05’ten büyüktür. Bu durumda negatif bileĢenlerin birim kök içerdiği yani 

düzeyde durağan olmadıkları söylenir. Bunların birinci farkları alındığında ise durağan hale 

geldikleri görülmektedir. Aynı Ģekilde, değiĢkenlere ait pozitif bileĢenlerin düzey 

değerlerindeki olasılık değerleri de 0,05’ten büyüktür. Bu durumda pozitif bileĢenlerin birim 

kök içerdiği yani düzeyde durağan olmadıkları söylenir. Bunların da birinci farkları 

alındığında durağan hale geldikleri görülmektedir. 

4.2. Şoklara Ait Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuçları 

BileĢenlerin durağanlık bilgileri kullanılarak VAR modelleri kurulmuĢtur ve bu modellerde 

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi uygulanmıĢtır. VAR modelinde en uygun gecikme 

uzunluğunun belirlenmesinde Hatemi-J tarafından ortaya atılan Hatemi-J (2003) kriteri (HJC) 

takip edilmiĢtir. Modeldeki Y1 notasyonu BIST100’ü ve Y2 notasyonu diğer değiĢkenler M2, 

TUFE, FAIZ ve USDTL’yi temsil etmektedir. Buradan hareketle, söz konusu değiĢkenler 

aĢağıdaki gibi ifade edilebilir (Hatemi-J, 2012: 149): 

𝐘𝟏𝐭 = 𝐘𝟏𝐭−𝟏 + 𝐮𝟏𝐭 = 𝐘𝟎𝟏 +  𝐮𝟏𝐢

𝐭

𝐢=𝟏

       (𝟐𝟐) 

𝐘𝟐𝐭 = 𝐘𝟐𝐭−𝟏 + 𝐮𝟐𝐭 = 𝐘𝟎𝟐 +  𝐮𝟐𝐢

𝐭

𝐢=𝟏

      (𝟐𝟑) 

Y01 ve Y02 değiĢkenlerin baĢlangıç değerlerini, u1i ve u2i değiĢkenleri beyaz gürültüden 

saptıran Ģokların toplamını temsil etmektedir (Özer ve Kırca, 2018: 195). Hatemi-J (2012: 

149) bu Ģokları aĢağıdaki gibi ifade etmiĢtir: 

𝒖𝟏𝒊
+ = 𝐦𝐚𝐱 𝒖𝟏𝒊, 𝟎 𝒗𝒆 𝒖𝟐𝒊

+ = 𝐦𝐚𝐱 𝒖𝟐𝒊, 𝟎      (𝒑𝒐𝒛𝒊𝒕𝒊𝒇 ş𝒐𝒌𝒍𝒂𝒓)         (𝟐𝟒) 

𝒖𝟏𝒊
− = 𝐦𝐚𝐱 𝒖𝟏𝒊, 𝟎 𝒗𝒆 𝒖𝟐𝒊

− = 𝐦𝐢𝐧 𝒖𝟐𝒊, 𝟎      (𝒏𝒆𝒈𝒂𝒕𝒊𝒇 ş𝒐𝒌𝒍𝒂𝒓)        (𝟐𝟓) 
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EĢitlik (24 ve 25) analiz edilecek iki değiĢkenin pozitif Ģoklarını ve negatif Ģoklarını ifade 

etmektedir. Öyleyse, değiĢkenleri beyaz gürültüden saptıran Ģokların toplamı negatif ve 

pozitif Ģokların toplamıdır ve bu eĢitlik aĢağıdaki gibi gösterilebilir: 

𝐮𝟏𝐢 = 𝐮𝟏𝐢
+ + 𝐮𝟏𝐢

−  𝐯𝐞 𝐮𝟐𝐢 = 𝐮𝟐𝐢
+ + 𝐮𝟐𝐢

−                 (𝟐𝟔) 

Analiz edilecek değiĢkenler yeniden tanımlanırsa: 

𝐘𝟏𝐭 = 𝐘𝟏𝐭−𝟏 + 𝐮𝟏𝐭 = 𝐘𝟎𝟏 +  𝐮𝟏𝐢
+

𝐭

𝐢=𝟏

+  𝐮𝟏𝐢
−

𝐭

𝐢=𝟏

        (𝟐𝟕) 

𝐘𝟐𝐭 = 𝐘𝟐𝐭−𝟏 + 𝐮𝟐𝐭 = 𝐘𝟎𝟐 +  𝐮𝟏𝐢
+

𝐭

𝐢=𝟏

+  𝐮𝟏𝐢
−

𝐭

𝐢=𝟏

        (𝟐𝟖) 

Ardından, yeniden tanımlanan değiĢkenlerden elde edilen Ģoklar aĢağıdaki gibi 

gösterilebilir: 

𝐘𝟏𝐭
+ =  𝐮𝟏𝐢

+

𝐭

𝐢=𝟏

, 𝐘𝟏𝐭
− =  𝐮𝟏𝐢

−

𝐭

𝐢=𝟏

, 𝐘𝟐𝐭
+ =  𝐮𝟐𝐢

+

𝐭

𝐢=𝟏

, 𝐘𝟐𝐭
− =  𝐮𝟐𝐢

−

𝐭

𝐢=𝟏

    (𝟐𝟗) 

Y1t
+

 ve Y1t
-
 BIST100 Endeksi’nin sırasıyla pozitif ve negatif Ģoklarını; Y2t

+
 ve Y2t

-
 ise M2, 

TUFE, FAIZ ve USDTL değiĢkenlerinin pozitif ve negatif Ģoklarını temsil etmektedir. 

Örneğin, bu değiĢkenlerin pozitif Ģokları arasındaki iliĢkiler VAR modeli ile aĢağıdaki gibi 

ifade edilebilir: 

 
𝒀𝟏𝒕

+

𝒀𝟐𝒕
+  = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏  

𝒀𝟏𝒕−𝟏
+

𝒀𝟐𝒕−𝟏
+  + ⋯ + 𝜶𝒑  

𝒀𝟏𝒕−𝒑
+

𝒀𝟐𝒕−𝒑
+  + 𝜸𝒕         (𝟑𝟎) 

EĢitlik (30), sadece değiĢkenlerin pozitif Ģokları arasındaki iliĢkinin VAR modelindeki 

gösterimiyken, değiĢkenlere ait pozitif-negatif Ģoklar, negatif-pozitif Ģoklar ve sadece negatif 

Ģoklar da benzer Ģekilde modellenebilir. 

Buna göre, M2, TUFE, FAIZ ve USDTL’nin Ģoklarından BIST100’ün Ģoklarına doğru 

nedensellik analizi uygulanmıĢ ve Tablo 5’te analizin sonuçları rapor edilmiĢtir. 

Tablo 5. BileĢenlere Ait Hatemi-J (2012) Nedensellik Testi Sonuçları 

Hipotezler W-istatistik Gecikme Kritik Değer 

1 numaralı fonksiyon (Negatif-Negatif) 

NLOGFAIZ  NLOGBIST100 0,568 1 4,173 

NLOGM2  NLOGBIST100 0,325 1 4,220 

NLOGTUFE  NLOGBIST100 0,416 1 4,186 

NLOGUSDTL  NLOGBIST100 0,213 1 4,079 

2 numaralı fonksiyon (Pozitif-Pozitif) 
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PLOGFAIZ  PLOGBIST100 0,005 1 3,933 

PLOGM2  PLOGBIST100 0,071 1 4,321 

PLOGTUFE  PLOGBIST100 0,015 1 4,023 

PLOGUSDTL  PLOGBIST100 0,018 1 4,246 

3 numaralı fonksiyon (Pozitif-Negatif) 

PLOGFAIZ  NLOGBIST100 1,329 1 4,155 

PLOGM2  NLOGBIST100 0,287 1 4,122 

PLOGTUFE  NLOGBIST100 0,000 1 4,060 

PLOGUSDTL  NLOGBIST100 15,490* 2 7,006 

4 numaralı fonksiyon (Negatif-Pozitif) 

NLOGAIZ  PLOGBIST100 0,170 1 3,925 

NLOGM2  PLOGBIST100 0,075 1 3,932 

NLOGUFE  PLOGBIST100 0,001 1 4,005 

NLOGUSDTL  PLOGBIST100 0,276 2 6,518 
Not: *: %5 seviyesindeki istatistiksel anlamlılığı gösterir. Gecikme HJC ile otomatik olarak belirlenmiĢtir. 

Tablo 5’teki sonuçlar, %5 anlamlılık seviyesinde dolar kurunun pozitif Ģoklarından 

BIST100’ün negatif Ģoklarına doğru anlamlı asimetrik nedensellik iliĢkileri olduğunu 

göstermektedir. Simetrik nedensellik testlerinde aynı kabul edilen Ģokların aksine asimetrik 

iliĢkilerde Ģoklar arasında farklı etkilerin olduğu Tablo 5’ten açıkça görülmektedir. 

DeğiĢkenlere ait diğer Ģoklar arasında ise herhangi bir nedensellik bulgusuna rastlanmamıĢtır. 

4.3. Asimetrik Etki-Tepki Fonksiyonları Sonuçları 

Yukarıda aralarında nedensellik iliĢkisinin varlığı tespit edilen Ģokların, yönünü belirlemek 

için Hatemi-J (2014) asimetrik etki-tepki fonksiyonları incelenmiĢtir. Y1
+
 ve Y2

+
 

değiĢkenlerinin arasındaki pozitif Ģokların etki-tepki fonksiyonlarının, yani Yt
+
=(Y1t

+
,Y2t+) 

vektörünün dinamik etkileĢiminin test edildiği varsayılırsa, aĢağıdaki VAR(k) modeli tahmin 

edilebilir (Hatemi-J, 2014: 19): 

𝐘𝐭
+ = 𝛅𝟎 + 𝛅𝟏𝐘𝐭−𝟏

+ + ⋯ + 𝛅𝐤𝐘𝐭−𝐤
+ + 𝐮𝐭

+                  (𝟑𝟏) 

Burada, 0; 2x1 vektör, s (s=1,2, …,k); 2x2 matris ve ut
+
; 2x1 hata terimleri vektörüdür. 

HJC bilgi kriteri minimize edilerek optimal gecikme sırası “k” seçilir. Asimetrik etki-tepkiyi 

hesaplamak için VAR modeli aĢağıda gösterildiği gibi hareketli ortalama (moving average; 

MA) formatında yazılabilir. 

𝐘𝐭
+ =  𝐂𝐢



𝐢=𝟎

+  𝐀𝐢𝐮𝐭−𝟏
+



𝐢=𝟎

, 𝐢ç𝐢𝐧 𝐭 = 𝟏, 𝟐, … , 𝐓       (𝟑𝟐) 

Ai; 2×2 katsayı matrislerini temsil eder ve aĢağıdaki gibi özyinelemeli olarak elde edilir: 

𝐀𝐢 = 𝛅𝟏𝐀𝐢−𝟏 + 𝛅𝟐𝐀𝐢−𝟐 + ⋯ + 𝛅𝐤𝐀𝐢−𝐤, 𝐢ç𝐢𝐧 𝐢 = 𝟏, 𝟐, … ,         (𝟑𝟑) 
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𝐀𝟎 ≃ 𝐈𝟐 𝐯𝐞 𝐀𝐢 = 𝟎, ∀𝐢 < 0 𝑣𝑒 𝐂𝐢 = 𝐀𝐢𝛅𝟎             (𝟑𝟒) 

“j’inci (j.)” denklemdeki bir standart hata Ģokunun “t” zamanda “𝒀𝒕+𝒇
+ ” üzerindeki 

“asimetrik genelleĢtirilmiĢ etki-tepki (asymmetric generalized impulse-response; AGIR)” 

denklemi aĢağıdaki gibidir: 

𝐀𝐆𝐈𝐑 𝐧 = 𝛔𝐣𝐣
−𝟎,𝟓𝐀𝐧𝛀𝐞𝐣, 𝐢ç𝐢𝐧 𝐧 = 𝟎, 𝟏, 𝟐, … ,            (𝟑𝟓) 

Burada “Ω”, VAR modelindeki hata terimlerinin hesaplanmıĢ varyans-kovaryans 

matrisidir (Ω={σij, i,j=1,2}). “ej”, j’inci elemanı 1 ve diğer tüm elemanları 0 olacak Ģekilde 

belirtilen 2x1 seçim vektörüdür (Hatemi-J, 2014: 19). 

Bu doğrultuda, yukarıda nedensel iliĢkisi tespit edilen USDTL’nin pozitif Ģoku ve 

BIST100’ün negatif Ģokuna dair etki-tepki analizi sonuçları ġekil 1’de görülmektedir. 

 

ġekil 1. DPLOGUSDTL’de genelleĢtirilmiĢ bir standart sapmalık Ģoka 

DNLOGBIST100’nin tepkisi 

ġekil 1’deki BIST100 ve USDTL iliĢkisine göre, dolar kurundaki pozitif Ģoklar 

BIST100’de meydana gelen negatif Ģokları artırmaktadır. Buradan, USDTL’nin pozitif 

Ģokunun BIST100’ün negatif Ģokunu olumlu etkilediği sonucuna varılabilir. Son olarak, 

USDTL’de yaĢanan pozitif Ģokların BIST100’ün negatif Ģokları üzerindeki etkileri ortalama 

4-5 dönem sonunda tamamen ortadan kalkmaktadır. 

5. Değerlendirme ve Sonuç 

Bu çalıĢma hem ulusal hem de yabancı kaynaklara dayanarak, borsa endeksleri ile en çok 

iliĢki içinde olduğu düĢünülen makroekonomik değiĢkenlere odaklanmıĢtır. Literatür 

incelemesinde, borsa endeksleri ile iliĢkisi araĢtırılan makroekonomik değiĢkenlerden en fazla 

para arzı, döviz kuru, tüketici fiyat endeksi ve faiz oranına odaklanıldığı bilgisine ulaĢılmıĢtır. 
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Buradan hareketle de seçilmiĢ makroekonomik değiĢkenlerin BIST100 endeksi üzerindeki 

etkilerinin tespit edilmesi amaçlanmıĢtır. Bu etkilerin yönünün ve Ģiddetinin bilinmesi ve 

takip edilmesi, özellikle borsa yatırımcıları açısından önemlidir. Borsa endekslerinin 

sistematik risk unsuru sayılan makroekonomik değiĢkenlerden etkilendiği görüĢü genellikle 

simetrik metotlarla analiz edilmiĢtir. Buradan hareketle, 2012:M01 ve 2021:M03 dönemine ait 

111 aylık gözlem önce Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi, sonrasında ise asimetrik 

etki-tepki fonksiyonları ile analiz edilmiĢtir. 

ÇalıĢma sonuçlarına göre, dolar kurundaki yükseliĢ beklentisi, parasının değerini korumak 

isteyen yatırımcıların dolara olan taleplerini artırır. Türkiye’deki özellikle yerli yatırımcılar 

açısından ekonominin anormal bir seyir izlediği dönemlerde dolar önemli bir değer saklama 

aracı olarak görülmektedir. Bu durumda yatırımcılar hisse senetlerine olan taleplerini azaltıp 

dolara yönelebilirler. Bu nedenle de hisse senetlerinin fiyatlarının düĢeceği savunulabilir. 

Diğer taraftan, döviz kuru değiĢimlerinin hisse senedi fiyatını etkileme mekanizması firma 

maliyetleri yolu ile de gerçekleĢmektedir. Artan girdi maliyetleri firma karlılıklarını 

etkileyerek üretim kararlarını ve firma büyüme politikalarını Ģekillendirmektedir. Özellikle 

girdi maliyetlerinin yükselmesi firma karlılığını olumsuz etkileyerek ya da firmanın döviz 

kuru riskini arttırarak bilançosunda bozulmalara neden olmaktadır. Bu durum da Ģirketin hisse 

senetlerinin değerini olumsuz etkilemektedir. Literatürdeki birçok çalıĢma, dolar kurundaki 

pozitif Ģokların BIST100’de meydana gelen negatif Ģokları artırdığı bulgusunu destekler 

niteliktedir (Kandir, 2008 ve ark., 2012; AktaĢ ve Akdağ, 2013; Kaya ve ark., 2013; Kök ve 

Nazlıoğlu, 2020). 

Türkiye, son yıllarda özellikle döviz kurundaki yükseliĢin sebep olduğu bir takım 

ekonomik problemle mücadele etmektedir. Bu problemlerin yansıması olarak üretici 

maliyetleri yükselmiĢ ve bu durum TCMB’nin fiyat istikrarını sağlamakta zorlanmasına 

sebebiyet vermiĢtir. TCMB, fiyatlar genel seviyesindeki sürekli ve hissedilir artıĢı önlemek 

adına zaman zaman para politikası araçlarına baĢvurmakta ve belli periyotlarda gerçekleĢen 

Para Politikası Kurulu (PPK) toplantılarında politika faizine dair karar almaktadır. Yakın 

dönemlerde, TCMB’nin politika faizini yükselttiği ya da düĢürdüğü toplantı kararlarına Ģahit 

olunmuĢtur. Özellikle politika faizinin düĢürülmesine karar verilen toplantılar sonrasında, 

dolar kurunda yaĢanan yükseliĢle birlikte, BIST100’de düĢüĢ yaĢandığını söylemek 

mümkündür. Dolar kurunun yükselmesine neden olan diğer bazı önemli etmenler; 

öngörülemez küresel Ģoklar, uluslararası siyasetteki gerilimin belirsizliği arttırması ve yabancı 

yatırımcının belirsizliğin olduğu ortamlarda uzun vadeli yatırım yapmaktan kaçınması ya da 

parasını yurtdıĢına kaçırmasıdır. Tüm bunlar aslında birbirini tetikleyerek döviz kurundaki 

yükseliĢe sebep olan faktörlerdir. Dolar kurundaki ani yükseliĢler sonrası, gerçek hayatta 
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BIST100’ün düĢtüğü her zaman söylenemese de çoğunlukla bu durumdan olumsuz etkilendiği 

gözlenmektedir. Bu sebeple, gerçek hayatta çalıĢma bulgusuna paralel bir gözlemle 

karĢılaĢıldığını söylemek mümkündür. 

Özetle, Türkiye özelinde yatırımcıların borsa endeksini etkileyen sistematik risk 

faktörlerinden döviz kurunu göz önünde bulundurmaları ve kur artıĢlarında BIST100’ün 

azalma eğiliminde olduğuna dikkat etmeleri gerektikleri söylenebilir. Bu çalıĢma, Türkiye 

orijininde olup, Borsa Ġstanbul’da yatırım yapacaklara, öncelikli olarak hangi sistematik risk 

faktörlerini göz önünde bulundurmaları gerektiğine dair ipuçları sunmaktadır. Test edilen 

döneme ve yönteme bağlı olarak, farklı makroekonomik değiĢkenlerin BIST100’ü etkiliyor 

olması muhtemeldir. Bu konuda yapılacak her çalıĢma kendi kapsamında değerlendirmelidir. 
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