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Oz: Borsa endeksinin seviyesini etkileyen temel faktorlerin yéniinii ve etki derecesini bilmek yatirimcilarin
bagarili bir yatirim stratejisi olusturmalart agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Buna gore, cesitli ekonomik,
politik ve psikolojik faktorlerin borsa endeksleri iizerindeki etkilerinin incelenmesi arastirmacilarin ilgisini
¢cekmektedir. Risk tamimi ile modernize edilen portfdy teorileri, hisse senedi fiyatlarini agiklayan bir takim
modelleri icermektedir. Bu modeller sistematik risk faktorleri olarak kabul edilen bazi makroekonomik
degiskenlerin hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisini analiz etmektedir. Bu noktadan hareketle ¢alisma, segilen
makroekonomik degiskenlerin BIST100 endeksi tizerindeki asimetrik etkilerini degerlendirmeyi amaglamaktadir.
Bu amaca ulagmak i¢in Ocak 2012 ile Mart 2021 arasindaki 111 aylik veri setleri, dénce Hatemi-J (2012)
Asimetrik Nedensellik Testi ve ardindan Hatemi-J (2014) Asimetrik Etki-Tepki Fonksiyonlari ile analiz
edilmistir. Analiz sonucunda, yalnizca dolar kuru degiskeninin pozitif soklarindan BIST100 endeksinin negatif
soklarina dogru anlaml bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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JEL Smiflandirmasi: 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.
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1. Giris

Finansal varlik fiyatlamasi, finans literatiiriiniin temel alanlarindan biridir. Hisse senetleri ve
diger varliklarin fiyatlamasi, piyasalarin olugmasindan bu yana bir¢cok yatirimcinin
odaklandig1 ve arastirmacilarin da ilgisini ¢eken bir konudur. Dolayisiyla, varlik fiyatlarindaki
degisimi aciklama caligmalar1 borsalar kadar eskidir. Finans literatiiriinde agirlikli olarak hisse

senedi fiyatlarinin ekonomik faktorlerden etkilendigi, yani makroekonomik degiskenlerin
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yatirimcilarin kararlarmi etkiledigi ¢cok defa tartisilmistir. Bu tartisma birgok arastirmaciyi
hisse senedi fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi test etme konusunda
motive etmektedir.

Finans teorilerinin modernlesmesinin Markowitz (1952) ile basladig1 kabul edilmekte ve
ortaya attig1 “Portfdy Se¢imi” kurami, yatirimcilarin en yiiksek getiri saglayan hisse
senetlerinden portfoy olustururken risk unsurunu goéz ardi etmelerini elestirmektedir. Buradan
hareketle, bu kuram aynmi risk seviyesinde en yiiksek getirili ve ayni1 getiri seviyesinde en
diistik riskli portfoylerin secilerek yatirimcinin karini maksimize edebilecegini savunmaktadir.
Aslinda, Markowitz (1952) c¢alismasinda “risk” kelimesini hi¢ kullanmamis bunun yerine
varyans kelimesi ile riski tamimlamistir. Ona gore, getirilerin varyansi yatirimcilarin arzu
etmedigi ve minimum diizeye indirmeye c¢alistiklari bir degerdir. Markowitz bdylelikle riski
sayisallastirmis, cesitlendirme ile riskin yoOnetilebilecegini vurgulamis ve ileride riskin
sistematik ve sistematik olmayan seklinde ifade edilmesinin Oniinii agmistir. Daha sonra
Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli
(FVFM) ile risk kavramini daha agik ve kapsamli sekilde tanimlanmiglardir. FVFM’ye gore
sistematik olmayan risk, yonetim ve is-endiistri riskleri gibi firmaya ozgii risklerdir ve
Markowitz ¢esitlendirmesiyle minimuma indirilebilir. Diger taraftan, sistematik riskler doviz
kuru, enflasyon, faiz, piyasa ve politik riskler gibi digsal risklerdir ve ortadan kaldirilamazlar.
Dolayistyla toplam risk, tanimlanan her iki riskin toplamimi ifade etmektedir. Ancak
sistematik olmayan riskin g¢esitlendirme ile en aza indirilmesi miimkiin oldugu i¢in FVFM
bununla ilgilenmektedir. Ross (1976), FVFM’ye getirilen baz1 elestiriler karsisinda finansal
varlik getirilerini etkileyebilecek cesitli sistematik risk faktorlerinin belirlenmesi ile ilgili
olarak Arbitraj Fiyatlama Modeli’ni (AFM) ortaya atmistir. AFM, finansal varlik getirilerinin
sistematik risk unsurlarindan etkilendigini savunmasina ragmen, bu risk faktorlerinin sayisini
ve tamimlarim1 modelde agikca belirtmemistir ve bu yoniiyle elestirilmektedir. Bu sebeple
literatiirde bu modeli test eden arastirmacilarin analizlerine dahil ettikleri sistematik risk
faktorleri konusunda bir fikir birligi yoktur ve déviz kuru, enflasyon, faiz, piyasa riskleri gibi
birbirlerinden farkli degiskenleri modellere ekledikleri gozlenmektedir.

Bu kuramlar takiben, Fama ve French (1993) FVFM’nin esitliginde yer alan piyasa risk
primine iki faktor daha ekleyerek bu modeli genisletmislerdir. Bu faktorler, 6l¢ek faktorii ve
deger faktorii olarak isimlendirilmektedir. Calismalarinda firma biiytikligi ve defter
degeri/piyasa degeri (DD/PD) oraninin getiriler {izerindeki etkisini test etmislerdir. Analiz
sonucunda ilk olarak, yiiksek DD/PD oranina sahip hisse senetlerinin diisiik olanlara kiyasla;
ikinci olarak, kiigiik Olgekli firmalara ait hisse senetlerinin, biiyiik 6l¢ekli olanlara kiyasla

daha fazla getiri sagladigin1 belirlemislerdir. Fama ve French (1993) ortaya ¢ikan bu ekstra
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getirinin nedenini hem kii¢iik 6lgekli hem de yiiksek DD/PD oranli firmalarin daha riskli
olmasina baglamislardir. Ug faktdrlii FVFM olarak nitelendirebilecek bu modele, Carhart
(1997) bir faktor daha ekleyerek toplamda dort faktorlii bir FVFM ortaya koymustur.
Momentum faktorii olarak isimlendirilen bu dordiincii faktor, en diisiik performans gosteren
firmalarin esit agirlikli ortalamasinin, en yiiksek performans gosteren firmalarin esit agirlikl
ortalamasindan bir ay gecikmeli olarak ¢ikarilmasiyla hesaplanir. Bu faktor hisse senetlerinin
fiyat degisim hizin1 ifade etmektedir. Daha sonralari, Fama ve French (2015) kendi
caligmalari olan ti¢ faktorlii modele iki faktor daha ekleyerek, hisse senedi getirilerini daha iyi
acikladigini savunduklar1 bes faktorlii yeni bir FVFM modeli ortaya atmislardir. Ekledikleri
iki faktor, firmanin istikrarli bir faaliyet karliligi olup olmadigini tespit eden karlilik faktorii
ve firmanin yatirim yaparken agresif ya da muhafazakar bir strateji takip ettigini gosteren
yatirim faktoridiir.

Bahsedilen tiim bu yatirim portfoyii modelleri disinda, finansal varlik getirileri ve risk
arasindaki iligkiyi, ¢esitli ekonomik degiskenlerle inceleyen modeller de literatiirde mevcuttur
ve bunlar Makroekonomik Faktdr Modelleri olarak adlandirilir. Bu modellemeyi yapmak igin
GSYIH, faiz oranlari, enflasyon ve diger makroekonomik risk faktorleri kullanilir ve bunlarin
secimi arastirmacidan aragtirmaciya fark gosterir.

Piyasalardaki aktorlerin iyi ve kotii haberlere verdigi tepkinin seviyesinin farkli oldugu ve
piyasalarda asimetrik bilginin var oldugu gercegi simetrik yontemler acisindan bir elestiridir.
Buradan hareketle, bu ¢alismada BIST100 fiyat endeksi ile literatiir taramasina paralel olarak
belirlenen bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iliski asimetrik bir yaklasimla ele
alinacaktir. Konu oOzelinde bu yaklasimi takip etmek, arastirmacilari sistematik risk
faktorlerinin azalis ya da artis egilimlerine gore borsa endeksinin ne yonde hareket ettigi
sorusunun cevabina gotiirecektir. Boylelikle, yatirimcilarin borsa endeksini etkileyen
sistematik risk faktorlerinden hangisi/hangilerini 6ncelikli olarak degerlendirmesi gerektigi
vurgulanarak ilgili alan yazina katkida bulunulacaktir. Calisma sirasiyla literatiir incelemesi,

veri seti, uygulama, tartisma ve sonug bdliimleriyle devam edecektir.

2. Literatiir incelemesi

Ik olarak literatiirdeki ulusal galismalar incelenecek olursa, BIST100 ile istatistiksel agidan
en fazla anlaml iligkisi oldugu tespit edilen makroekonomik degiskenlerin doviz kuru ve faiz
orani oldugu goriilmektedir. Bunlara ek olarak, ¢ok ¢esitli makroekonomik degiskenler (altin
fiyati, enflasyon orani, petrol fiyati, kapasite kullanim orani, yabanci portfdy yatirimlari,
S&P500 endeksi, sanayi iiretim endeksi, tiiketici giiven endeksi, GSYIH, reel ekonomik
bliylime, VIX endeksi, cari islemler dengesi, para arzi, ithalat ve ihracat) ile BIST100
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arasindaki iliskileri inceleyen calismalar literatiirde mevcuttur (Bkz. Tablo 1). Ozellikle son
yillarda ulusal literatiirde bu konu ile ilgili bir¢ok calisma yapildigi gorilmiistiir (Erdem ve
ark., 2005; Acikalin ve ark., 2008; Albayrak ve ark., 2012; Ozmerdivanli, 2014; Altinbas ve
ark., 2015; Kaya, 2015; Barut ve ark., 2017; Koyuncu, 2018; Giiney ve Saka Ilgin, 2019;
Sadeghzade; 2019). Bu calismalardan bazilar1 6zet seklinde asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 1. Konuya Iliskin Ulusal Kaynaklarm incelenmesi

Yazar/Yazarlar | Kapsam Yontem Donem BIST100 ile
Anlamh Tliskisi
Bulunan
Degiskenler
Erdem ve ark. Tiirkiye EGARCH 1991:M01- Enflasyon, faiz
(2005) 2004:M01 orani, doviz
Kuru
Acikalin ve ark. | Tirkiye VECM ve 1991:Q4- GSYIH, déviz
(2008) Granger 2006:Q4 kuru, faiz orani
Nedensellik ve cari islemler
Testi dengesi
Albayrak ve ark. | Tiirkiye Prais-Winston 07.01.2005- ABD dolar1
(2012) Regresyon 03.02.2012 doviz kuru, altin
Analizi ve yabanct
portfoy
yatirimlari
Ozmerdivanl Tiirkiye Granger 2003:M01- Petrol fiyati
(2014) Esbiitiinlesme 2014:M02
Testi ve Granger
Nedensellik
Testi
Altinbag ve ark. | Tirkiye Johansen 2003:M01- Déviz kuru
(2015) Esbiitiinlesme 2012:M07
Testi ve Granger
Nedensellik
Testi
Kaya (2015) Tiirkiye VECM 02.01.2009- VIX endeksi
11.01.2013
Oncii ve ark. Tiirkiye Engle-Granger 2002:M01 - Reel doviz kuru
(2015) Esbiitiinlesme 2013:M11 ve altin
Testi ve Granger | aras1 2296 giin
Nedensellik testi
Barut ve ark. Tiirkiye Maki 2004:M01- Faiz orani, doviz
(2017) Esbiitiinlesme 2016:M10 kuru
Testi
Koyuncu (2018) | Tirkiye FMOLS ve 1988-2016 Enflasyon,
DOLS sanayi liretim
endeksi, faiz
orani ve reel
ekonomik
biiylime
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Gliney ve Saka | Tiirkiye Johansen 2007:M12- Altin fiyati,
Ilgin (2019) Esbiitiinlesme 2018:M05 doviz kuru ve
Testi ve Granger faiz orani
Nedensellik
Testi
Sadeghzade Tiirkiye DOLS ve 1989:M01- Faiz orani,
(2019) Granger 2018:M06 ithalat ve ihracat
Nedensellik
Testi
Kok ve Tirkiye Hatemi-J 02.01.2009- VIX ve doviz
Nazlioglu (2012) 12.11.2018 kuru
(2020) Asimetrik
Nedensellik
Testi
Kayral ve Tiirkiye CCC-GARCH 01.01.2015- Doéviz kuru ve
Tandogan 08.07.2020 altin
(2020)
Unal ve Karas Tiirkiye Granger 2003:Q1 - Faiz oran1 ve
(2021) Nedensellik 2018:Q3 GSYH
Testi ve Varyans
Ayrigtirma

Tablo 1’de sunulan Tiirkiye kapsamindaki arastirmalar kronolojik olarak listelendiginde,

baslarda iilkeye 6zgli makroekonomik degiskenlerin analiz edildigi goriilmektedir.

Ikinci olarak literatiirdeki yabanci ¢alismalar incelenecek olursa, diinyadaki gesitli

borsalarin endeksleri ile istatistiksel agidan en fazla anlamli iliskisi oldugu belirlenen

makroekonomik degiskenlerin para arzi, déviz kuru, faiz oram ve TUFE oldugu

gorliilmektedir. Bunlara ilaveten, ¢ok cesitli makroekonomik degiskenler (resmi rezervler,

islem hacmi, sanayi iiretim endeksi, GSYIH, biitce acig1, devlet harcamalarindaki

degisiklikler) ile diinyadaki cesitli borsalarin endeksleri arasindaki iliskileri inceleyen

caligmalar literatlirde yer almaktadir. Bu calismalardan bir kismi1 6zet seklinde asagidaki

tabloda sunulmustur.

Tablo 2. Konuya Iliskin Yabanci Kaynaklarin Incelenmesi

Yazar/ Kapsam Donem Borsa Borsa Endeksleri
Yazarlar Endeksi ile Anlamh
Tliskisi Bulunan
Degiskenler
Maysami ve | Singapur 1988:M01- | Singapur TUFE, para arzi
Koh (2000) 1995:M01 | Borsa (M2),
Endeksi bankalararasi faiz
(SES) orani (3 aylik),
devlet tahvili faizi
(5 yillik) ve doviz
kuru
Gan ve ark. Yeni Johansen 1990:M01- | Yeni Mevduat faizi (1
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(2006) Zelanda Esbiitiinlesme | 2003:M01 | Zelanda aylik), para arzi
Testi ve Borsa (M1) ve reel
Granger Endeksi GSYIH
Nedensellik (NYSEA40)
Testi
Patra ve Yunanistan | Granger 1990:M01- | Yunanistan | TUFE, para arz1
Poshakwale Nedensellik | 1999:M12 | Borsa ve islem hacmi
(2006) Testi ve ECM Endeksi
(ASE)
Ratanapakorn | ABD VECM ve 1975:M01- | ABD Para arz1 (M1),
ve Sharma Granger 1999:M04 | Borsa sanayi liretim
(2007) Nedensellik Endeksi endeksi, enflasyon
Testi (S&P500) | orani, Japon Yeni
kuru, Hazine
bonosu faizi ve
devlet tahvili faizi
Rahman ve Malezya VAR 1986:M01- | Malezya Resmi rezervler,
ark. (2009) 2008:M03 | Borsa sanayi tiretim
Endeksi endeksi, para arzi
(KLCI) (M2), Hazine
bonosu faizi (3
aylik) ve doviz
kuru
Asmy ve ark. | Malezya ECM 1987:M01- | Malezya TUFE, para
(2009) 1995:M01 | Borsa arzi(M2) ve ABD
Endeksi dolar1 d6viz kuru
(KLCI)
Hosseini ve | Cin ve Johansen- 1999:M01- | Cin ve Ham petrol, para
ark. (2011) Hindistan | Juselius 2009:M01 | Hindistan | arz1 (M2), sanayi
Esbiitiinlesme Borsa iiretimi ve
Testi ve Endeksleri | enflasyon orani
VECM
Hsing ve Polonya GARCH ve | 2000:Q1- | Polonya Devlet
Hsieh (2011) ARCH 2010:Q2 Borsa borglanma/GSYIH
Endeksi orani, reel faiz
orani, nominal
efektif doviz kuru,
Alman borsa
endeksi
Naik ve Hindistan | Granger 1994:M04- | Hindistan | Para arz1 ve sanayi
Padhi (2012) Nedensellik | 2011:MO06 | Borsa iretim endeksi ve
Testi ve endeksi toptan esya fiyat
VECM (BSE) endeksi
Akbar ve ark. | Pakistan Granger 1999:M01- | Pakistan Para arz1 ve
(2012) Nedensellik | 2008:M06 | Borsa Hazine bonosu
Testi ve Endeksi faizi (6 aylik),
VECM (KSE100) | TUFE ve doviz
rezervleri
Osamwonyi | Nijerya VECM 1975-2005 | Nijerya TUFE, GSYIH,
ve Evbayiro- Borsa doviz kuru, para
Osagie Endeksi arz1 (M2), faiz
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(2012) (SMI) orani ve biitge
acgigl
Zubair Nijerya Johansen 2001:M04- | Nijerya Para arz1 (M2)
(2013) Esbiitiinlesme | 2011:M12 | Borsa
Testi ve Endeksi
Granger (ASI)
Nedensellik
Testi
Ntshangase Giiney VECM 1994:Q4- | Giiney Para arz1 (M3),
ve ark. Afrika 2012:Q4 Afrika faiz oran,
(2016) Borsa enflasyon, doviz
Endeksi kuru ve devlet
(JSE) harcamalarindaki
degisiklikler
3. Veri Seti

Calismada Ocak 2012 ve Mart 2021 aras1 111 aylik veri seti kullanilmustir. Oncelikle, literatiir
incelemesinde tespit edildigi iizere, BIST100 ile en fazla anlaml iligkisi oldugu gdzlenen
degiskenlerin veri seti toplanmistir. Bu degiskenler; para arzi1 (M2), ABD Dolari-Tiirk Liras1
doviz kuru (USDTL), tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve 1 aylik Tiirk Liras1t mevduat faizidir
(FAIZ). BIST100, M2, TUFE, FAIZ ve USDTL degiskenlerine ait zaman serileri, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri dagitim sistemi (EVDS) araciligi ile

elde edilmistir. Asagidaki tabloda degiskenlere ait referanslara yer verilmistir.

Tablo 3. Calismada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz Referanslar
Degiskenler
Para arz1 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.

Tiiketici fiyat

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

endeksi 2006; Asmy ve ark., 2009; Akbar ve ark., 2012; Osamwonyi ve
Evbayiro-Osagie, 2012; Ntshangase ve ark., 2016.
Doviz kuru (ABD Maysami ve Koh, 2000; Erdem ve ark., 2005; Acikalin ve ark., 2008;

Dolari-Tiirk Lirasi)

Asmy ve ark., 2009; Rahman ve ark., 2009; Albayrak ve ark., 2012;
Osamwonyi ve Evbayiro-Osagie, 2012, Altinbas ve ark., 2015;
Ntshangase ve ark., 2016; Barut ve ark., 2017.

Faiz orani (1 aylik
Tiirk Lirast
mevduat faizi)

Maysami ve Koh, 2000; Erdem ve ark., 2005; Gan ve ark., 2006;
Agikalin ve ark., 2008; Osamwonyi ve Evbayiro-Osagie, 2012;
Ntshangase ve ark., 2016; Barut ve ark., 2017; Koyuncu, 2018; Giiney
ve Saka Ilgin, 2019; Sadeghzade, 2019.
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4. Metodoloji ve Uygulama

Literatiir incelemesinde, farkli yontemlerin farkli donemler i¢in uygulandig1 pek cok calisma
ele alinmistir. Bu ¢alismada oncelikle M2, TUFE, FAIZ ve USDTL degiskenlerinin soklarinin
BIST100’e ait soklarin nedeni olup olmadigt VAR modeline dayanan Hatemi-J (2012)
asimetrik nedenselligi ile test edilecektir. Ardindan BIST100’iin soklar1 ile nedensel iligkisi
tespit edilen bagimsiz degiskenlerin soklar1 nispeten yeni bir ekonometrik uygulama 6zelligi
tastyan ve Hatemi-J (2014) tarafindan literatiire kazandirilan Asimetrik Etki-Tepki
Fonksiyonlari ile incelenecektir. Analizler i¢in Eviews 9.5 ve Gauss 16 paket programlari
kullanilmastir.

Hatemi-J (2014), Granger ve Yoon (2002)’un g¢alismasini takip ederek seriler arasindaki
iliskiyi tespit etmek iizere bunlar pozitif ve negatif soklarma ayirmigtir. Bunu yapmaktaki
temel fikri, negatif soklar ile pozitif soklarin degiskenler iizerindeki etkisinin ayni
olmadigidir. Bu durumu da piyasalardaki aktorlerin iyi ve kotii haberlere verdigi tepkinin
seviyesinin farkli oldugu ve piyasalarda asimetrik bilginin var oldugu gibi nedenlere
dayandirmistir.

Asimetrik nedensellik ve asimetrik etki-tepki fonksiyonlari, sirasiyla dort farkli sekilde
modellenecektir.

(NLOGBIST100) = f{NLOGFAIZ} , f{NLOGM2}, f{NLOGTUFE}, f(NLOGUSDTL} (1)
(PLOGBIST100) = f{PLOGFAIZ}, f{PLOGM2}, f{PLOGTUFE}, f{PLOGUSDTL} )
(NLOGBIST100) = f{PLOGFAIZ} , f{PLOGM2}, f{PLOGTUFE}, f{PLOGUSDTL} (3)
(PLOGBIST100) = f{NLOGFAIZ}, f{NLOGM2}, f{NLOGTUFE}, f(NLOGUSDTL}  (4)

Bu isleme ge¢meden once, ilk olarak logaritmasi alinan degiskenlerin zaman serileri

duraganlik sinamasina tabi tutulmustur.

4.1. Duraganlik Sitnamast

Logaritmik doniislim uygulanmigs degiskenlere ait pozitif ve negatif bilesenlerin
duraganliklari, “Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller; ADF)” ile analiz
edilmistir. Bu testin 6ncesinde, Dickey ve Fuller (1979, 1981) duraganligi daha ilkel sekilde
analiz eden ve literatiirde kendi isimleriyle anilan Dickey-Fuller (DF) testini 6nermislerdir. Bu
test, bir otoregresif biitiinlesik hareketli ortalamanin (autoregressive integrated moving
average; ARIMA) sifir hipotezini duragan ve alternatif olarak test etmektedir. Bir

(otoregresif) AR(1) model su sekilde ifade edilir (Mushtaq, 2011):

Yi = @Y1 +¢ (5)
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Burada Dickey ve Fuller, esitligin (5) her iki tarafindan “Y.;” c¢ikararak alternatif bir

esitlik 6nermektedirler.
Y — Y1 = @Y—q — Y1 + € (6)
Her iki tarafindan “Yy1” ¢ikarilan esitlik agagidaki gibi ifade edilebilmektedir:
AY; = (@ —1)Y,_4 + € (7)

Denklemde (7) sabit terim yoktur ve burada “y = ¢ - 1” ise, denklem (7) asagidaki forma

dontisecektir:
AYt - YYt_l + 8 (8)

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

zaman trendini (10) ekleyerek iki alternatif form 6nermektedir:

AY; = a+7vyY,_ 1+ € 9

AY; = a+ B¢ +vyYq1 + € (10)

Her iki denklem (9 ve 10) i¢in “Hp:y = 0 sifir hipotezi ve “Hj:y <0 alternatif hipotezi
test edilmektedir. Verilerin duraganligini test etmek icin her iki seriye de sabit terim igeren

DF testi uygulanirsa, sifir hipotezini sinayan t-istatistikleri su sekilde formiilize edilmektedir:

Y — yHo

“SEpy Y

Hesaplanan t-istatistik degeri, kritik degerden biiyiikse, bos hipotez reddedilmez. Bu
durumda s6z konusu degisken duragan olmayacak ve birim koke sahip olacaktir. Ote yandan,
hesaplanan t-istatistik degeri, kritik degerden kiigiikse, sifir hipotezi reddedilir. Bu durumda,
temel seri duragan bir seridir ve birim kok i¢cermemektedir. Bos hipotezin reddedilmedigi
durumda, diger bir deyisle seri duragan degilse, sirayla birinci ve ikinci farkta test edilir
(Mushtag, 2011).

ADF, DF’nin ileri bir versiyonudur. Bir AR(k) modeline uyan bu test, duragan
ARIMA(p+1, 0, 0) alternatifine kars1 bir ARIMA(p, 1, 0) siirecinin sifir hipotezini inceler
(Cheung ve Lai, 1995). Bu modelde bagimli degiskenin gecikmeli degerleri, otokorelasyonun
ortadan kalktig1 gecikmeye kadar mevcut modele eklenir. Bu ifade su sekilde gosterilebilir:

Y =B1 +B2Ye + & (12)
Y =B1 +B2Y +B3Y1 + & (13)

Y =B1 +B2Y: + B3Ye—1 + BaYe—2 + & (14)
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Denklemlerin her iki tarafindan “Yi,” ¢ikarilir ve bu denklem asagidaki gibi ifade
edilebilmektedir:

Denklem (15) incelendiginde, otokorelasyon probleminin ortadan kalktig1 noktaya kadar
fark alma islemine devam edildigi goriilmektedir. Bu ifade hem sabit hem trendin olmadig1
(16), sadece sabitin oldugu (17) ve hem sabit hem trendin oldugu (18) denklemler i¢in su
sekilde yeniden yazilabilir:

1Y
AY, = yY, — 1+ Z B.AY, — 1+ ¢, (16)
i=1
p
AY, = a+yY =1+ > BiAY, — 1+ g, 17)
i=1
p
AYt:a+Bt+th—1+2[31AYt—1+£t (18)

i=1
ADF testinde duraganlik testi, DF ile aym prosediirii takip eder. ilk olarak, seviyede
duraganlik test edilir. Bu, serilerin 1(0) olma durumudur. Seviyede duraganlik goriilmemisse,
birinci farkta duraganlik kontrol edilir (I(1)). Bu da saglanmazsa sonrasinda ikinci farkta

duraganlik sinanir (I(2)). Buna gore, birinci farkta denklem asagidaki gibi olacaktir:

p
A%Y, =YY, — 1+ Z B1A%Y, — 1+, (19)
i=1
p
AY,=a+vyY,—1+ Z B1A%Y,— 1+, (20)
i=1
P
A’Y,=a+B+yYe—1+ ) B1A%Y,— 1+ ¢ (21)

i=1
Calisma kapsamindaki seriler i¢cin ADF prosediirii takip edilmis ve degiskenlerin

duraganliklarma iligkin asagida yer alan tablodaki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 4. Negatif ve Pozitif Bilesenlerine Ait ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Diizey Birinci Fark

t-istatistik Olasihik t-istatistik Olasihik
NLOGBIST100 -2,025492 0,5807 -9,638583 0,0000
NLOGM?2 -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: Esitlik trend ve kesisim igermektedir. Degiskenlerin kisaltmalarinin dniindeki “N”, bir degiskenin negatif
bilesenini; “P” ise pozitif bilesenini ifade etmektedir.

Bilesenlere ait ADF birim kok test sonuglar1 tiim bilesenlerin I(1) oldugunu
gostermektedir. Bu sonuglara gore, degiskenlere ait negatif bilesenlerin diizey degerlerinde
olasilik degerleri 0,05’ten biiyiiktiir. Bu durumda negatif bilesenlerin birim kok igerdigi yani
diizeyde duragan olmadiklari sdylenir. Bunlarin birinci farklar1 alindiginda ise duragan hale
geldikleri goriilmektedir. Aymi sekilde, degiskenlere ait pozitif bilesenlerin diizey
degerlerindeki olasilik degerleri de 0,05’ten biiyiiktiir. Bu durumda pozitif bilesenlerin birim
kok icerdigi yani diizeyde duragan olmadiklari sdylenir. Bunlarin da birinci farklari

alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir.

4.2. Soklara Ait Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclart

Bilesenlerin duraganlik bilgileri kullanilarak VAR modelleri kurulmustur ve bu modellerde
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi uygulanmistir. VAR modelinde en uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde Hatemi-J tarafindan ortaya atilan Hatemi-J (2003) kriteri (HJC)
takip edilmistir. Modeldeki Y1 notasyonu BIST100’i ve Y2 notasyonu diger degiskenler M2,
TUFE, FAIZ ve USDTL’yi temsil etmektedir. Buradan hareketle, s6z konusu degiskenler
agagidaki gibi ifade edilebilir (Hatemi-J, 2012: 149):

t

Y1t = Y11 +uge = Yoq + Z uy; (22)
io1

t

Yo = Yorq1 + Uz = Yoo + Z uz;  (23)
io1

Yo1 Ve Yoo degiskenlerin baslangic degerlerini, uj; ve Uy degiskenleri beyaz giiriiltiiden
saptiran soklarin toplamini temsil etmektedir (Ozer ve Kirca, 2018: 195). Hatemi-J (2012:
149) bu soklar1 asagidaki gibi ifade etmistir:

ui; = max(uq;, 0) ve uj; = max(uy;, 0) (pozitif soklar) (24)

uy; = max(uq;, 0) ve uy; = min(uy;, 0) (negatif soklar) (25)
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Esitlik (24 ve 25) analiz edilecek iki degiskenin pozitif soklarin1 ve negatif soklarini ifade
etmektedir. Oyleyse, degiskenleri beyaz giiriiltiiden saptiran soklarin toplami negatif ve

pozitif soklarin toplamidir ve bu esitlik asagidaki gibi gosterilebilir:
ug; = uf; + ug; ve uy; = ug; + uy; (26)

Analiz edilecek degiskenler yeniden tanimlanirsa:

t t
Yi¢ = Yieo1 +uge = Yo1 + Z uj; + Z u;  (27)
i-1 i-1

t t
Yot = Yaeq + Uz = Yoz + Z ug; + Z u;  (28)
i=1 i=1
Ardindan, yeniden tanimlanan degiskenlerden elde edilen soklar asagidaki gibi

gosterilebilir:

t t t t

Yﬂ:ZuIiJth :ZuIiJY;t =Z“§i'Yz_t =Z“Ei (29)

i=1 i=1 i=1 i=1

Y1i" ve Y BIST100 Endeksi’nin strastyla pozitif ve negatif soklarini; Yo ve Yo ise M2,
TUFE, FAIZ ve USDTL degiskenlerinin pozitif ve negatif soklarmi temsil etmektedir.
Ornegin, bu degiskenlerin pozitif soklar1 arasindaki iliskiler VAR modeli ile asagidaki gibi
ifade edilebilir:

YT YT, Y1,
_1:]:0(0+a1 1t 1]+~-+ap[ }f Pl+v. (30)
Y2t Y2t1 Yaep

Esitlik (30), sadece degiskenlerin pozitif soklar1 arasindaki iligkinin VAR modelindeki
gosterimiyken, degiskenlere ait pozitif-negatif soklar, negatif-pozitif soklar ve sadece negatif
soklar da benzer sekilde modellenebilir.

Buna gore, M2, TUFE, FAIZ ve USDTL’ nin soklarindan BIST100’lin soklarina dogru

nedensellik analizi uygulanmis ve Tablo 5’te analizin sonuglar1 rapor edilmistir.

Tablo 5. Bilesenlere Ait Hatemi-J (2012) Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotezler | W-istatistik | Gecikme | Kritik Deger
1 numaral 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 numarah 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 numarah 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 numarah fonksiyon (Negatif-Pozitif)

NLOGAIZ #> PLOGBIST100 0,170 1 3,925
NLOGM?2 => PLOGBIST100 0,075 1 3,932
NLOGUFE #> PLOGBIST100 0,001 1 4,005
NLOGUSDTL #> PLOGBIST100 0,276 2 6,518

Not: *: %5 seviyesindeki istatistiksel anlamlilig1 gosterir. Gecikme HJC ile otomatik olarak belirlenmistir.

Tablo 5°teki sonuglar, %5 anlamlilik seviyesinde dolar kurunun pozitif soklarindan
BIST100’lin negatif soklarmma dogru anlamli asimetrik nedensellik iliskileri oldugunu
gostermektedir. Simetrik nedensellik testlerinde aynmi kabul edilen soklarin aksine asimetrik
iligkilerde soklar arasinda farkli etkilerin oldugu Tablo 5’ten agik¢a goriilmektedir.

Degiskenlere ait diger soklar arasinda ise herhangi bir nedensellik bulgusuna rastlanmamugtir.

4.3. Asimetrik Etki-Tepki Fonksiyonlart Sonuglart

Yukarida aralarinda nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilen soklarn, yoniinii belirlemek
icin Hatemi-J (2014) asimetrik etki-tepki fonksiyonlar1 incelenmistir. Y:" ve Y,
degiskenlerinin arasindaki pozitif soklarin etki-tepki fonksiyonlarmin, yani Y{'=(Yy',Ya+)
vektoriiniin dinamik etkilesiminin test edildigi varsayilirsa, asagidaki VAR(k) modeli tahmin

edilebilir (Hatemi-J, 2014: 19):
Yt =80+ 8, Y+ + 8 Y +uyf (31)

Burada, ¢g; 2x1 vektor, ¢s (s=1,2, ...,k); 2x2 matris ve ut; 2x1 hata terimleri vektorudiir.
HJC bilgi kriteri minimize edilerek optimal gecikme siras1 “k” segilir. Asimetrik etki-tepkiyi
hesaplamak i¢cin VAR modeli asagida gosterildigi gibi hareketli ortalama (moving average;

MA) formatinda yazilabilir.

Y = Zci + ZAiu:_l, igint=12,.,T (32)
i=0 i=0

Aj; 2x2 katsay1 matrislerini temsil eder ve asagidaki gibi 6zyinelemeli olarak elde edilir:

Ai = 61Ai_1 + 62Ai_2 + -+ 8kAi—kl l(;inl = 1, 2, ey (33)
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AO = 12 ve Ai = 0, Vi< 0ve Ci = Ai80 (34‘)

2

“’inci (j.)” denklemdeki bir standart hata sokunun “t” zamanda “Y; +f  uzerindeki

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

denklemi asagidaki gibidir:
_ 05 P
AGIR(n) = 6;°°A,Q¢;,  icinn=10,1,2, .., (35)

Burada “Q”, VAR modelindeki hata terimlerinin hesaplanmis varyans-kovaryans
matrisidir (Q={ocjj, 1,j=1,2}). “¢;”, j’inci eleman1 1 ve diger tiim elemanlar1 0 olacak sekilde

belirtilen 2x1 se¢im vektoriidiir (Hatemi-J, 2014: 19).

Bu dogrultuda, yukarida nedensel iliskisi tespit edilen USDTL’nin pozitif soku ve
BIST100’iin negatif sokuna dair etki-tepki analizi sonuglar1 Sekil 1°de goriilmektedir.
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014
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Sekil 1. DPLOGUSDTL’de genellestirilmis bir standart sapmalik soka
DNLOGBIST100’nin tepkisi

Sekil 1°deki BIST100 ve USDTL iligkisine gore, dolar kurundaki pozitif soklar
BIST100’de meydana gelen negatif soklar1 artirmaktadir. Buradan, USDTL’nin pozitif
sokunun BIST100’lin negatif sokunu olumlu etkiledigi sonucuna varilabilir. Son olarak,
USDTL’de yasanan pozitif soklarin BIST100’iin negatif soklar1 tizerindeki etkileri ortalama

4-5 donem sonunda tamamen ortadan kalkmaktadir.

5. Degerlendirme ve Sonu¢

Bu calisma hem ulusal hem de yabanci kaynaklara dayanarak, borsa endeksleri ile en ¢ok
iligki icinde oldugu diisiiniilen makroekonomik degiskenlere odaklanmistir. Literatiir
incelemesinde, borsa endeksleri ile iligkisi arastirilan makroekonomik degiskenlerden en fazla
para arzi, doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi ve faiz oranina odaklanildig bilgisine ulagilmistir.
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Buradan hareketle de secilmis makroekonomik degiskenlerin BIST100 endeksi iizerindeki
etkilerinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu etkilerin yoniiniin ve siddetinin bilinmesi ve
takip edilmesi, Ozellikle borsa yatirimecilart agisindan Onemlidir. Borsa endekslerinin
sistematik risk unsuru sayilan makroekonomik degiskenlerden etkilendigi goriisii genellikle
simetrik metotlarla analiz edilmistir. Buradan hareketle, 2012:M01 ve 2021:M03 dénemine ait
111 aylik gozlem 6nce Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi, sonrasinda ise asimetrik
etki-tepki fonksiyonlari ile analiz edilmistir.

Calisma sonuglarina gore, dolar kurundaki yiikselis beklentisi, parasinin degerini korumak
isteyen yatirimcilarin dolara olan taleplerini artirir. Tiirkiye’deki 6zellikle yerli yatirimcilar
acisindan ekonominin anormal bir seyir izledigi donemlerde dolar 6nemli bir deger saklama
araci olarak goriilmektedir. Bu durumda yatirimcilar hisse senetlerine olan taleplerini azaltip
dolara yonelebilirler. Bu nedenle de hisse senetlerinin fiyatlarinin diisecegi savunulabilir.
Diger taraftan, doviz kuru degisimlerinin hisse senedi fiyatin1 etkileme mekanizmasi firma
maliyetleri yolu ile de gerceklesmektedir. Artan girdi maliyetleri firma karlhiliklarini
etkileyerek iiretim kararlarmi ve firma biiyiime politikalarini sekillendirmektedir. Ozellikle
girdi maliyetlerinin yiikselmesi firma karliligint olumsuz etkileyerek ya da firmanin doviz
kuru riskini arttirarak bilangosunda bozulmalara neden olmaktadir. Bu durum da sirketin hisse
senetlerinin degerini olumsuz etkilemektedir. Literatiirdeki birgok c¢aligma, dolar kurundaki
pozitif soklarin BIST100’de meydana gelen negatif soklari artirdigi bulgusunu destekler
niteliktedir (Kandir, 2008 ve ark., 2012; Aktas ve Akdag, 2013; Kaya ve ark., 2013; Kok ve
Nazlioglu, 2020).

Tiirkiye, son yillarda ozellikle doviz kurundaki yiikselisin sebep oldugu bir takim
ekonomik problemle miicadele etmektedir. Bu problemlerin yansimasi olarak {iretici
maliyetleri yilikselmis ve bu durum TCMB’nin fiyat istikrarin1 saglamakta zorlanmasina
sebebiyet vermistir. TCMB, fiyatlar genel seviyesindeki siirekli ve hissedilir artis1 onlemek
adina zaman zaman para politikas1 araglarina bagvurmakta ve belli periyotlarda gerceklesen
Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantilarinda politika faizine dair karar almaktadir. Yakin
donemlerde, TCMB’nin politika faizini yiikselttigi ya da diislirdiigli toplant1 kararlarina sahit
olunmustur. Ozellikle politika faizinin diisiiriilmesine karar verilen toplantilar sonrasinda,
dolar kurunda yasanan yiikselisle birlikte, BIST100’de diisiis yasandigini sdylemek
miimkiindiir. Dolar kurunun yilikselmesine neden olan diger bazi Onemli etmenler;
ongoriilemez kiiresel soklar, uluslararasi siyasetteki gerilimin belirsizligi arttirmasi ve yabanci
yatirimeinin belirsizligin oldugu ortamlarda uzun vadeli yatirnm yapmaktan kaginmasi ya da
parasini yurtdigina kagirmasidir. Tiim bunlar aslinda birbirini tetikleyerek doviz kurundaki

yiikselise sebep olan faktorlerdir. Dolar kurundaki ani ylikselisler sonrasi, gercek hayatta
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BIST100’iin diistiigli her zaman sdylenemese de ¢ogunlukla bu durumdan olumsuz etkilendigi
gozlenmektedir. Bu sebeple, gercek hayatta c¢alisma bulgusuna paralel bir goézlemle
karsilagildigini sdylemek miimkiindiir.

Ozetle, Tiirkiye ozelinde yatirrmeilarin borsa endeksini etkileyen sistematik risk
faktorlerinden doviz kurunu goz onilinde bulundurmalart ve kur artislarinda BIST100’{in
azalma egiliminde olduguna dikkat etmeleri gerektikleri sdylenebilir. Bu ¢alisma, Tirkiye
orijininde olup, Borsa Istanbul’da yatirim yapacaklara, éncelikli olarak hangi sistematik risk
faktorlerini géz Oniinde bulundurmalar1 gerektigine dair ipuglari sunmaktadir. Test edilen
doneme ve yonteme bagli olarak, farkli makroekonomik degiskenlerin BIST1001 etkiliyor

olmas1 muhtemeldir. Bu konuda yapilacak her ¢calisma kendi kapsaminda degerlendirmelidir.
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