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Oz: Bu calisma, Tiirkiye'deki BIST 100 endeksi {izerindeki makroekonomik degiskenlerin etkisini incelemeyi
amagclamaktadur. Incelenen temel degiskenler arasmda CDS primleri, déviz kurlary, politika faizi, enflasyon ve para arzi
(M2) bulunmaktadir. Calisma, bu degiskenler ile hisse senedi piyasasi performansi arasmdaki kisa ve uzun vadeli
iligkileri belirlemeyi hedeflemektedir. Ozellikle dis ekonomik soklarm Tiirk hisse senedi piyasasini nasil etkiledigini
anlamak ve politika yapicilara yonelik i¢goriiler sunmak g¢alismanin 6ncelikli amaclarindandir. 2005-2024 yillar:
arasindaki aylik veriler Refinitive Data Stream'den toplanmistir. ARDL siur testi yontemi kullanilarak, farkl
diizeylerde biitiinlesik olan degiskenler (I(0) ve I(1)) analiz edilmistir. Ayrica, hata diizeltme modeli (ECM) kullanilarak
kisa vadede dengenin ne kadar hizli saglandig: 6lgiilmiistiir. Sonuglara gore, CDS primleri kisa ve uzun vadede BIST
100 endeksi {izerinde anlamli ve olumsuz bir etkiye sahiptir. Bu durum, artan {ilke riskinin hisse senedi piyasasi
performansini diistirdiigiinii gosterirken, para arzi (M2) pozitif ve anlamli bir etki olusturmakta, artan likiditenin piyasa
biiylimesini destekledigini ortaya ¢ikmaktadir. Doviz kurlari ve enflasyon ise daha zayif ve tutarsiz etkiler gostermistir.
Hata diizeltme katsayisinin negatif ve anlamli ¢ikmasi, kisa vadeli sapmalarin yaklasik %116,67'sinin bir sonraki dénem
iginde diizeltildigini ve piyasamin kisa vadeli soklara ragmen hizla dengeye dondiigiinii gostermektedir. Calisma,
politika yapicilar igin CDS primlerinin diigiiriilmesinin dnemini vurgulamakta ve likiditeyi desteklerken enflasyonu

kontrol altinda tutmak igin dengeli bir para politikasmnin gerekliligine dikkat cekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi, Uluslararas1 Finansal Piyasalar, ARDL sinir testi.
Jel Kodlari: G15, F31, C32.

Macroeconomic Dynamics and Stock Market Reactions: An Empirical Analysis of BIST
100’s Sensitivity to CDS Premiums, Exchange Rate, Interest Rates, and Money Supply

Abstract: This study aims to investigate the impact of macroeconomic variables on the BIST 100 index in Turkey,
focusing on CDS premiums, exchange rates, policy rates, inflation, and money supply (M2). The primary objective is to
explore both the short- and long-term relationships between these variables and stock market performance, specifically
in response to external shocks. Monthly data from 2005 to 2024 were sourced from the Refinitiv Datastream. The ARDL
bounds testing approach was employed to analyze variables with mixed integration orders (I(0) and I(1)), and the error
correction model (ECM) was applied to measure how quickly short-term deviations from equilibrium are corrected.
The results reveal that CDS premiums negatively and significantly affect the BIST 100 index in both the short and long
term, highlighting the importance of country risk. On the other hand, money supply (M2) positively influences the
index, showing that liquidity drives stock market growth. Exchange rates and inflation demonstrated weaker and
inconsistent impacts. The negative and significant ECM coefficient suggests that approximately 116.67% of short-term
deviations from equilibrium are corrected within one term. This indicates that the stock market quickly stabilizes after
external shocks. This study provides valuable insights for policymakers, emphasizing the need to reduce CDS premiums

through sound fiscal policy and to maintain a balanced monetary policy to support liquidity and control inflation.
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1. Giris

Son yillarda finansal piyasalar, artan kiiresellesme, piyasa derinlesmesi ve volatilite
etkisiyle makroekonomik degiskenlere karsi giderek daha hassas hale gelmistir. Bu siireg,
ozellikle yatirimcilarin karar alma mekanizmalarmi ve politika yapicilarin piyasa
diizenleme stratejilerini etkileyen temel bir faktor haline gelmistir. Bu baglamda, Tiirkiye
gibi gelismekte olan {ilkelerde, hisse senedi piyasalarmin makroekonomik degiskenlere
olan duyarliligi hem yatirimcilar hem de politika yapicilar icin kritik bir analiz konusu
olmaktadir. Bu ¢alisma, BIST 100 endeksinin iilke risk primi (CDS primi), doviz kuru, faiz
orani, para arzi (M2) ve enflasyon gibi temel makroekonomik degiskenlerle olan iligkisini
incelemektedir. Calismada ele alman CDS primi, {iilke ekonomisinin uluslararasi
yatirimcilar goziindeki risk algisini yansitan bir 0Olgiit olup, Ozellikle finansal kriz
doénemlerinde piyasalardaki oynakligin énemli bir gostergesi olarak kabul edilmektedir
(Hull, 2012). Déviz kuru ve faiz oranlari, finansal piyasalarin temel gostergeleri olarak
hisse senetleriyle negatif veya pozitif yonlii iliskiler gosterebilir (Mishkin, 2007). Para arz1
(M2), likidite kosullarini ve ekonomideki para miktarini temsil ederken (Friedman, 1968),
enflasyon, satin alma giicii ve ekonomik istikrar tizerinde dogrudan etkili olan 6nemli bir
makroekonomik degisken olarak degerlendirilmektedir (Fama, 1981). Calismanin temel
amaci, bu degiskenlerin hem bireysel hem de birlikte hisse senedi piyasas: {izerindeki
etkilerini daha biitiinciil bir ¢ercevede degerlendirmektir.

Literatiirde bu degiskenlerin tek basma ya da birka¢ degiskenle smirlandirilarak
analiz edildigi ¢alismalar bulunsa da, CDS primi, déviz kuru, faiz orani, para arzi ve
enflasyonun etkilerini bir arada ele alan kapsamli galigmalar nispeten sinirlidir. Ornegin,
Aydemir ve Demirhan (2009), doviz kuru oynakliklarinin hisse senedi piyasalarindaki
etkilerini analiz etmekte ve kur degisimlerinin yatirimci duyarlilig {izerindeki belirleyici
roliinii vurgulamaktadir. Ancak, bu ve benzeri calismalar genellikle tek bir degisken
tizerine odaklanmakta ve diger makroekonomik degiskenlerin piyasa iizerindeki
etkilesimlerini goz ardi etmektedir. Bu agidan, mevcut ¢alisma, BIST 100 iizerindeki
birden fazla makroekonomik degiskenin eszamanl etkilerini analiz ederek literatiirdeki
bu eksikligi gidermektedir.

Daha once yapilan arastirmalarda, BIST 100 ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiler tizerine gesitli ¢gikarimlar yapilmaktadir. Canbas ve Kandir (2009), para
arz1 (M2), faiz oranlar1 ve enflasyonun hisse senedi piyasasina etkilerini analiz etmekte ve
para arzindaki artisin BIST 100 iizerinde pozitif etkiler olusturdugunu tespit etmektedir.
Ancak bu ¢alismada iilke risk primi gibi degiskenler goz dniine alinmamaktadir. Benzer
sekilde, Korkmaz ve Karaca (2017), CDS primlerinin BIST 100 tizerindeki etkilerini analiz
etmekte, ancak doviz kuru ya da faiz orani gibi diger 6nemli makroekonomik faktorleri
modellemelerine dahil etmemektedir. Bu ¢alisma ise, CDS primi gibi sistematik risk
ol¢iitlerini doviz kuru, faiz oranlari, para arz1 ve enflasyon ile bir arada analiz ederek ¢ok
boyutlu bir model sunmaktadir. Boylece, finansal piyasalarin farklt makroekonomik
faktorlere karsi verdigi tepkileri ayni cergevede ele alarak literatiirdeki 6nemli bir boslugu
doldurmay1 hedeflemektedir.

Bu calismanin literatiire katkisi, 6zellikle BIST 100 tizerindeki makroekonomik
degiskenlerin eszamanli etkilerini inceleyen bir model olusturmas1 ve Tiirkiye gibi
gelismekte olan bir ekonomiye odaklanmasidir. Ayrica, bu ¢alisma, 2005-2024 yillarmna ait
genis bir veri setini analiz ederek, finansal piyasalarin kisa ve uzun vadeli dinamiklerini
ortaya koymaktadir. Ornegin, uzun bir zaman dilimini kapsamasi nedeniyle hem kiiresel
ekonomik krizler hem de Tiirkiye'nin yerel ekonomik doniistim siireglerinin hisse senedi
piyasasi iizerindeki etkileri daha net bir sekilde analiz edilebilmektedir. Bu baglamda
calisma, yatirimcilar ve politika yapiclar i¢in uygulanabilir sonuglar {iretmeyi
amaclamakta ve literatiire nemli bir teorik ve pratik katki sunmaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Literatiirde BIST 100 endeksi ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi
inceleyen c¢alismalarin biiyiik bir kismi, genellikle bu degiskenlerin tek basina etkilerini
ele almistir. C)rnegin, Korkmaz ve Karaca (2017), CDS primleri ile BIST 100 arasindaki
negatif iliskiyi vurgulamis ve Tiirkiye'nin risk priminde meydana gelen artislarin hisse
senedi piyasalarinda diisiislere yol actigini ortaya koymustur. CDS primlerinin finansal
piyasalar iizerindeki etkisini daha genis ¢apta ele alan Coudert ve Gex (2010) ise CDS
primlerinin genellikle hisse senedi piyasalarinin gelecekteki hareketlerini 6ngordiigiinii
ve piyasa duyarlilig1 {izerinde 6nemli bir gosterge oldugunu belirtmistir. Dahas1 Senol
(2021), Tiirkiye'deki BIST 100 endeksi, doviz kuru, faiz oranu ve CDS primleri arasindaki
oynaklik yayilimlarini incelemis ve bu dort degiskenin makroekonomik olaylara bagl
olarak birbirleri tizerinde énemli oynaklik gecislerine neden oldugunu bulmustur. Benzer
sekilde, flhan ve Bayir (2021), BIST Sinai ve Mali endeksleri ile CDS primleri, faiz oranlars,
doviz kuru, toplam krediler ve COVID-19 arasindaki dinamik iligkileri analiz etmis,
ozellikle CDS primi ve doviz kuru gibi degiskenlerin faiz oranlari ile karsilikli
etkilesimlerinin piyasada kriz donemlerinde daha belirgin hale geldigini ortaya
koymuslardir. Kan (2021) ise Tiirkiye'deki altin fiyatlari, doviz kuru, faiz orani, BIST 100
endeksi ve enflasyon arasindaki uzun vadeli iliskileri yapisal kirilmalar altinda incelemis
ve doviz kuru ile altin fiyatlarinin BIST 100 {izerindeki etkilerini vurgulamistir. Ayrica,
Ergeng ve Geng (2020), Tiirkiye'deki CDS primlerindeki degisimlerin cari agik, risksiz faiz
oran: ve reel doviz kuru ile olan iliskisini inceleyerek, tahvil faizlerinin CDS primleri
tizerinde anlaml etkiler olusturdugunu bulmuslardir. Bu ¢alismalar, BIST 100 endeksi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimleri ve kriz donemlerinde bu
etkilesimlerin nasil giiglendiginin anlagilmasina katk: saglamaktadir.

Doviz kuru ve BIST 100 arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalar da bu alanda 6nemli
bulgular sunmaktadir. Aydemir ve Demirhan (2009), d6viz kuru dalgalanmalarinin BIST
100 iizerindeki pozitif etkilerini bulmus ve d6viz kuru oynakliklarinin 6zellikle ihracatg
ve ithalat¢i firmalarin karliliklarimi etkileyerek hisse senedi piyasalarinda énemli bir rol
oynadigini gostermistir. Doviz kuru ile beraber diger makroekonomik degiskenlerin
etkilerini inceleyen calismalar ise daha smurhdir. Ornegin, Bahmani-Oskooee ve
Sohrabian (1992), doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki uzun vadeli iliskinin
varligini tespit ederken, bu tiir iliskilerin gelismekte olan piyasalarda farkli dinamiklere
sahip olabilecegini belirtmislerdir.

Faiz oranlari, finansal piyasalar iizerinde en c¢ok c¢alisilan makroekonomik
degiskenlerden biridir. Gilingér (2007), faiz oranlarimin BIST 100 tizerindeki negatif
etkilerini inceleyerek, yiiksek faiz oranlariin yatirimcilarin hisse senetlerinden tahvillere
yonelmesine neden oldugunu ve bu durumun hisse senedi piyasalarinda diistislere yol
actigim1 bulmustur. Rigobon ve Sack (2003) de faiz oranlarmun hisse senedi piyasasi
tizerindeki etkilerini inceleyerek, para politikasinin piyasa hareketlerine nasil tepki
verdigini analiz etmislerdir.

Enflasyonun hisse senedi piyasalar1 {izerindeki etkisini inceleyen calismalarda ise
genellikle enflasyonun kontrol degiskeni olarak kullanildig: goriilmektedir. Fama (1981),
enflasyonun hisse senedi getirileri iizerindeki negatif etkilerini analiz ederek, enflasyonun
ylikseldigi donemlerde nominal getirilerin reel getirileri erittigini belirtmistir. Rapach ve
Wohar (2005) ise enflasyonun hisse senedi piyasalar1 tizerindeki uzun vadeli etkilerini
analiz etmis ve bu baglamda enflasyonun kontrol edilmesi gerektigini vurgulamiglardir.

Para arz1 ve finansal piyasalar arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar ise 6zellikle
genis para arzi (M2) ile piyasa likiditesi arasindaki baglantilara odaklanmistir. Friedman
(1968), para arzindaki artislarin ekonomik biiytime ve hisse senedi piyasalar: {izerindeki
olumlu etkilerini vurgulamis, bu artislarin piyasaya likidite sagladigini ve dolayisiyla
finansal varliklarin degerlerini artirdigini belirtmistir. Tiirkiye 06zelinde yapilan
calismalarda ise Canbas ve Kandir (2009), genisleyen para arzinin BIST 100 tizerindeki
pozitif etkilerini ortaya koymus ve 6zellikle para politikasinin hisse senedi piyasalari
tizerindeki dogrudan ve dolayl etkilerini incelemislerdir.
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3. Arastirmanin Veri Seti ve Yontem

Calismada makroekonomik veriler ile BIST 100 endeksi arasinda nasil bir iliski
oldugu 30.09.2005-30.09.2024 arasindaki aylik donemlere ait veriler Refinitive Data
Stream tizerinden temin edilmektedir. Elde edilen zaman serileri Eviews Paket Programi
yardimiyla analiz edilmistir. Ilgili dénemlerde arastirma modeline dahil edilen
degiskenlerden BIST 100 bagimh degisken iken, bes y1illik kredi temerriitleri (CDS), déviz
kuru, politika faiz orani, para arzi (M2) ve enflasyon (TUFE) degiskenleri bagimsiz
degisken olarak ele alinmaktadir. 2005 ile 2024 yillarma ait aylik veriler degiskenlerin
benzer donem araliklarinda olmas: yoluyla analiz sonuglarmin tutarliligini saglamak
amaclanmaktadir. Baz1 degiskenlerde giinliik degisimler (BIST 100, doviz kuru gibi)
olmasina ragmen bazi degiskenler ise aylik degisim gosterdigi icin (Faiz orani, enflasyon
gibi) analizlerin tutarhliginin saglanmasi adina aylik veriler tizerinden hareket
edilmektedir. Ote yandan 2005’den itibaren verilerin alinmasinda 2008’de meydana gelen
kiiresel mali krizin oncesi ve kriz donemi ile sonrasindaki gelismeleri ele alabilecek
degerlendirmeye sahip olabilmek, bununla beraber iilkenin yasamis oldugu donemsel
krizler ve i¢ olaylarin etkisini de gdrebilmek ve diinyay: sarsan pandemi donemini de
gozlemleyebilmektir. Ote yandan ayni politika yapicilari bu dénemlerde uyguladig:
birbiriyle tamamen zit olan iki farkli makroekonomik para politikasinin yatirimcilar
tizerinde nasil etki ettigini gozlemleyebilmek de hedeflenmektedir. Ayrica ¢alisma ilgili
doénemlerde soklardan kaynakli donemsel etkenlerin de gézlenmesi saglanarak birbiriyle
zit iki politikanin hangisinin daha faydali oldugunu tartisma firsati sunmaktadir.
Calismada yer alan degiskenlerin kodlar1 tanimlari ve Ozellikleri Tablo 1’de
sunulmaktadir.

Tablo 1. Degiskenler ve Kisaltmalar1

Degiskenler Tanim Aciklama
HF Hls;e Senedi BIST-100 Ulusal Endeksi: Ayin son giinii kaparnis degerleri alinmaktadir.
lyat1
CDS Kredi Temerriit Kredi Temerriit Takasi Primi: Tiirkiye’de 5 yillik tahvillerin risklerini 6lgen CDS
Takas1 primlerinin ilgili ayin son giiniindeki degerleri dikkate alinmaktadir.
P Fivat Endeksi Enflasyon oranini temsil etmesi agisindan tiiketici fiyat endeksi her ayin sonundaki
y degerle dikkate alinmaktadir.
RI Faiz Orant Merkez Bankasinin uygulamis oldug}l aylik politika faizini ifade eder. Her aym
sonundaki degerler alinmaktadir.
o Bu déviz piyasasinda Tiirk lirasinin ABD Dolari karsisinda ne kadar degerli
RE Doéviz kuru 9 o . e L o
oldugunu gosterir ve piyasa hareketlerini izlemek i¢in kullanilabilir.
Bir ekonomide dolasimdaki toplam para miktarin 6lgmek i¢in kullanilan genis
M2 Para Arz1 kapsamli bir para arz1 gostergesidir. M2, bir tilkedeki likiditeyi (yani kullanilabilir
paray1) gosterir
Gozlem Sayisi 229 Biitiin veriler Refinitive Data Stream iizerinden elde edilmistir

Tablo 1’de arastirmada ele alinan degiskenler ve kisaltmalar: ile kisa agiklamalar:
verilmektedir. Degiskenlerin tamami TL cinsinden ve ayni dénemleri kapsayacak sekilde
diizenlenmektedir. Degerlerden CDS pirimi dolar ($) cinsinden elde edilmektedir. Tlgili
degiskenin TL cinsinden ifade edilmesi analizlerin tutarlilifi agisindan Onem arz
ettiginden ilgili CDS priminin alindig1 donemlerdeki doviz kuru degerine bakilarak her
donem i¢in déviz kurundaki TL karsilig1 degeri hesaplanmaktadir. Bu kapsamda biitiin
degiskenlerin TL cinsinden ele alinmasi saglanmaktadir. Degiskenler arasinda faiz
oranmin yiizdesel olarak elde edildigi, diger degiskenlerin ise rakamsal olarak ifade
edildigi dikkate alindiginda her bir degisken igin verilerin logaritmik doniistimii
saglanarak duraganlik ve serilerin tutarli degerlendirilmesi ile normallige yaklagmasi
hedeflenmektedir.

Bu ¢alismada, Pesaran vd., (2001) tarafindan ortaya konan ARDL sinur testi yaklagimi1
tercih edilmektedir. Bu yontemin avantaji, geleneksel Engle-Granger (1987) ve Johansen
(1988) esbiitiinlesme testlerine kiyasla daha esnek bir yapir sunmasidir. Geleneksel
yontemlerde serilerin aymi entegrasyon derecesine sahip olmasi gerekmekte ve tim
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serilerin I(1) olmas: zorunlulugu bulunmaktadir. Ancak, ARDL smir testi bdyle bir
kisitlama getirmemektedir. Bu yontem ile bagiml degiskenin I(1), bagimsiz degiskenlerin
ise I(0) veya I(1) olmasina ragmen egbiitiinlesme analizi yapilabilmektedir (Pesaran et al.,
2001). Ek olarak, smir testi kiiciik 6rneklem gruplari {izerinde de saglam sonuglar
verebilmekte olup, bu 6zelligiyle az sayida gozlem iceren ¢alismalarda giivenilir sonuglar
elde edilmesini saglamaktadir (Narayan ve Smyth, 2005).

Zaman serilerinin genellikle duragan olmadigindan dolayi, birim kok testlerinin
yapimas1 gerekmektedir (Erdogan ve Bozkurt, 2008, s.28). Serilerin duragan olup
olmadigini test etmek igin Dickey-Fuller (DF), Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF),
Phillips-Perron (PP, 1988) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri
kullanilabilir. Bu ¢alismada, birim koklerin varligini belirlemek i¢in ADF testinin yeterli
oldugu ongoriilmektedir. ADF testi yaygin bir kullanim alanina sahip oldugundan dolay1
(Giiloglu, 2009; Kahyaoglu ve Duygulu, 2005), bu testin yeterli oldugu varsayilmaktadir.
ADF testinin sifir hipotezi serinin duragan olmadig: (birim kok icerdigi) yoniindedir. Bu
test, serilerin entegrasyon derecesini anlamada onemli bilgiler sunar (Kahyaoglu ve
Duygulu, 2005, s.74).

Kointegrasyon teknigi, degiskenlerin birim kok derecelerine bagh olarak farklilik
gosterebilir. Degiskenlerin entegrasyon derecelerinde farkliliklar oldugunda, alternatif
bir yontem olarak ARDL (Otokorelasyonlu Gecikme Modeli) yontemi onerilmektedir
(Pesaran ve Shin, 1997). Bu yontem hem duragan olan hem de duragan olmayan serileri
birlikte ele almay1 saglar. Sinir testi olarak bilinen bu yaklagim, serilerin farkli duraganlik
derecelerinde olmast durumunda uygulanir ve Engle ve Granger (1987) tarafindan
gelistirilen iki asamali yontemle benzerlik gosterir. Ilk asamada, serilerin farklarma ve
diizeylerine iligkin gecikmeli degerler modele eklenir. Ikinci asamada ise standart F testi
uygulanarak uzun dénem iligkisinin var olup olmadigi sinanir (Erdogan ve Bozkurt, 2008,
s5.29). ARDL yontemi, modelde yer alan degiskenlerin farkli entegrasyon derecelerine
sahip olmasina izin verir, ancak degiskenlerin I(2) olmamas: gerekir. Tiim degiskenlerin
I(0) olmas1 durumunda EKK yontemi kullanilirken, baz1 degiskenlerin I(0) ve bazilarinin
I(1) olmas1 durumunda ARDL y6ntemi uygundur. ARDL yontemiyle analiz yapilmadan
once degiskenlerin higbirinin I(2) olmadiginin gosterilmesi gerekir (Sizer, 2022). Bu
baglamda degiskenler arasindaki nedensel iliskiyi incelemek adma bu calismaya
uyarlanan ARDL modeline ait fonksiyonel yapilar sirasiyla asagidaki gibidir;

yt bagimh degisken, xj,tj=1, 2 .... k bagimsiz degiskenler olmak tizere ARDL(p, q1,

.., gk) modeli asagida verilmistir.

HF = f(CDS, P,RI,RE, M2) 1)

Hisse senedi endeks puaninin (BIST-100) bagimli degisken, CDS, P, RI, RE ve M2
degiskenlerinin bagimsiz degisken oldugu regresyon modeli (2) nolu denklemde
verilmistir.

HF, = Bo + B1CDS; + B, Py + B3Rl + B4RE+ fsM2, + &, (2)

Pesaran vd., (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi, degiskenler arasi uzun dénemli
iliskinin varligim1 arastirmak amaciyla oncelikle bagimli degiskene gore uyarlanan
sinirlandirilmamis bir hata diizeltme modeli tahmin etmektedir. Bu kapsamda (2) nolu
denklem asagida yer alan (3) nolu ARDL(m,p,q,r) modeli formatinda yeniden ifade
edilmistir.

AHF, = ag + aqt + ay,HF;_1 + a3CDS;_ 1 + ayPi_q + asRl;_; + agRE;_ + a;M2,_; +
Ty BLiAHF_; + X0 P2 iACDS,_; + X B3 idPr; + Xieo BaiARI i + Xi—o Bs i ARE._; +
i=o ﬁ6,iAM2t—i + & 3)
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(3) nolu denklemde a_0 sabit terimi, a_2,a_3,a_4,a_5,a_6,a_7 parametreleri uzun
donem katsayilarmi ve (_1,8_2,4_3,f_4,_5p_6 parametreleri ise kisa doénem
katsayilarini, t deterministik trendi, (m,p,q,r) optimal gecikme uzunlugunu, A fark
operatoriinil, ¢_t hata terimini ifade etmektedir. ARDL simr testi sonuglarina gore
degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iligkisi tespit edilmesi durumunda uzun ve kisa
donem katsayilarinin tahmini yapilabilmektedir. Tanisal testler yapildiktan sonra uzun
donem katsay1 tahmininde kullanilacak ARDL modeli (4) nolu denklemde verilmistir.
Asagidaki denklemlerde degiskenlerin kisaltilmis isimlerini denkleme yazmak gerekir.

HF, = ap + a;t + 3%, .Bl,iHFt—i + Zf:o :BZ,L'CDSt—i + Z?:o :33,1'Pt—i + Yi=o .84-,ith—i +
i=o .BS,L'REt—i + X0 .Bﬁ,iMzt—i + & 4)

Son asamada ise degiskenler arsindaki kisa donemli iliskinin incelendigi hata
diizeltme modelinin olusturulmasi gerekmektedir. ARDL modeline ait hata diizeltme
modeli asagida (5) nolu denklemde verilmistir.

AHF, = ag + agt + + X%, ﬁl,iAHFt—i + Z?:o ﬁz,iACDSt—i + Z?:[) :33,1'Apt—i + Yi=o :34-,iAth—i +
Zi=o BsARE,_; + 2i=o BeiAM2;_; + AECM;_1 + & ®)

(5) nolu hata diizeltme modelinde yar alan 3_1,8_2,3_3,3_4,8_5_6 katsayilari
modelin dengeye yakinsamasini saglayan kisa dénem katsayilarini ifade etmektedir. A ise
ayarlama hizi veya hata diizeltme terimini gostermektedir. A’'nin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli olmas1 gerekmektedir.

ECM (Hata Diizeltme Modeli) degiskeni, uzun dénem dengeye doniis siirecini ifade
eden bir terimdir. Eger bu terimin katsayilar: 0 ile -1 arasinda ise, sistemin dengeli bir
sekilde uzun donemdeki denge degerine yaklastif1 sOylenebilir. Katsayilarin -1 ile -2
arasinda olmasi, dengeye ulasmadan 6nce azalan dalgalanmalar yasandigmi gosterir.
Ancak, katsayilar pozitif ya da -2'nin altinda oldugunda, sistemin dengeye yaklasmak
yerine ondan uzaklastig1 anlamina gelir (Alam ve Quazi, 2003; Giilmez, 2015, s.147).

Ayrica modelde, otokorelasyon, degisen varyans, spesifikasyon veya normallik
sorunlarmin bulunmamasi gerektigi ve tahmin edilen parametrelerin istikrarma dikkat
edilmesi Onemlidir (Sizer, 2022: 38-39). Bahmani-Oskooee ve Gaswami (2003),
calismalarinda siir testi i¢in kullanulan F testinin, gecikme siirelerine karst duyarl
oldugunu gozlemlemislerdir. Degiskenler arasinda egbiitiinlesme olup olmadigimni
anlamak igin, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli diizey degerlerinin
anlamlilifinin test edilmesiyle bu hipotez sinanabilir. Bu baglamda test edilen
hipotezlerin bu ¢alismaya uyarlanmis versiyonu su sekildedir:

HO=p1=p2=p3=B4=P5=06=0

ARDL yaklasiminda kullanilan standart F testi, modele eklenen degiskenlerin
duragan olup olmadigini, yani I(0) ya da I(1) entegre olduklarini belirlemek amaciyla
uygulanir. Bu testin sonuglari, kullanilan degisken sayisina, modelin sabit terim veya
trend igerip icermemesine ve drneklem biiyiikliigiine gore belirlenen kritik degerler ile
karsilagtirilarak degerlendirilir (Narayan, 2005). Ozellikle gorece kiigiik 6rneklemler
(N=229) icin Narayan (2005) tarafindan saglanan kritik degerler kullanilir. Bu baglamda,
ARDL smir testinde hesaplanan F istatistigi, degiskenlerin tamamen I(0) ya da I(1)
olmalarina gore belirlenen smirlarla karsilastirilir. Eger F istatistigi bu iki simirin
disindaysa, degiskenler arasinda egbiitiinlesme olup olmadig1 hakkinda bir yargiya
varilabilir. Fakat F istatistigi, kritik degerlerin {ist smurmin {izerinde ¢ikarsa,
egbiitiinlesmenin olmadigin belirten ana hipotez reddedilemez. Ote yandan, F istatistigi
bu iki sinur arasinda yer aldiginda, esbiitiinlesme olmadig1 sonucuna ulasilir (Yilanci ve
Ozcan, 2010; Giilmez, 2015, 5.147).
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Eger degiskenler arasinda egbiitiinlesme tespit edilirse, ARDL siur testi
yaklagiminin bir sonraki asamasina gecilir. Bu asamada, degiskenler arasindaki uzun
doénemli iligkilerin incelenmesi amaciyla, gecikme uzunluklar belirli bilgi kriterlerine
gore (Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)) secilen otoregresif
dagitilmis gecikme modeli (ARDL) kurulmalidir.

4. Bulgular

Bu boéliimde oncelikle degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve on varsayim
sonuglari verilmektedir. Ardindan ARDL testi dncesinde degiskenlere ait ADF birim kok
testleri sonuglar1 verilmektedir. Tlk olarak degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo
2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Tanimlayic Istatistikler

LOGBIST100 LOGCDS LOGKUR LOGM2 LOGPF LOGTUFE
Mean 6.937 6.9692 1.351 2.1149 2.3292 5.8442
Median 6.6951 6.51598 1.0627 2.0902 2.1102 5.5946
Maximum 9.2731 9.5633 3.5142 2.3511 3.9120 7.8052
Minimum 5.4817 5.2460 0.1597 1.9667 1.5040 4.9900
Std. Dev. 0.8550 1.3051 0.9725 1.0592 0.5750 0.7400
Skewness 1.2453 0.6489 0.8130 0.6832 1.0137 1.1099
Kurtosis 4.0791 2.0209 2.4405 2.4095 3.5452 3.2684
Jarque-Bera 5.8023 2.0811 2.3289 1.7452 3.4715 3.9372

Tablo 2 degiskenlere ait ortalama, standart sapma carpiklik ve basiklik degerleri ile
normallik 6l¢iimii olan Jarque-Bera sonuglarini vermektedir. Genel olarak verilerin
carpiklik ve basikligt 0 degerine yakindir. Normallik varsayimina yakin olduklar:
sOylenebilir. Verilerden sadece BIST-100 puaninin normallikten biraz fazla saptigi
gozlenmektedir. Degiskenlere ait yillar itibariyle ortaya cikan grafik Sekil 1'de
gosterilmektedir.
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Sekil 1. Degiskenlere Ait Grafik Yapisi

Degiskenlerden politika faizinden 12, CDS priminden 28 ve para arzindan 3
doénemlik veri kayb1 oldugu gozlenmekte ve diger degiskenler igin toplam 229 gozlem
bulunmaktadir. Para arzinin diger makroekonomik gostergelerde grafiksel olarak yiiksek
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olmasi dogrudan basilan paranin degerini verdigi icindir. Ayrica degiskenlerin ayr1 ayr

grafiklerini gosteren sonuglar Sekil 2'deki gibidir.
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Sekil 2. Degiskenlere Ait Dagilimlar
4.1 Birim Kok Testi

CDS primleri, doviz kuru, enflasyon, faiz orani, para arzi ve BIST-100 endeks puani
serilerinin duragan olup olmadiklar1 ya da birim kok igerip icermediklerini saptamak
amactyla ADF birim kok testi yapilmaktadir. Hgili sonuglar Tablo 3'teki gibidir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi

ADF (diizey) ADF(birinci fark)
Degiskenler Sabitli Sabitlik trendli Sabitsiz Sabitli Sabitli trendli Sabitsiz
L(HF) 1.4757 -0.3268 2.9402 -13.9697*** -14.1279*** -13.5637***
L(CDS) -0.6095 -2.3138 1.4343 -12.7493*** -12.7362*** -12.6639***
L(P) 4.7433 2.5051 2.7817 -3.2632** -5.5704*** -1.7226%
L(RI) -1.0191 -1.8277 -0.0265 -7.7279%** -7.9452%%* -7.7623%**
L(RE) 2.8465 -0.6167 4.9537 -10.5925%** -11.3258*** -6.6399***
L(M2) 4.8176 1.9789 8.3283 -12.5362*** -13.4381*** -2.2269***
. .o

stk Deger %1 3.4589 -3.9988 25751 -3.4591 -3.9989 25752
%10 -2.8740 -3.4296 -1.9422 -2.8741 -3.4297 -1.9422

-2.5735 -3.1383 -1.6157 -2.5735 -3.1384 -1.6157

Not: *. ** ve ** sembolleri sirasiyla %1. %5 ve %10 hata diizeylerinde serinin birim kok icermedigini ifade etmektedir. Schwarz kriteri
kullanilmistir. MacKinnon kritik degerleri dikkate alinarak anlamlilik diizeyleri belirlenmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 14

olarak alinmustir.

Tablo 3 ele alindiginda, hisse senedi fiyati (HF), kredi temerriit takas1 (CDS),
enflasyon (P), faiz orani (RI), doviz kuru (RE) ve para arz1 (M2) degiskenlerinin logaritmik
serilerine uygulanan ADF test istatistiklerinin mutlak degerleri %1, %5 ve %10 6nem
diizeylerinde kritik degerlerin mutlak degerlerinden kiigiik oldugundan sabitli,
sabitli/trendli ve sabitsiz modellerin tamaminda diizey I(0) degerlerinde birim kdk
icerdikleri, yani serilerin duragan olmadig: anlasilmaktadir. Ayrica her bir degiskene ait
logaritmik degerlerin birinci diizey farki alindiginda biitiin degiskenler i¢in sabitli,
sabitli/trendli ve sabitsiz modellerin tamami %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlidir. Bir
bagka ifade ile birim kok icermeyen birinci diizey fark alinan serilerde duraganlik biitiin
degiskenler i¢in saglanmaktadir. Bu baglamda seriler I(2) diizeyinde duraganliga ihtiyag
duymadigidan ARDL simnir testi uygulamasina gecilebilmektedir.
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4.2 ARDL Sinir Testi

Analize baglamadan once, degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesi,
otokorelasyon ya da ¢oklu dogrusallik gibi olasi problemlerin tespit edilmesi agisindan
onemlidir. Tablo 4’e bakildiginda, logaritmik dontisiimlii ve birinci farklari alinmig
degiskenler arasindaki iligkilerin 0.90'in altinda oldugu goriilmektedir; bu da modelde
¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadigmi ortaya koymaktadir (Cokluk vd., 2014;
Tabachnick ve Fidell, 2019). Bagimsiz degiskenler arasinda 0.90 ve {izeri bir korelasyon
olmas1 ¢oklu baglanti sorununa isaret edeceginden, bu calismada bdyle bir durumun
olmadig1 ve modelin giivenilir oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 4. Degiskenler Arasindaki Iliski (N=189)

LDBIST100 LDCDS LDKUR LDM2 LDPF LDTUFE VIF
LDBIST 1
LDCDS -0.5463 1 1.4723
LDTUFE 0.1776 0.0746 1 1.2581
LDKUR -0.1193 0.5426 0.4004 1 2.3799
LDPF -0.0092 0.0808 0.1919 0.2319 1 1.0733
LDM2 0.0363 0.3655 0.3248 0.6464 0.1881 1 1.7394

Tablo 4 ele alindiginda, degiskenlere ait korelasyon katsayilar: asir1 yiiksek olmadigt
icin bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik baglantismna rastlanmamaktadir.
Ayrica VIF degerleri de literatiirde kabul edilen 10 ve altinda olmasi sartini sagladig: icin
¢oklu dogrusallik problemi gozlenmemektedir. Logaritmik doniistimiin birinci diizey
farklar1 alindiginda (LD) verilerin ARDL smir testi oncesi biitlin 6n sartlar1 sagladig:
gozlenmektedir.

Sinir testi uygulanirken ilk asamada, modeldeki degiskenler igin uygun gecikme
uzunlugu belirlenmelidir. Bu siirecte kullanlan bilgi kriterleri arasinda Akaike (AIC) ve
Hannan-Quinn (HQ) yer alir. Uygun gecikme siiresi tespit edildikten sonra,
otokorelasyonun varligina dair herhangi bir sorun bulunmamas: istenir (Erdogan ve
Bozkurt, 2008, s.30). Bu baglamda, Tablo 5te hem sinir testi icin segilen gecikme sayis1
hem de otokorelasyon degerleri sunulmustur.

Tablo 5. Uygun Gecikmenin Belirlenmesi

M(Gecikme) AIC HQ

0 -20.1405 -20.0893
1 -21.8221* -21.4635*
2 -21.6626 -20.9966
3 -21.4610 -20.4876
4 -21.2587 -19.9779

*En diisiik AIC ve HQ degerleri birinci gecikmede elde edilmistir. ilgili gecikmede Breusch-
Godfrey LM testinin skoru 0.337, x2 kritik degerden kiiciik oldugundan otokorelasyon

olmadig1 gézlenmektedir.

ARDL modelinin tahmininde dikkate alinacak gecikmeye ve bu gecikmede
otokorelasyon olmadig: tespit edildikten sonra, seriler arasindaki uzun dénemli iliskinin
varligini arastirmak igin F testi istatistigine bakmak onerilmektedir (Ahmetogullari, 2024).
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Model 1 esitligindeki degerler baz almarak uzun donem iliskinin saptanmasi
amaclanmaktadir. Bu kapsamda F istatistigi bulgular: Tablo 6’daki gibidir.

Tablo 6. F istatistigi Kritik Degerlerinin Saptanmasi

F Istatistigi Kritik Deger Kritik Deger
Alt Smir Ust Sinir
%10  2.080 3.000
34.3248 %5 2.380 3.380
%1 3.060 4.150
*Kritik degerler Pesaran vd. (2001) Tablo Cl.v:Case V’den alinan %10 hata paymna y&nelik
degerlerdir.

Tablo 6 dikkate alindiginda, F istatistigi degeri kritik degerlerin {ist ssirindan daha
biiytik oldugundan uzun donem iliskinin aranabilecegi sonucuna ulasilmaktadir.
Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligskisinin olmadigmni gosteren hipotez
reddedilmistir. Bir bagka ifade ile degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
bulunmaktadir. Bu baglamda Tiirkiye’deki makroekonomik gostergelerin ve BIST-100"iin
kisa ve uzun dénem iligkilerinin incelendigi bulgular Tablo 7’deki gibidir.

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin onaylanmasindan sonra, dinamik
bir regresyon modeline imkan sunan ARDL yaklasiminda maksimum 4 gecikme
uzunlugunda, sabitli ve trendli model ile Akaike Bilgi Kriterleri dikkate alinarak analizler
yapilmuistir.

Tablo 7. Kisa ve Uzun Dénem ARDL Sonuglari

Degiskenler Katsayilar t-Istatistik Degerleri Olasilik Degerleri
Sabit (C) -0.012 -1.564 0.119
LOGDBIST(-1) -0.166 -2.072 0.039**
LOGDCDS -0.367 -9.500 3,930
LOGDCDS(-1) -0.161 -3.481 0.000***
LOGDKUR 0.053 0.254 0.799
LOGDKUR(-1) 0.252 1.370 0.172
LOGDPF -0.018 -0.404 0.686
LOGDPEF(-1) -0.073 -163 0.103
LOGDTUFE 0.224 0.601 0.548
LOGDM?2 0.822 2.873 0.004***
LOGDM2(-1) 0.907 2.741 0.006***

R?=0.4849, Diizeltilmis R2 = 0.4516, DW Istatistigi = 1.8237, F Istatistigi = 14.500(0.000),

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Test Istatistigi = 0.9207 (0.4004),

JargueBera Normallik testi = 1.2806 (0.5271), ]

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey F Istatistigi=1.2763 (0.2484),
arantez icerisindeki degerler istatistiklere iliskin olasilik degerlerini ifade eder.

LOGDCDC -0.3674 -14.026 0.000***
LOGDKUR 0.0539 0.4338 0.665
LOGDPF -0.0183 -0.5274 0.598
LOGDM2 0.8222 4.2078 0.000**
COINTEQ* -1.1667 -15.7998 0.000***

R? =0.6962, Diizeltilmis R2 = 0.6886, DW Istatistigi = 1.8020, F Istatistigi = 91.6675 (0.000)

Tablo 7 ele alindiginda aylik verilerle maksimum dort gecikmenin uygun gecikme
oldugu belirlenerek Akaike bilgi kriterlerinden yararlanilmistir. ARDL (1,1,1,1,0,1) uygun
model olarak kabul edilmektedir. Uzun donem etkilerinde, BIST 100 endeksinin bir
donem gecikmeli degeri (LOGDBIST(-1)), negatif ve anlamhdir (katsay1 = -0.166, p =
0.039). Bu sonug, endeksin ge¢misteki seviyesinin cari donemde diisiis yoniinde bir etkisi
oldugunu gosteriyor. Yani, bir 6nceki donemde BIST 100'deki hareketler, bir sonraki
dénemde endeksin yoniinii belirlemede 6nemli rol oynuyor. Bu durum, hisse senedi
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piyasalarinin gecmis performansina tepki verdigini gosteren literatiirle uyumludur
(Aydemir ve Demirhan, 2009).

Kredi Temerriit Takast (CDS), hem mevcut donem (LOGDCDS) hem de bir dénem
gecikmeli degeri (LOGDCDS(-1)) acisindan negatif ve anlamlidir. Mevcut donemde CDS
primindeki bir artis, BIST 100'de diisiise yol agmaktadir (katsay1 =-0.367, p <0.01). Benzer
sekilde gecikmeli CDS degeri de negatif etki gostermektedir (katsay1 =-0.161, p <0.01). Bu
sonug, Tiirkiye'nin risk priminin artmasinin, hisse senedi piyasasini olumsuz etkiledigini
vurgular, bu da CDS primlerinin genellikle finansal piyasalar iizerinde belirleyici rol
oynadigini ifade eden Giingor (2007) ve Korkmaz ve Karaca (2017) gibi calismalar:
desteklemektedir.

Do6viz kuru (LOGDKUR) uzun donem agisindan anlamli bir etki gostermemektedir
(p =0.799). Ayrica déviz kurunun bir donem gecikmeli etkisinin de anlamli olmadig: (p =
0.172) goriilmektedir. Ancak mevcut donemdeki etkiye gore bir donem gecikmeli etkinin
oldukga iyilestigi ve daha fazla oldugu gozlenmektedir. Bu durum kurdaki degisimlerin
sonraki donemlerde hisse senetlerine etkisinin daha fazla olduguna isaret etmektedir. Bu
bulgu, déviz kurunun bazi ¢alismalarda kisa vadeli etkisinin sinirli olabilecegi bulgusuyla
uyumludur (Aydemir ve Demirhan, 2009).

Para arz1 (M2), uzun dénemde BIST 100 endeksi iizerinde pozitif ve anlamh bir etki
olusturmaktadir (LOGDM2, katsay1 = 0.822, p < 0.01). Bu durum, para arzinin artmasinin
hisse senedi piyasalarinda pozitif bir etki olusturdugunu ve bu etkinin uzun dénemde
stirdiiriilebilir oldugunu gosterir. Canbas ve Kandir (2009) genisleyen para arzinin hisse
senedi fiyatlarma olumlu yansidigini bulmustur, bu da elde edilen sonuglar:
desteklemektedir.

Politika faizi mevcut donemde BIST-100 iizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir (p
= 0.686). Ancak bir donem gecikmeli etkilere bakildiginda, politika faizinin negatif
etkisinin mevcut doneme gore daha fazla oldugu goriilmektedir. Politika faizinin mevcut
ve bir donem gecikmede anlamli bir etkisi olmasa (p = 0.103) da olumsuz olan etkisin bir
donem gecikmede daha fazla oldugu gozlenmektedir.

Enflasyonun mevcut dénemde anlamh bir etkisi gézlenmemektedir (p = 0.548). Bu
etki her ne kadar olumlu yonde olsa da istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu da
enflasyonun mevcut donemden ziyade sonraki donemlerde daha belirgin olabilecegine
isaret edebilir.

Kisa donemde, CDS primi yine negatif ve anlamlidir (katsay1=-0.367, p <0.01). CDS
primindeki bir artis, BIST 100 endeksinde kisa donemde de diislise yol agmaktadir. Bu,
tilkenin risk primindeki degisikliklerin piyasa {izerinde hizli etkiler yarattigini
vurgulayan literatiirle drtiismektedir (Coudert ve Gex, 2010).

Kisa donemde, doviz kuru ve politika faizi anlaml bir etki gostermemektedir (p >
0.05). Bu da doviz kuru ve politika faizinin kisa vadede BIST 100 {izerinde belirgin bir
etkiye sahip olmadigini gosterir. Literatiirde de bu degiskenlerin etkisinin daha uzun
vadede daha belirgin olabilecegi ifade edilmektedir (Giingdr, 2007).

Para arz1 (M2), kisa dénemde de anlaml bir etki gostermektedir (katsay1=0.822, p <
0.01). Bu, genisleyen para arzinin BIST 100 endeksi {izerinde pozitif bir kisa donem
etkisinin de bulundugunu gosterir. Friedman (1968) ve Canbas ve Kandir (2009) da para
arzinin kisa vadeli likidite saglamas1 nedeniyle finansal piyasalar {izerinde kisa vadeli
pozitif etkilere sahip oldugunu bulmustur.

Son olarak, hata diizeltme terimi (COINTEQ) negatif ve olduk¢a anlamlidir (katsay1
= -1.166, p < 0.01). Bu sonug, uzun donemde BIST 100 endeksi ile diger degiskenler
arasinda bir denge iliskisinin oldugunu ve sistemin kisa vadeli sapmalardan geri donerek
dengeye ulastigimi gostermektedir. A'nin negatif ve anlamli olmasi, modelin dengeye
dogru bir yakinsama gosterdigini ifade eder. Hata diizeltme katsayisinin -1.1667 olarak
bulunmasi, sistemde kisa vadede yasanan dengesizliklerin hizla diizeltilecegini
gostermektedir. Katsayinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi, kisa donemde
meydana gelen soklarin yaklasik %116.67'sinin bir sonraki donemde diizelecegini ifade
eder. Bagka bir deyisle, kisa donemde yasanan soklarin etkisi yaklasik 9 aylik (1/1.1667 =
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0.857) bir siire icinde diizelerek, sistem uzun dénem dengesine geri donecektir. Bu da
modelin istikrarini ve uzun vadede dengeye doniis siirecinin etkinligini gostermektedir.

ARDL yaklasiminda elde edilen kisa ve uzun doénem iligkilerinin yorumlana
bilirligini sinamak icin otokorelasyon testine ek olarak yapisal stabilitenin test edilmesi
icin CUSUM ve CUSUMQ testleri yapilmasi 6nerilmektedir. Bu kapsamda olusturulan
modele ait bulgular Sekil 3 ve Sekil 4'teki gibidir.

40

% ﬁ\-\/d\/’\
20
10

0

09 10 11 12 13 14 15 16 20 21 22 23 24

e (C LS UM 5% Significance

Sekil 3. ARDL (1,1,1,1,0,1) Modeline Ait CUSUM Grafigi

Sekil 3 incelendiginde yapilan tiim yorumlarin yerinde oldugu herhangi bir
parametrenin yapisal degisime ugramadig1 anlasilmaktadir. Sekillerde yer alan kirmizi
kesikli gizgiler %95 giiven sinirlarmi, diiz ¢izgi ise parametre tahminlerini gostermektedir.
Hem S$ekil 3 hem de Sekil 4'teki grafikte tahminler giiven sinirlari igerisinde kaldigindan
parametre tahminleri istikrar kosulunu sagladig1 sdylenebilir.

1.2
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0.4 »
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Sekil 4. ARDL (1,1,1,1,0,1) Modeline Ait CUSUMQ Grafigi

CUSUM ve CUSUMQ grafiklerine genel olarak bakildiginda, her iki testin de
modelin istikrarin1 korudugunu ve parametrelerde anlamli bir degisim veya kayma
olmadigini1 gosterdigi soylenebilir. CUSUM grafigi, modelin zaman iginde istikrarh
kaldigini ve parametrelerin %5 anlamlilik smirlari iginde kaldigimni gostermektedir. Ufak
sapmalar olsa da, bu sapmalar kritik smirlarin disina ¢itkmamaistir. Dolayisiyla modelin
genel denge yapisinda bozulma olmadig1 anlasilmaktadir. CUSUMQ grafigi ise, kareler
toplam1 tiizerinden daha hassas bir analiz sunarak modelin genel istikrarmi
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dogrulamaktadir. Burada da yine kritik smirlarin iginde kalan ufak dalgalanmalar
gozlemlenmekte, fakat bu sapmalar modelin giivenilirligini tehdit edici nitelikte degildir.
Ufak sapmalar, veri setindeki gegcici soklar veya kisa vadeli ekonomik degisikliklerden
kaynaklaniyor olabilir, ancak genel olarak modelin istikrarli oldugu sonucuna
varilmaktadir. Hem CUSUM hem de CUSUMAQ testleri, modeldeki parametrelerin zaman
icinde 6nemli bir degisim gostermedigini ve modelin giivenilir bir sekilde ¢alistigin
ortaya koymaktadir.

5. Sonug ve Tartisma

Bu c¢alismada, Tiirkiye'nin BIST 100 endeksine etki eden makroekonomik
degiskenlerin uzun ve kisa donem etkileri ARDL sinir testi kullanilarak analiz edilmistir.
Elde edilen sonuglar hem kisa hem de uzun vadede modelin istikrarini gostermektedir.
CUSUM ve CUSUMQ testleri, modelin parametrelerinde herhangi bir kayma olmadigin
ve zaman iginde dengenin korundugunu dogrulamaktadir. Hata diizeltme teriminin
negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi, kisa donemde yasanan soklarin etkisinin
hizla giderilerek sistemin uzun vadede dengeye donecegini gostermektedir. Bu sonug
Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde hisse senedine etki eden gostergelerin énemine
vurgu yaparken, Cin ve Endonezya gibi gelismekte olan {ilkelerde hisse senedine etki
eden faktorler incelendiginde de hata diizeltme katsayilarinin negatif ve anlamli oldugu
calisma ile tutarlidir (Chien vd., 2015).

Analizde elde edilen bulgular, makroekonomik degiskenlerin BIST 100 endeksi
tizerindeki etkilerinin hem kisa hem de uzun vadede farklilastigini ortaya koymaktadir.
Ozellikle Kredi Temerriit Takasi (CDS) primleri hem kisa donemde hem de uzun
donemde BIST 100 endeksi {izerinde negatif ve anlamh bir etkiye sahiptir. Bu sonug,
Tiirkiye'nin risk primindeki artislarin, hisse senedi piyasas: tizerinde olumsuz bir bask:
olusturdugu ve piyasalardaki giivenin azaldigini gostermektedir. Literatiirde de benzer
sonuglar elde edilmis olup, CDS primlerinin hisse senedi fiyatlarmni olumsuz etkiledigi
tespit edilmistir (Coudert ve Gex, 2010; Korkmaz ve Karaca, 2017). Bu bulgu, gelismekte
olan iilkelerde yapilan benzer galismalarla uyumlu goriinmektedir. Ornegin, Coudert ve
Gex (2010), CDS primlerinin gelismekte olan piyasalarda risk algisinin 6nemli bir
belirleyicisi oldugunu ve artan CDS primlerinin hisse senedi piyasalarini olumsuz
etkiledigini tespit etmislerdir.

Doviz kuru degiskeni ise analizde anlaml1 bir etki gostermemistir. Bu durum, doviz
kurundaki dalgalanmalarin kisa vadede BIST 100 endeksi {izerinde dogrudan belirgin bir
etkiye sahip olmadigini, ancak uzun vadede diger makroekonomik faktorlerle birlikte
piyasa lizerinde dolayl etkiler olusturabilecegini diistindiirmektedir. Zira calismadaki bir
donem gecikmeli etkilerin mevcut doénemdekilere gore oldukca fazla oldugu
goriilmektedir. Bu bulgu, Aydemir ve Demirhan (2009) gibi ¢alismalarla kismen Ortiigse
de, doviz kurunun bazi g¢alismalarda belirleyici bir faktér olarak one ciktig1 da
bilinmektedir. Ayni sekilde, Boubakri ve Guillaumin (2015), gelismekte olan Asya iilkeleri
tizerinde yaptiklar1 bir calismada doviz kurunun finansal piyasalardaki volatiliteyi
artirdiginu belirtmislerdir. Tiirkiye'de doviz kurunun BIST 100 {izerindeki etkisinin bu
calismada anlamli olmamasi, diger makroekonomik degiskenlerle etkilesimli bir sekilde
ele alinmasi gerektigini gostermektedir.

Para arz1 (M2), kisa ve uzun doénemde pozitif ve anlaml bir etki gostermektedir. Bu
sonug, genisleyen para arzinn likiditeyi artirarak hisse senedi piyasalarini destekledigini
ve biiyiimeyi tesvik ettigini gostermektedir. Canbas ve Kandir (2009) da benzer sekilde,
para arzindaki artisin finansal piyasalar tizerindeki olumlu etkisini vurgulamistir. Bu
bulgular, Tiirkiye'nin ekonomik biiyiimesi ile para politikalar1 arasindaki iliskiyi ortaya
koymakta ve para arzinin biiylime tizerindeki 6nemli roliinii teyit etmektedir. Mishra ve
Narayan (2015), Hindistan’da yaptiklar1 ¢alismada para arzindaki artisin hisse senedi
fiyatlar: {izerinde pozitif bir etki olusturdugunu ve likiditeyi artirarak finansal piyasalar:
destekledigini ortaya koymuslardir. Bu sonuglar, genisleyen para arzmnin gelismekte olan
ekonomilerde finansal piyasalar i¢in 6nemli bir biiytime araci oldugunu gostermektedir.
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Kaynakca

Bu c¢alisma, Tiirkiye'nin BIST 100 endeksi iizerinde yapilan bir analiz olarak,
uluslararas: literatiire Ozellikle gelismekte olan {ilkeler agisindan 6nemli bir katk:
sunmaktadir. Bir¢cok gelismekte olan iilke piyasasinda CDS primleri, déviz kuru ve para
arz1 gibi makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasalar1 tizerindeki etkilerini
aragtiran ¢alismalar yapilmis olsa da, bu ¢alismada Tiirkiye 6zelinde detayl bir analiz
sunulmustur. Bu analiz, Tiirkiye nin makroekonomik kirilganliklarini ve piyasa risklerini
dikkate alarak yatirimcilar ve politika yapicilar icin rehber niteliginde 6nemli bulgular
saglamaktadir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerdeki makroekonomik faktorlerin piyasa
istikrar1 {izerindeki etkilerini inceleyen uluslararas: literatiire de katkida bulunmaktadir.
Ornegin, Narayan ve Narayan (2010) ve Shahbaz vd., (2012) gibi ¢alismalarda da
vurgulandig gibi, gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarda istikrar1 saglamak igin
makroekonomik degiskenlerin etkilerinin dogru sekilde yonetilmesi gerekmektedir. Bu
calismada kullanilan ARDL sinir testi yontemi, diger gelismekte olan iilkelerde yapilacak
calismalar i¢in de bir model olusturabilir ve bu iilkelerdeki finansal piyasalarin farkl
makroekonomik gostergelere nasil tepki verdigini daha iyi anlamamaiza katk: saglayabilir.

Yerli ve yabanci sermayenin aktif bir sekilde BIST-100"deki sirketlere akabilmesi ve
surdiiriilebilirlik saglayabilmesi agisindan yatirimcilar stratejilerini belirlerken ortaya
¢ikan makroekonomik faktorlere de bakmalar: gerekmektedir. Mikro diizeyde sirketlerin
yapist ne kadar iyi olsa da makroekonomik gostergeler onemli sekilde olumsuz olan bir
iilkeye yatirim yapilmasi ihtimalini diisiirebilir ve bu da piyasada panik havasi ile beraber
mevcut yatirimeilar: bile kagirma potansiyeli olan énemli bir faktdr olabilir. Ozellikle
tilkelerin giivenilirliginde 6nemli bir veri olan CDS primlerinin kisa dénem ve uzun
doénemde ¢ok dikkatle incelenmesi yatirimcilarin dogru stratejiler belirlemeleri agisindan
elzemdir. Ote yandan para arzinin arttig1 donemlerde hisse senedi yatirimlar1 daha cazip
sekilde tercih edilebilir goriilmektedir. Bu baglamda siki ekonomi politikalar1 ve mali
disiplinin yiiksek oldugu doénemlerde hisse senedi yatirimlarinda daha temkinli
olunabilir. Ayrica piyasa katilimcilart makroekonomik diizeyde daha fazla bilgi sahibi
olmalar risk yonetim stratejilerini gelistirebilir.

Bulgular, Tiirkiye'deki politika yapicilar igin 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.
Ozellikle CDS primlerinin Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi iizerindeki negatif etkisi, risk
algisini azaltic1 politikalar gelistirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda,
kamu bor¢ yonetimi, mali disiplini artirici 6nlemler, istikrarli bir para politikas1 anlayist
ve yatirimal giivenini artirmaya yonelik risk azaltici tedbirlerin alinmasi gerekmektedir.
Ayrica, para arzindaki artisin hisse senedi piyasalarmmi olumlu etkiledigi sonucuna
dayanarak, Merkez Bankasi'nin genisletici para politikalar1 uygulamaya devam etmesi,
kisa ve uzun donemde piyasalar1 destekleyecektir. Ancak, enflasyonist baskilar1 kontrol
altinda tutmak igin bu politikalarda dikkatli bir dengeleme yapilmalidir.

Sonug olarak, bu ¢alisma Tiirkiye'nin BIST 100 endeksi {izerindeki makroekonomik
degiskenlerin etkilerini analiz ederek, gelismekte olan {ilkelere yonelik literatiire onemli
katkilar saglamistir. Gelismekte olan diger iilkelerde de benzer analizlerin yapilmasi, bu
iilkelerin finansal piyasalarinin daha saglikli ve dengeli bir sekilde yonetilmesi a¢isindan
faydali olacaktir. Calismada yer alan enflasyon verisi olarak sadece tiife alinmasi, para
arz1 olarak sadece M2 alinmasi ve degiskenlerden CDS pirimi gibi birka¢ degiskene ait
veri kayiplarinin olmasi nedeniyle sinirlamalara sahiptir.
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