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Ozet

Bu galismada, Borsa Istanbul (BIST) getirilerinin makroekonomik degiskenlere verdigi tepkilerin
ekonomik rejimlere goére farklilik gosterip gostermedigi, Markov Switching modeli kullanilarak
analiz edilmistir. Analiz kapsaminda 2013-2024 yillar1 arasi g¢eyreklik enflasyon, ekonomik
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Abstract

In this study, we analyze whether the responses of Borsa Istanbul (BIST) returns to
macroeconomic variables differ across economic regimes using the Markov Switching model.
Within the scope of the analysis, quarterly inflation, economic growth, and money supply variables
for the period 2013-2024 are used, and the sensitivity of BIST returns to these variables is
evaluated under two different regimes. Regime I is characterized by lower volatility and weaker
economic relationships, while stronger and more pronounced macroeconomic effects characterize
Regime II. In Regime I periods, inflation had a significant and positive effect on BIST100 returns,
while growth and money supply had no effect. In contrast, both inflation and money supply have
significant and positive impact on returns in Regime II periods. The higher transition probability
of Regime II suggests that this regime is more dominant and stable for the markets. The findings
reveal that the impact of macroeconomic variables in Turkish financial markets differs across
regimes. Therefore, it may be more effective to develop regime-specific flexible policy sets instead

ARASTIRMA MAKALESI of a single economic policy. In particular, the significant and positive effect of inflation in both
regimes highlights that price stability is crucial not only for macroeconomic balance but also for

, financial market performance.
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1. GIRIS

Fiyat Istikrari, saglikli ekonomik biiyiime ve gelismenin saglanabilmesi agisindan biiyiik
onem arz etmektedir. Fiyat istikrarinin saglanamamasi, gelecege yonelik ekonomik
belirsizligi artirmakta, yatirimcilarin risk algisin1 sekillendirmekte ve sermaye
piyasalarinin performansini dogrudan etkilemektedir. Son dénemlerde 6zellikle COVID-
19 sonrasi diinya geneline yayilan yiiksek enflasyon ekonomik bliyiime ve gelismenin
yanli sira sermaye piyasalarini da etkilemistir. Gelismekte olan tlkelerden biri olan
Tiirkiye’de sermaye piyasasi katthmcilar1 6zellikle de Borsa Istanbul yatirimcilar,
sermaye piyasalarinin enflasyondan korunmak i¢in giivenli bir liman olup olmadigim
sorgulamaktadirlar. Finansal piyasalar, kiiresel ve yerel diizeyde yasanan ekonomik,
politik ve yapisal degisimlerden dogrudan etkilenmektedir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde, piyasa dinamikleri cogu zaman 6ngoriilemez dalgalanmalara maruz kalmakta
ve bu durum, geleneksel zaman serisi modelleriyle yapilan analizlerin yetersiz kalmasina
neden olmaktadir. Bu baglamda, finansal zaman serilerinde yapisal kirilmalari ve rejim
degisimlerini dikkate alan modellerin kullanimi giderek dnem kazanmistir. Hamilton
(1989) tarafindan gelistirilen Markov Gegis modeli, bu ihtiyaca dogrudan yanit vermesi
bakimindan 6ne ¢ikmaktadir. Model, ekonomik degiskenlerin farkli rejimlerde farkh
dinamikler sergileyebilecegi varsayimina dayanmakta ve rejim gecislerinin olasilik
temelli olarak modellenmesine olanak tanimaktadir.

Sermaye piyasalari i¢ dinamikler ve makro degiskenlerle dogrudan iliski icerisindedir.
Ekonomik biiylimenin sermaye piyasalarinin gelisimine katkida bulundugu bilinmekle
birlikte, ayn1 sekilde sermaye piyasalarinin gelismesinin de ekonomik biiylimeyi
destekleyen faktorlerden biri oldugu kabul edilmektedir. Hisse senedi getirileri,
enflasyon ve ekonomik biiytime ile dinamik bir iliski icindedir, ancak para arzi da bu
stirecte kritik bir rol oynar. Keynesyen yaklasima gore, para arzindaki artis faiz
oranlarini diisiirerek yatirimlar1 ve ekonomik biiytimeyi tesvik edebilir, bu da sirket
karhliklarini ve hisse senedi getirilerini olumlu etkileyebilir (Keynes, 1936). Ancak, asir1
genisleyici para politikalar1 enflasyonist baskilara yol agarak reel getirileri asindirabilir
ve finansal istikrarsizlik yaratabilir. Fisher hipotezi para arzi artisinin enflasyon
beklentilerini yiikselterek nominal hisse senedi getirilerini gecici olarak artirabilecegini,
ancak reel getirilerin sabit kaldigini 6ne siirer (Fisher, 1930). Dolayisiyla, para arzi ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliski, enflasyon ve biiyiime dinamikleriyle sekillenir;
dengeli bir para politikasi siirdiiriilebilir piyasa performansi i¢cin hayati 6nem tasir. S6z
konusu durumlardan dolay1 ¢calismamiz hisse senedi getirilerinin makro degiskenler ile
olan iligkisini farkli bir metodolojik yaklasim ile ortaya koymayi amaglamaktadir.

Bu calismada, Tiirkiye hisse senedi piyasasi 6zelinde, Borsa istanbul (BIST) getirilerinin
makroekonomik degiskenlere verdigi tepkilerin rejimlere gore farklilik gosterip
gostermedigi Markov Gegis modeli araciligiyla analiz edilmistir. Analizde kullanilan
makroekonomik géstergeler; enflasyon orani, ekonomik biiyiime (GSYIH artis1) ve para
arzidir. S6z konusu makroekonomik gostergelerden, enflasyon, yatirim, tiiketim ve
tasarruf Kkararlarin1 etkileyerek ekonomik istikrar1 tehdit eden o6nemli bir
makroekonomik degiskendir.

Calisma, literatire iki yonden Kkatki saglamaktadir. Birincisi, Borsa Istanbul
yatirimcisinin merak ettigi enflasyon ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi farkh
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bir model ile yiikselis-diisiis rejimine gére incelemektedir. ikincisi ise enflasyon ile iliskili
olan para arzinin yaninda sermaye piyasalari ile iliskisi merak edilen ekonomik biiyiime
degiskeninin de eklendigi model sonug¢larini sunmasidir.

Calismamiz bes boliimden olusmaktadir. Birinci béliimde hisse senedi piyasalarinin
getirileri ile enflasyon, para arzi ve ekonomik blyiime arasindaki teorik cerceve
sunulmustur. Ikinci béliimde ise ¢alismanin teorik ve uygulama béliimii ile ilgili literatiir
yer almaktadir. Ugiincii béliimde tercih edilen metodolojik yaklasimin gerekceleri,
calismada kullanilan veri seti yer almakta, dérdiincii b6limde ise analiz ve bulgular,
besinci b6liim ise sonug¢ boliimiinden olusmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir incelendiginde arastirma bulgular1 farklhiliklar gostermekte olup, bazi
calismalar (Lintner, 1975; Fama ve Schwert, 1977; Geske ve Roll, 1983) enflasyonun
sirket karhiliklarini asindirarak ve reel getirileri baskilayarak hisse senetleri tizerinde
negatif etki yarattigim1 savunurken, bazi calismalar ise (Tobin, 1965; Boudoukh ve
Richardson, 1993; Choudhry, 2001) yiiksek enflasyonun yatirimcilar: reel varliklara
yonlendirerek pozitif bir iliski olusturdugunu ileri siirmektedir. Ote yandan, Sonmez ve
Noyan (2022) ile Bhanja ve Dar (2019) gibi arastirmacilar bu iliskinin belirsiz veya notr
oldugunu 6ne siirmektedir. Ekonomik biiyiime ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski
ise daha net goriinmektedir. Fama (1981), Caporale vd. (2004) ve Adjasi-Biekpe (2006)
gibi bir¢ok calisma, hisse senedi piyasalarinin ekonomik biiytimeyi destekledigini ve bu
iliskinin o6zellikle gelismekte olan iilkelerde daha belirgin oldugunu ortaya koymustur.
Tlrkiye 6zelinde yapilan arastirmalarda (Telatar, 1998; Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018;
Tekin ve Yener, 2018) ise hem enflasyonun sektorel etkileri hem de biiytime-hisse senedi
baglantisi iilkenin kendine 6zgii dinamikleri cercevesinde farklilik gostermektedir.

Tiirkiye'de enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski, farkli donemlerde ve
metodolojilerle incelenmistir. Isik vd. (2004) ve Giil-Ekinci (2006), déviz kuru ile
enflasyon arasinda giiclii bir baglanti oldugunu ve bu etkinin finansal piyasalara
yansidigini ortaya koymustur. Karamustafa ve Karakaya (2004), BIST 100 endeksinde
enflasyonun kisa vadede islem hacmini artirdigini, uzun vadede ise baskilayici etki
yarattigini tespit etmistir. Eyliboglu ve Eyiiboglu (2018), ARDL analiziyle 15 sektor
endeksini incelemis ve sektdrlerin cogunun enflasyona negatif tepki verdigini
bulmustur. Kili¢ ve Dilber (2017), GARCH modeliyle dolar kurundaki dalgalanmalarin
BIST 100’i negatif, enflasyonun ise pozitif etkiledigini belirlemistir. Gelismekte olan
tilkelerde enflasyonun hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi farklilik géstermektedir.
Choudhry (2001), Latin Amerika iilkelerinde enflasyon ile hisse getirileri arasinda pozitif
bir iliski oldugunu tespit etmistir. Hardi vd. (2023), Endonezya’da enflasyonun uzun
vadede olumsuz, para birimi degerlenmesinin ise pozitif etki yarattigini ortaya
koymustur. Urdiin’de Asab ve Al-Tarawneh (2020), enflasyonun %1,6 esik degerinin
altinda kalmasi durumunda borsanin pozitif tepki verdigini, aksi durumda negatif
etkilendigini bulmustur. Gelismis tilkelerde enflasyonun hisse senedi getirilerine etkisi
daha istikrarli bir seyir izlemektedir. Liu ve Serletis (2021), G7 ve EM7 iilkelerinde
enflasyon belirsizliginin tilkeye o6zgii farklh etkiler yarattigini VARMA ve BEKK
modelleriyle tespit etmistir. Japonya’da Mukherjee ve Naka (1995), enflasyonun borsa
endeksi lizerinde net negatif etkisi oldugunu belirlemistir. Almanya’da Jung vd. (2007),
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enflasyon ve faiz oranlarinin hisse senedi getirilerini etkilemedigini, diger Avrupa
tilkelerinde ise ekonomik biiylimenin etkisiz kaldigini1 AR modeliyle ortaya koymustur.

Calismalarda kullanilan yontemler, sonuclari sekillendiren 6nemli bir faktordiir.
Esbiitiinlesme analizleri (Johansen, ARDL) uzun vadeli iliskileri, GARCH modelleri
volatilite etkilerini, panel veri analizleri ¢apraz iilke karsilastirmalarini, nedensellik
testleri (Granger, Toda-Yamamoto) ise yonetsel iliskileri incelemistir. Ornegin, Sonmez
ve Noyan (2022), Tirkiye’de 2008-2022 doneminde wavelet analizi kullanarak
enflasyonun hisse getirilerini etkilemedigini, ancak ekonomik btiylimenin 2015’e kadar
etkili oldugunu bulmustur. Enflasyonun hisse senedi getirilerine etkisi, sektorlere ve
zaman dilimlerine gore degismektedir. Eyliboglu ve Eyiiboglu (2018), Tiirkiye’de 15
sektérden 11’'inin enflasyona negatif tepki verdigini tespit etmistir. Tekin ve Yener
(2018), BIST 100’den GSYIH’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu, hisse
senedi getirilerindeki artisin ekonomik biiytimeyi olumlu etkiledigini belirlemistir.

Enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski, incelenen doénem, iilke ve
metodolojiye gore farklilik gostermektedir. Negatif iliskiyi savunanlar enflasyonun
sirket karliliklarin1 ve yatirimc giivenini zayiflattigini, pozitif iliskiyi savunanlar ise
enflasyonun reel varliklara yonelimi artirdigini 6ne siirmektedir. Cogu 6nceki ¢alisma
(Fama ve Schwert, 1977; Boudoukh ve Richardson, 1993) enflasyon ve hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi tek rejimli, dogrusal modellerle ele alirken, bu ¢alisma
Markov gecis (rejim degisimli) modelini kullanarak piyasalarin farkli ekonomik
kosullarda (rejimlerde) nasil davrandigini ayri ayri1 analiz etmektedir. Bu yoniiyle
calismamiz, ekonomik belirsizlikler ve yapisal kirilmalarin etkisini modelleme ag¢isindan
daha iist diizey bir metodolojik hassasiyet sunmaktadir.

3. YONTEM VE VERI SETI

Bu c¢alismada kullanilan veriler, 2013-2024 donemine ait c¢eyreklik frekansta
derlenmistir. Analizde yer alan BIST100 getirileri, hisse senedi piyasasinin genel
performansini yansitmak amaciyla Investing.com platformundan alinmis ve endeks
degerlerinden ceyreklik ortalama getiriler hesaplanarak kullanilmistir. Enflasyon
oranlari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB) veri tabanindan temin edilen
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) serilerine dayanarak hesaplanmistir. Para arz1 degiskeni
olarak kullanilan M2 verileri de yine TCMB kaynakli olup, genis taniml para arzini temsil
edecek sekilde ceyreklik degisim oranlarina doniistiiriilmistiir. Ekonomik bilyiime
verisi olarak ise Gayrisafi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) biiyiime oranlar1 Diinya Bankasi veri
tabanindan alinmistir. Tiim degiskenler analiz 6ncesinde gerekli donilisiimlerden
gecirilmis, mevsimsellik ve trend etkilerinden arindirilmis, ardindan Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri ile duraganliklar test edilmistir. Boylece
Markov Gecis modelinin 6ngérdiigii analiz kosullar1 saglanmistir.

Regime-Switching modellerinden Markov-Switching Modelleri, Tirk Dil Kurumu
Ekonometri Terimleri Karsiliklar Sozligii'nde "Markov Gegis Modelleri” olarak
tanimlanmaktadir. Bazi kaynaklarda "Markov Doniisim Modelleri” gibi terimler
kullanilsa da bu calismada Markov Gecis Modelleri terimi kullanilacaktir. Markov gecis
regresyon modelleri (Markov-switching regression models), ilk olarak Quandt (1972) ve
Goldfeld ve Quandt (1973), daha sonra ise Hamilton (1989) tarafindan gelistirilmistir.
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Bu modeller; sosyal bilimlerden saglik bilimlerine kadar bircok alanda yaygin olarak
kullanilmaktadir. Hamilton'un (1989) GSYH biiylimesindeki dalgalanmalara iliskin
calismasi, bu alandaki dnciil calismalardandir. Faiz oranlari lizerine Garcia ve Perron
(1996), doviz kurlari tizerine ise Engel ve Hamilton (1990) tarafindan yapilan calismalar
onemli drneklerdendir.

Markov gecis modelleri, veri setinde gézlenemeyen veya 6ngorilemeyen durumlarin
zamanla degistigi varsayimina dayanir. Bu modeller, farkli rejimlere gecisi miimkiin
kilar. Gecisler Markov siiregleriyle belirlenir ve bir durumdan digerine gecis zamanlari
rastgeledir. Ozellikle ekonomik biiyiime ve durgunluk dénemlerinin gecis siireclerinin
ve her durumda kalis siiresinin belirlenmesinde kullanilir. Bir y; serisinin, t=1, 2, 3, .., T
olmak tizere iki farkli durumda olabilecegi kabul edilmektedir (Kutlar, 2019:100):

Durum 1: yi=p, + e;

Durum 2: y=p, + e (D

Burada p; ve p; sirasiyla Durum 1 ve Durum 2’nin sabit terimleridir (intercept), e: ise
varyansl 62 olan (white noise) hata terimidir. Eger durumlarin zamanlar biliniyorsa,
yukaridaki denklemler asagidaki gibi birlesik bir denklemle ifade edilebilir:

yt=stus + (1 -st) iz + ex (2)

Bu denklemde siire¢ Durum 1’de ise st = 1, degilse st = 0’dir. Bu denklem, yapay
degiskenli (dummy variable) bir regresyon modelidir ve En Kiiciik Kareler (EKK)
yontemiyle tahmin edilebilir. Markov gecis regresyon modeli, gdzlemlenemeyen
durumlara bagli olarak model parametrelerinin degismesine olanak tanir. MSDR
(Markov-Switching Dynamic Regression) modelinde durumlara bagh sabitin yer aldig1
en basit model:

yt=ust + et (3)

Burada pyilgili duruma bagh parametredir: p= p; ise si= 1, ps= |, ise si= 2

Markov stirecinde bir durumdan digerine gecis ihtimali biiyiik 6nem tasir. Gelecek
adimdaki gecis olasilig1 su sekilde ifade edilir:

PStst+1 (4)

Iki durumlu bir siirecte: p;;: Durum 1’de kalma olasilig, pz2: Durum 2’de kalma olasilig
Bu degerlerin 1’e yakin olmasi, mevcut durumda sistemin daha kararh kalacagi anlamina
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gelir. Markov Gecis Dinamik Regresyon (Markov-Switching Dynamic Regression -
MSDR) modelleri, durumlar degistikce modele hizh bir sekilde uyum saglar. Ornek bir
MSDR modeli asagidaki gibi ifade edilir:

V= Uset Xe @ + Zefott €s (5)

Burada: y: Bagimlh degisken, pg: Duruma bagli sabit, x: Durumdan bagimsiz dissal
degiskenler vektori (katsayilar1 a), z: Duruma bagh dissal degiskenler vektori
(katsayilari fs), es: Ortalama sifir, o2 varyansi duruma bagh, normal dagihmli (iid) hata
terimini ifade eder. x. ve 7z, y¢/nin gecikme degerlerini icerebilir.

4. BULGULAR

Bulgular i¢in ilk olarak serilerin duragan olup olmadig1 Augmented Dickey-Fuller (ADF)
veya Phillips-Perron (PP) gibi birim kok testleriyle kontrol edilecektir. Eger seriler
duragan degil ise duraganlastirmak gereklidir. Ciinkii Markov Gec¢is modeli duragan
seriler lizerinde uygulanir. Model icin 2 rejim: "yliksek volatilite" ve "diisiik volatilite”
belirlenmistir. Ayrica Model uyumu i¢in (AIC/BIC kriterleri) rejimlerin anlamlilig test
edilecektir.

Tablo 1: Betimleyici Istatistikler

Degisken Gozlem Sayis1 | Ortalama | Standart Sapma | Minimum | Maksimum
Bist100 Getiri | 48 0.0649 0.1569 -0.2234 0.6090
Bilyiime 48 0.0789 0.1263 -0.1304 0.3927
Enflasyon 48 3.0190 4.5077 0.2267 23.3287
Para Arz1 (M2) | 48 2.0097 0.2331 1.6559 2.8370

Betimleyici istatistikler tablosu incelendiginde 6zellikle enflasyon ve BIST 100
getirilerindeki yiiksek volatilite, Markov gecis modeli uygulamasi i¢in uygun bir zemin
olusturmaktadir. Modelde en az iki rejim (6rnegin ‘"istikrarli donemler” ve
"kriz/volatilite donemleri") tanimlanabilecegi 6ngoriilmektedir.

Tablo 2: ADF (Augmented Dickey-Fuller)Birim Kok Sonuglari

Degiskenler T-istatistigi 10/(1 Kritik 50/‘1 Kritik 10(1/0 Kritik Olasilik
Deger Deger Deger

Bist100 Getiri -12.48261 -3.607 -2.941 -2.605 0.0000*

Enflasyon -5.010123 -3.600 -2.938 -2.604 0.0000*

Para Arzi (M2) -4.146000 -3.607 -2.941 -2.605 0.0008*

Bilyiime -6.429000 -3.607 -2.941 -2.605 0.0000*

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

ADF (Augmented Dickey-Fuller)bBirim kok sonuclari sonuglarina goére Bist100,
Enflasyon, Para Arzi (M2) ve Biiyiime degiskenleri istatistiksel olarak duragandir. Bu
sonug serilerin ortalama ve varyansinin zaman i¢inde degismeden sabit kaldig1 anlamina
gelir.
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Tablo 3: PP (Phillips-Perron) Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Z(t) istatistigi ll)Z(;“;a(:ltlk ls)Zogi(:ltlk é(;(;/(éll‘(rltlk Olasilik
Bist100 Getiri -7.145 -3.600 -2.938 -2.604 0.0000*
Enflasyon -3.032 -3.600 -2.938 -2.604 0.0320**
Para Arz1 (M2) | -3.579 -3.600 -2.938 -2.604 0.0062*
Bilyiime -5.869 -3.600 -2.938 -2.604 0.0000*

Not: *, ** ve *** gsirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

PP (Phillips-Perron) Birim K6k Testi sonuglarina gore Bist100, Enflasyon, Para Arzi (M2)
ve Biiylime degiskenleri istatistiksel olarak duragandir. Bu, serilerin ortalamasi ve
varyansl zaman i¢cinde degismeden sabit kaldig1 anlamina gelir.

Analiz sonuglarina gore, incelenen getiri serilerinin duraganlik testleri, bu degiskenlerin
birim kok icermedigini ve dolayisiyla duragan oldugunu ortaya koymaktadir.
Degiskenlerin ARMA modellerindeki gecikme uzunluklar: (p, q), Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) kullanilarak belirlenmistir. Yapisal dogrusal olmama durumunu tespit etmek
amaciyla uygulanan BDS testi, Broock vd., (1996) tarafindan o6nerilen metodoloji
dogrultusunda gercgeklestirilmistir. Test sonuclari, tiim degiskenlerin ¢esitli boyutlarda
dogrusal olmayan o6zellikler sergiledigini istatistiksel olarak kanitlamaktadir. Bu bulgu,
serilerin dogrusal modeller yerine dogrusal olmayan modelleme teknikleriyle analiz
edilmesi gerektigine isaret etmektedir. Elde edilen bu sonugclar, 6zellikle Markov gecis
modelleri gibi dogrusal olmayan yaklasimlarin kullanimim1 destekler niteliktedir.
Serilerin hem duraganlik 6zellikleri hem de dogrusal olmama durumlari, rejim degisimli
modellerin uygulanabilirligini giiclii bir sekilde ortaya koymaktadir.

Tablo 4: Degiskenlerin ARMA Yapilari ve Dogrusallik Sonuglari

Degiskenler ARMA (p,q) BDS
Bist100 Getiri (3.3) 0.0106**
Enflasyon (2,2) 0.0000*
Biiyiime (2,2) 0.0802*
Para Arz1 (M2) (1,2) 0.0475**

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamhilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4'te yer alan sonuglar, calismada kullanilan zaman serilerinin yapisal 6zelliklerini
ortaya koymak amaciyla yapilan ARMA modellemesi ve BDS testi bulgularini
icermektedir. ARMA (p,q) modelleri, her bir degiskenin ge¢cmis degerleri ve hata
terimleriyle nasil bir iliski icinde oldugunu belirlemektedir. Buna gore, BIST100 getirileri
icin (3,3), enflasyon ve biiyiime oranlari i¢in (2,2) ve para arz1 (M2) i¢in (1,2) yapilari en
uygun ARMA modelleri olarak tespit edilmistir. Bu durum, tiim serilerin ge¢mis bilgiye
duyarli oldugunu ve farkh derecelerde otoregresif ve hareketli ortalama bilesenleri
icerdigini gostermektedir. Ayrica, BDS testi sonuglari serilerin dogrusal olup olmadigini
test etmektedir. Tiim degiskenler icin elde edilen anlaml p-degerleri (6zellikle BIST100
getirileri ve enflasyon icin 0.01'in altinda), serilerin dogrusal olmayan yapilar tasidigini
ortaya koymaktadir. Bu bulgular, geleneksel dogrusal zaman serisi modellerinin yetersiz
kalabilecegini ve dogrusal olmayan modelleme tekniklerinin - bu ¢alismada oldugu gibi
Markov gecis modellerinin - tercih edilmesi gerektigini desteklemektedir. Ozellikle
enflasyon ve para arzi serilerinin belirgin bicimde dogrusal olmayan o6zellikler
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gostermesi, bu degiskenlerin piyasa davranislar lizerindeki etkilerinin rejimlere gore
farklilasabilecegine isaret etmektedir.

Tablo 5: Markov Rejim Doniisiim Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Std. Hatalar istatistik Olasilik
Rejim I

Sabit 12.9157 18.0563 0.72 0.474

BIST100 GET(-1) -17.03096 10.5336 -1.62 0.106

ENFLASYON 0.7312 0.3478 2.10 0.036**

Biiylime 11.7281 16.7718 0.70 0.484

Para Arz1 (M2) -8.5063 8.5117 -1.00 0.318
Rejim II

Sabit -35.7208 22.1713 -1.61 0.107

BIST100 GET(-1) 27.5470 15.7245 1.75 0.080***

ENFLASYON 2.9051 0.7794 3.73 0.000*

Biiylime -6.5775 18.8511 -0.35 0.727

Para Arz1 (M2) 22.0060 11.0978 1.98 0.047**

SIGMA 7.8091 1.0942

Gecis Matris Parametreleri

Gecis Olasiliklar: Katsay1 Std. Hata

P11 0.2950 0.1727

P21 0.7754 0.1275

Model Secim Kriterleri

Kriter Deger

AIC 8.1794

HQIC 8.3720

SBIC 8.6912

Log Likelihood -179.21665

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamhilig1 ifade etmektedir.

Bu ¢alismada uygulanan Markov gecis modeli, BIST100 getiri serisinin iki farkli rejim
altinda nasil davrandigini analiz etmektedir. Tahmin sonuglari, her iki rejim icin modelde
yer alan degiskenlerin katsayilari, standart hatalari, istatistik degerleri ve olasiliklari ile
sunulmugtur. Rejim I altinda, BIST100 getirilerinin bir dénem gecikmeli degeri negatif
ve istatistiksel olarak anlamli degildir. Enflasyon degiskeni pozitif ve %5 diizeyinde
anlamhdir. Bu durum, enflasyondaki artiglarin bu rejimde BiST100 iizerinde olumlu
etkisi olabilecegini gostermektedir. Diger degiskenlerden ekonomik biiyiime ve genis
para arzi anlamli degildir, ancak biiylime pozitif, M2 ise negatif katsayiya sahiptir.

Rejim II'de BIST100'tin gecikmeli degeri pozitiftir ve %10 anlamlilik diizeyinde sinirda
anlamhidir. Bu bulgu, Rejim II dénemlerinde piyasanin dnceki getirilerle ayn1 yonde
hareket etme egiliminde oldugunu gosterebilir. Enflasyon degiskeni bu rejimde oldukca
anlamlidir ve etkisi daha yiiksektir. S6z konusu durum enflasyonun bu rejimde daha
belirleyici bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Ekonomik biiylime bu rejimde de
anlamh degildir ve negatif katsayiya sahiptir. M2 degiskeni pozitif ve %5 diizeyinde
anlamhdir. Bu sonuc genis para arzinin BiST100 {izerinde olumlu bir etkisi oldugunu
gosterir. Gegis olasiliklari, bir rejimden digerine gegisin olasiligini1 gostermektedir. Rejim
I'de kalma olasilig1 P11=0.295, Rejim II'den Rejim I'e gecis olasilif1 ise P21=0.775 olarak
bulunmustur. Bu degerler, Rejim [I'nin daha kalici oldugunu ve piyasanin bu rejimde
daha uzun siire kaldigini ifade edebilir.
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5. SONUC

Bu calismada, BIST100 getiri serisinin belirli makroekonomik degiskenler (enflasyon,
ekonomik biiylime ve genis para arzi - M2) karsisinda iki farkl rejim altinda nasil
davrandigi Markov Rejim Degisim Modeli (MRD) ile incelenmistir. Analiz sonuclari,
piyasa davranislarinin rejimsel farkhiliklar gosterdigini ve bu farkhiliklarin o6zellikle
enflasyon ve para arzi gibi degiskenlerle yakindan iliskili oldugunu ortaya koymustur.
Rejim I'de BIST100 getirileri ile enflasyon arasinda pozitif ve anlaml bir iliski bulunmus,
ancak diger degiskenler anlamlilik gostermemistir. Rejim II'de ise hem enflasyon hem de
para arzi anlamh ve pozitif etkiler sergilemistir. Ayrica, Rejim II'nin gecis olasiliklar1 goz
Ontline alindiginda, bu rejimin daha baskin ve kalic1 oldugu goriilmektedir. Bu durum,
piyasanin belirli makroekonomik kosullarda daha istikrarl bir rejimde hareket ettigini
gostermektedir. Bu c¢alismanin bulgulari, finansal piyasalarda rejimlere dayal
dalgalanmalarin dikkate alinarak politika iiretilmesinin 6énemine isaret etmektedir.
Oncelikle, her iki rejimde de enflasyonun BiST100 getirileri iizerinde anlamli ve pozitif
bir etkisinin bulunmasi, fiyat istikrarinin yalnizca makroekonomik denge acisindan
degil, finansal piyasa performansi acisindan da kritik oldugunu goéstermektedir. Bu
nedenle, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) uyguladigi enflasyon
hedeflemesi politikasinin daha giicli ve 0Ongoriilebilir bir sekilde siirdiiriilmesi,
piyasalarin istikrarli islemesi ac¢isindan elzemdir. Para arzinin yalnizca Rejim II'de
anlaml ve pozitif bir etki gdstermesi ise, piyasalarin likidite kosullarina rejimsel
duyarlilik gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, Merkez Bankasi ve ilgili
diizenleyici kurumlarin likidite yonetiminde rejimsel farkliliklar1 dikkate alarak hareket
etmeleri, finansal kirillganliklarin 6ntine gecilmesini saglayabilir. Bu ¢alismada elde
edilen bulgular, hem literatiirdeki baz1 calismalarla uyumlu sonuglar ortaya koymakta
hem de farkli yonleriyle literatiire 6zgiin katkilar sunmaktadir. Ozellikle enflasyonun
BIST100 getirileri tizerindeki etkisinin her iki rejimde de pozitif ve anlamli olmasi,
geleneksel literatiirde yaygin olan negatif iliski tezinden ayrilmaktadir. Lintner (1975),
Fama ve Schwert (1977) ve Geske ve Roll (1983) gibi calismalar, enflasyonun sirket
karhiliklarini asindirarak reel getiriler tizerinde baski olusturdugunu ve dolayisiyla hisse
senetleri tizerinde negatif etki yarattigini one siirerken; bu ¢alismanin bulgulari, 6zellikle
Rejim Il doneminde enflasyonun olumlu ve anlaml etkiler yarattigini gostermektedir. Bu
durum, Choudhry (2001) ve Hardi vd. (2023) gibi enflasyonun pozitif etkilerini
vurgulayan calismalara daha yakindir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde
yatirimcilarin enflasyon donemlerinde reel varliklara yonelme egilimi, bu sonuglari
desteklemektedir.

Bununla birlikte, S6nmez ve Noyan (2022) ile Bhanja ve Dar (2019) gibi ¢alismalarda
enflasyon-getiri iliskisi belirsiz veya notr olarak raporlanmigtir. Bu belirsizligin altinda
yatan temel sebep, ekonominin farkl rejimsel kosullarda farkli tepkiler vermesidir ki bu
durum, calismamizin kullandigi Markov Gegis modelinin tercih edilmesini anlamh
kilmaktadir. Bizim ¢alismamizda enflasyonun etkisinin rejime bagh olarak degistigi,
ancak her iki rejimde de anlamli oldugu goriilerek bu tartismaya daha ayrintili ve
rejimsel bir perspektif sunulmustur. Ekonomik biiyiime ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiye bakildiginda ise, calismamizda biiyliimenin etkisi istatistiksel olarak
anlamli ¢itkmamistir. Bu durum, Fama (1981), Caporale vd. (2004) ve Adjasi-Biekpe
(2006) gibi calismalarin aksine bir bulgu ortaya koymaktadir. Bu farklilik, Tiirkiye gibi
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gelismekte olan tilkelerde biiylimenin finansal piyasalar tizerindeki etkisinin dogrudan
ve anlik olarak hissedilmemesi, ya da makroekonomik istikrarsizliklarin bu iliskiyi
golgeleyebilmesiyle aciklanabilir. Para arzi agisindan bakildiginda ise sadece Rejim II'de
pozitif ve anlaml bir etki tespit edilmistir. Bu bulgu, Keynesyen goriis ile 6rtiismekte
olup, genisleyici para politikasinin likiditeyi artirarak piyasa performansini
destekleyebilecegini savunan ¢alismalar1 (6rnegin Fisher, 1930) desteklemektedir.
Ancak Rejim I'de para arzinin etkisiz olmasi, piyasalarin diistik volatilite donemlerinde
daha duragan tepkiler verdigini ve likiditeye daha az duyarli oldugunu goéstermektedir.
Son olarak, Tiirkiye 6zelinde yapilan bazi ¢alismalar (6rnegin Karamustafa ve Karakaya,
2004; Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018) enflasyonun sektorel diizeyde negatif etkiler
yarattigini ortaya koyarken, bu ¢alismanin biitlinsel diizeyde pozitif etki bulmasi, analiz
diizeyi (sektorel yerine endeks bazli)) ve kullanilan metodolojik farkliliklardan
kaynaklanabilir. Calismamiz, rejim bazli analizle bu iliskilerin neden farkli ¢iktigini
aciklayarak literatiire metodolojik bir katki da sunmaktadir.

Elde edilen sonuglar, makroekonomik degiskenlerin piyasa getirileri tlizerindeki
etkisinin rejimlere gore farklilastigini ortaya koymaktadir. Bu durum, politika yapicilarin
ekonomik istikrar1 saglamak adina tek tip yaklasimlar yerine, rejim bazli politika setleri
gelistirmelerini gerekli kilmaktadir. Ozellikle gecis olasihklar1 dikkate alinarak
olusturulacak esnek politika araclari, ekonomik dalgalanmalara karsi daha direngli bir
sistemin kurulmasina katki sunabilir. Rejim II'nin daha kalici oldugu g6z Oniine
alindiginda, bu rejimde ortaya ¢ikabilecek yapisal risklerin erken tespiti ve yonetimi,
makroekonomik istikrarin siirdiirtilmesi agisindan kritik bir dneme sahiptir. Bu nedenle,
finansal piyasalarin rejimsel dinamiklerinin yakindan izlenmesi, politika iiretim
sureclerine entegre edilmesi gereken énemli bir analiz alani olarak degerlendirilmelidir.
lleriki calismalarda BIST100 endeksi yerine sektér endeksleri kullanilarak
gerceklestirilecek rejim analizi, enflasyon, biiylime ve para arzi gibi makroekonomik
degiskenlerin sektorel diizeyde farkli etkilerini ortaya koyabilir. Ayrica, benzer
makroekonomik yapiya sahip gelismekte olan tilkelerle yapilacak karsilastirmali
analizler, Tirkiye'ye 0zgii rejim gecis dinamiklerinin kiiresel baglamda nasil
konumlandigini gosterebilir.
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