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OZET

Artan sermaye hareketliligi sonrasi yasanan kiiresel finansal krizin etkileri neredeyse tiim tilkelerde finansal
kirilganlik yaratarak makroekonomik gostergelerde degisiklikler olusturmustur. Ozellikle kirilgan ekonomiler
gelisen bu siiregte daha ¢ok etkilenmiglerdir. Kirtlgan ekonomilerin iginde yer alan Tiirkiye agisindan finansal
kirilganliklar ve dolayisiyla para politikalari goreceli olarak 6nemli hale gelmistir. Bu nedenle finansal
piyasalardan biri olan BIST-100iin makroekonomik degiskenler karsisindaki duyarlilig1 6nem kazanmistir.

Bu caligmada Tiirkiye’de 2010:Q2-2021:Q3 donemi BIST-100’de islem goren hisse senedi fiyatlarina
makroekonomik degiskenlerin; reel efektif doviz kuru (REK), politika faiz orani, kredi temerriit takas primi
(CDS) ve reel gayrisafi yurti¢i hasila (GSYIH) etkisi; Hacker-Hatemi-J (2006) simetrik ve Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik analizleri ile aragtirlmigtir. Hacker-Hatemi-J (2006) simetrik nedensellik analizi
sonucunda CDS ve reel GSYTH’dan BIST-100 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisine rastlanmistir.
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik iliskinin sonuglarinda ise; REK azalislarindan BIST-100 artisina; politika
faizi artiglarndan BIST-100 azalisina; reel GSYIH azalislarindan BIST-100 artigma ve reel GSYIH
azalislarindan BIST-100 azalisina dogru dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi; CDS primi azalislarindan BIST-
100 artisina ve BIST-100 azalisindan CDS primi artisina dogru ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: BIST-100, REK, CDS, Politika Faizi, Reel GSYIH, Asimetrik Nedensellik,
ABSTRACT

The effects of the global financial crisis experienced after the increased capital mobility created financial
fragility in almost all countries and created changes in macroeconomic indicators. Particularly fragile economies
have been more affected in this developing process. Financial fragilities and hence monetary policies have
become relatively important for Turkey, which is one of the fragile economies. For this reason, the sensitivity of
BIST-100, one of the financial markets, to macroeconomic variables has gained importance.

In this study, the macroeconomic variables on the stock prices traded in BIST-100 for the period 2010:Q2-
2021:Q3 in Turkey; effects of real effective exchange rate (REK), policy rate, credit default swap premium
(CDS) and real gross domestic product (GDP); Hacker-Hatemi-J (2006) symmetric and Hatemi-J (2012)
asymmetric causality analyzes were used. As a result of the Hacker-Hatemi-J (2006) symmetric causality
analysis, a one-way causality relationship was found from CDS and real GDP to BIST-100 index. In the results
of Hatemi-J (2012) asymmetric causality relationship; From REK decreases to BIST-100 increase; from policy
rate increases to BIST-100 decrease; a unidirectional causality relationship from real GDP decreases to BIST-
100 increase and from real GDP decreases to BIST-100 decrease; Bidirectional causality relationship was found
from CDS premium decreases to BIST-100 increase and from BIST-100 decrease to CDS premium increase.

Keywords: BIST-100, REER, CDS, Policy Rate, Real GDP, Asymmetric Causality

Uluslararasi sermaye hareketliligi ekonomilerin déviz kuru, cari islemler hesabi ve kredi genislemesi gibi pek
cok alanda etkili olmaktadir. Benzer sekilde ekonomilerde ulusal para biriminin deger kazanmasi yurtigi kredi
faizlerini diisiirerek kredi talebini arttirmistir. Ancak kredi faizlerinin diismesi reel sektoriin finansman
kaynagimin azalmasina yol agmis ve sirketlerin bilangolarinda disiisler gézlenmistir. Diger taraftan kisa vadeli
yabanci sermayenin {ilkeyi terk etmesi ise iilkede doviz kurlarinin bir anda artmasina neden olmaktadir.

Gelismekte olan iilke ekonomilerinden Tiirkiye’de finans alaninda kiiresel krizden oldukca etkilenmistir.
Istanbul menkul kiymetler borsasi giiniimiizdeki adiyla Borsa Istanbul (BIST-100) yatirrmcilarmin herhangi
bir finansal varliga yatirim yaparken yatirim kararlarinda en etkili unsuru giiven ortami olusturmaktadir.
Finansal piyasalarda giiven ortami; Tiirkiye’nin ekonomik yapisina, birtakim gostergelerine, diger lilkeler ile
olan iligkilerine ve biiylk finans piyasalarina sahip iilkelerin politika yapicilarmin aldigir kararlar
dogrultusunda sekillenmektedir. Ancak Tiirkiye’nin i¢ ekonomik gostergelerinin ve dis iilkelerle olan siyasi ve
ekonomik iligkilerinin problemli olmasina bagli olarak giiven ortami bozulabilmektedir. Tiirkiye’de finansal
kirilganlik yasandigi bir durumda da yatirimcilarin kararlari hisse senetleri ve benzeri yatirim araglarina karsi
olumsuz olabilmektedir.

! Bu ¢aligmanin temeli 13.05.2022 tarihinde diizenlenen Uluslararas1 Katilimli Ekonomi Arastirmalar1 ve Finansal Piyasalar (IERFM) Kongresinde
sunulan ayni baglikli bildiriye dayanmaktadir
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Tiirkiye ekonomisinin digsa agilmasi ile ivme kazanan sermaye hareketliligi serbestisi, bu yolla yabanci
portfdylerin BIST-100’de islem yapmalarimi olanakli kilmistir. Ozellikle pandemi déneminde kiiresel dlcekte
genisletici para ve maliye politikalarinin uygulamasi sermaye piyasalarina olan talebin belirgin bir sekilde
artmasina neden olmustur.

Tiirkiye’de 1997 yilindan pandeminin basladigi 2020 yilina kadar olan BIST-100 yatirimci say1s1 pandemiden
glinimiize yaklasik 2 kat artmistir. Ayrica halka arzlarin iilkemizde giderek artmasi, BIST-100’de hacim
genislemesine yol agmustir.

Calismanin amaci; Tiirkiye’de 2010:Q2-2021:Q3 dénemi BIST-100’deki fiyat degisimlerini etkileyen iilkenin
dis diinya ile rekabet ve risk gostergesi olan reel efektif doviz kuru, CDS ile iilkenin i¢ dinamikleri ve politika
arac1 olan politika faizi ve reel GSYIH degiskenleri kullanilarak Hacker-Hatemi (2006) simetrik ve Hatemi-J
(2012) asimetrik nedensellik analizleriyle aragtirmaktir. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi,
makroekonomik degiskenlerin pozitif ve negatif soklarinin dort farkli sekilde BIST-100 endeksine etkisinin
test edilmesi bakimindan c¢aligmaya Onem kazandirmaktadir. Bu amagla ele alman calisma 5 boliimden
olusmaktadir. Bolim 1°deki giris boliimiinden sonra Boliim 2’de konuyla ilgili literatlir taramasi yer
almaktadir. Béliim 3'te makroekonomik degiskenlerin BIST-100 endeksine olan etkisi hem grafiksel hem de
teorik cergevede ele alinmistir. Boliim 4’te ampirik analiz ve metodoloji sunularak analize ait bulgulara yer
verilmigtir. Son olarak Boliim 5 ¢alismanin sonug ve degerlendirmesinden olusmaktadir.

LITERATUR

Bu boliimde literatiirde genis yer tutan hisse senetlerinin belirleyicilerine yer verilmistir. Tablo 1°de Tiirkiye
ve uluslararasi yazindan hisse senetleri ile makroekonomik degiskenlerin iligkisine ait ampirik kanitlar
sunulmaktadir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Referans Cahgilan Ulke ve Degiskenler Yontem Nedensellik Analizleri Uzun Donem
Alinan Yillar Analizi
Calismalar
Mukherjee ve Japonya: BE,I,DK,MS, | Granger Nedensellik | Inegatif BE -
Naka (1995) 1971-1990 SUE,ENF K, Testi DK pozitif BE
Wongbangpo 5 Asya ekonomisi: | BE,GSYIH,I,D | Johansen ve Juselius GSYIH pozitif BE GDP « BE
ve Sharma Endonezya, Malezya, K,MS,ENF Esbiitinlesme, Tayland, Filipinler ve Singapur; I Malezya,
(2002) Filipinler, Singapur VECM ve VAR negatif BE Endonezya ve
ve Tayland: Malezya ve Endonezya; I pozitif Tayland;
1985-1996 BE [~ BE
Malezya, Endonezya ve Singapur ve
Filipinler; DK pozitif BE Filipinler;
Tayland ve Singapur; DK negatif DK « BE
BE
Fung vd. ABD: 2001:M01- BE,CDS VAR - CDS < BE
(2008) 2007:M12
Chan vd. 7 Asya tilkesi: BE,CDS Engle-Granger CDS negatif BE —
(2009) 2001:M01-2007:M02 Esbiitiinlesme ve
Hata Diizeltme
Katsayisi Testi
Humpe ve ABD ve Japonya: BE,I,SUE, Johansen ABD ve Japonya: -
Macmillian 1965:M01-2005:M06 ENF, MS Esbiitiinlesme, I negatif BE
(2009) VECM
Rahman vd. Malezya: 1985:M01- | BE,HI,DK,RE, VECM,VAR I,DK negatif BE -
(2009) 2008:M03 SUE,
Antonious Almanya: BE,GSYIH Johansen - BE— GDP
(2010) 1965-2007 Esbiitiinlegsme,
Granger Nedensellik
Testi, VECM
Coronado vd. 8 Avrupa iilkesi: BE,CDS VAR CDS negatif BE —
(2012) 2007-2010
Etia (2012) | Namibya: 1998-2009 | BE,GDP,I,MS, VECM GDP pozitif BE; I negatif BE -
TUFE
Hajilee ve Al 12 geligsmekte olan BE,DK Engle-Granger Cin, Meksika, Pakistan ve -
Nasser (2014) tlke: Esbiitiinlesme ve Venezuela; DK negatif BE,
1980-2010 Hata Diizeltme Filipinler ve Giiney Afrika; DK
Katsayis1 Testi, pozitif BE
ARDL
Umer (2016) Pakistan: 2005:M01- | BE,DK,I,MS.E Johansen DK negatif BE DK— BE
2015:M08 NF,PP,RE,ON Esbiitiinlesme, BE— 1
S Granger Nedensellik
Testi
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Eren ve Bagar Tiirkiye: 2014:03- BE,CDS ARDL CDS pozitif BE —
(2016) 2015:12
Ratanapakorn ABD: 1975:M01- BE,Hi,DI,DK, Johansen I negatif BE; I,DK— BE
ve Sharma 1999:M04 SUE,ENF Esbiitiinlesme, DK pozitif BE
(2017) VECM, Granger
Nedensellik Testi
Bektur ve Tiirkiye: BE,CDS Hacker- Hatemi-J - CDS—BE
Malcioglu 2000:06-2017:02 Simetrik ve Hatemi-J
(2017) Asimetrik
Nedensellik Testi
Sovbetov ve Tiirkiye: BE, CDS ARDL CDS negatif BE -
Saka (2018) 2008-2015

Not: VECM (Vector Error Correction Mechanism) Nedensellik Testi, ARDL (Autoregressive Distributed Lag Model) Sinir Testi, BE(Borsa Endeksi),
CDS(Kredi Temerriit Takas1),Di(Devlet Tahvili Faiz Oran1), DK(Déviz Kuru),ENF(Enflasyon Oram), GDP(Gayrisafi Yurtigi Hasila), Hi(Hazine Faiz
Orani), PP(Petrol Fiyat1),RE(Resmi Rezervler) MS(Para Arz1), i(Faiz Oran1) Ki(Kredi Faiz Orani), ONS(Altin) © (gift yonlii Granger nedensellik), -
(tek yonli Granger nedensellik), —(arastirllmamustir).

TEORIK CERCEVE

Merkez bankasinin, para politikasi ile ilgili kararlar1 birtakim kanallar tizerinden reel ekonomi ve fiyatlart
etkilemesi olarak adlandirilan parasal aktarim mekanizmasi, faiz kanali, doviz kuru kanali, varlik fiyatlart
kanali, kredi kanali (Mishkin, 1995: 4-10 ) ile beklenti kanali (Nolte, 2003: 150-151)’ndan olugmaktadir.
Merkez bankasinin ekonomiyi ne dlgiide ve nasil bir gecikme ile etkilediginin iilkelerin yapisina, biiyiikligiine
ve seffafligina baghdir.

Faiz kanalinda para ve tahvil olmak iizere sadece iki varligin lizerinde duruldugu ve doéviz kuru kanalinda ise
iilkenin dis ticaretinin 6neminin vurgulandig: iki kanal yerine ¢alismada hisse senedi fiyatlari ile degiskenlerin
iligkisi varlik fiyatlar1 ve beklentiler kanali ile agiklanmaistir.

Parasal aktarim mekanizmasi (PAM) tarafindan agiklanan varlik fiyatlar1 ve beklentiler kanali hisse senedi
fiyatlarimi etkilemektedir. Varlik fiyatlar kanalina gére nominal faiz oranlarinda bir artis veya para arzinin
daralmas varlik fiyatlar1 {izerinden tahvil getirileri arttiracagindan hisse senedine olan talep azalacak; bu da
hisse senetlerinin fiyatlarim diisiirecektir. Dolayisiyla, firmalarin piyasa degeri maliyetlerinden daha diisiik
olacagindan yatirim ve iretim azalacaktir (TCMB, 2021: 6).

Beklentiler kanalinin hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkisi PAM’a gore; merkez bankasinin fiyat istikrarini
saglamak amaciyla yapacagi para politikalarina bagl kaldig siirece gliven ortami olugmakta ve ekonomik
birimlerin gelecege iligskin olumlu beklentilere sahip olacagi anlamini tasimaktadir. Bu gelecege iligskin olumlu
bekleyisler ve giiven ortami yatirimeilarin BIST-100’de tasarruflarini degerlendirmek istemelerine yol acarken
aym1 zamanda Tiirkiye'nin dis iilkelere karsi da yatirnm yapilabilir ve risksiz bolge imaji ¢izmektedir. Bu
nedenle olumlu bekleyisler CDS priminin azalmasina ve yatitmcilarin BIST-100’de islem hacminin
arttirmalari ile BIST-100 hisse senedi fiyatlarmin yiikselmesine neden olmaktadir.

Reel efektif doviz kuru (REK) yalnizca iki para birimindeki deger artisi veya azalisimi Slgen reel doviz
kurunun yerine bir lilkenin para birimine kars1 daha fazla iilkenin para birimlerini kiyaslamasi bakimindan dig
ticarette rekabeti Olgen en iyi gostergelerden biridir(Bahmani ve Oskooee, 2001: 111; Arzova vd., 2020: 116).

Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da islem goren ilk 100 firmanin arastirmamizin kapsadigi dénemde reel efektif
doviz kuru ile iliskisi Grafik 1°de gosterilmektedir.

Grafik 1. BIST-100 Endeksi ve Reel Efektif Doviz Kuru (REK) Arasindaki iligki
BIST-100 - REK

e BIST-100 Reel Efektif Doviz Kuru
Kaynak: EVDS

Grafik 1°de goriildiigii iizere BIST-100 endeksi ve reel efektif doviz kuru iliskisi incelendigi 2010:Q2-
2021:Q3 donemi itibariyle yer almaktadir. BIST-100 endeksi REK ile ters yonlii bir seyir izlemektedir. 2010
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2.¢eyreginden itibaren BIST-100 endeksi artan bir yonde; REK endeksi azalan yonlii ilerlemektedir. 2017 3.
ceyreginden itibaren ise iki degisken arasinda keskin bir ayrim yasandiktan sonra BIST-100 endeksi artmaya;
REK endeksi ise diismeye devam etmistir.

Iki degisken arasindaki ters yonlii iliskinin nedeni déviz cinsinden BIST-100"de islem goren pay senetlerinin
doviz cinsinden ucuzlamasi olarak degerlendirilebilir. Bu durum yerli ve yabanci yatirimecilar i¢in BIST-
100’de islem gdren pay senetlerinin satin alinmasini cazip hale getirmektedir.

Sermaye piyasalarinda fonlarii degerlendirmek {izere CDS (kredi temerriit takasi) primi ve risk algisinin
diisiik oldugu donemlerde yiiksek getiriden faydalanmak amaciyla gelen yabanci yatirimer sayesinde iilkeye
doviz girigleri olurken; CDS primi Ve risk algisinin arttigi dénemlerde ise yabanci yatirimci kazancin realize
ederek fonlarini iilkeden ¢ekmektedir. Dolayisiyla iilkeden doviz ¢ikisi gergeklesmektedir(Feng vd., 2021: 2).
Yatirimeilar agisindan ise geleneksel yontemlere gore riskin dagitilmasini saglayarak zamanla daha yiiksek kar
elde etme olanaklar1 sunmaktadir(Fontana ve Sheicher, 2016: 127; Subrahmanyam vd., 2014: 2927).

Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da islem goren ilk 100 firmanin aragtirmamizin kapsadigi donemde CDS primi ile
iligkisi Grafik 2’de ortaya konulmustur.

Grafik 2. BIST-100 Endeksi ve CDS Primi Arasindaki Iliski
BIST-100 - CDS
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Kaynak: Bloomberg

Grafik 2’de goriildiigii iizere BIST-100 endeksi ve CDS primi iliskisi incelendigi 2010:Q2-2021:Q3 dénemi
itibariyle yer almaktadir. BIST-100 endeksi CDS primi ile dalgali, artan egimli ve aymi yonlii bir seyir
izlemektedir. Genel olarak BIST-100 endeksinin hizli ve ani artis (yiikselis) gosterdigi donemlerde CDS
priminin azaldig1 goriilmektedir. Tersine CDS priminin ani artis (yiikselis) gosterdigi donemlerde de BIiST-
100 endeksinin de azaldig1 grafikten anlasilmaktadir. Bunun nedeni de Tiirkiye CDS priminin ve risk algisinin
diisiik oldugu dénemlerde yerli ve yabanci yatinmcilar BIST-100’de islem géren pay senetlerinde
portfoylerini degerlendirmek istediklerinde BIST-100 fiyat endeksi artarken; CDS priminin ve risk algisinin
yiiksek oldugu dénemlerde yerli ve yabanci yatirimeilarin BIST-100’den portfoylerini geri ¢ekmesi ile BIST-
100 fiyat endeksi diismektedir. Ayrica 2018’den itibaren diinyada kiiresel 6lgekte aylak paranin azalmasi ile
ayn1 zamanda Tiirkiye’de BIST-100’e yabanci yatirim miktarinin azaltmistir. Dolayistyla BIST-100 endeksi
diisme egilimi gostermistir. Ote yandan yasanan rahip Brunson olayr Tiirkiye’ye olan kurumsal giiveni
azalttigindan Tirkiye’nin CDS primini yiikselttigi diisiiniilmektedir. 2020 yilindan sonra ise pandemiyle
birlikte tiim diinyada ve Tiirkiye’de uygulanan genisletici para ve maliye politikalar1 sonucunda BiST-100
endeksi CDS priminin iizerine ¢ikmistir. Bu durumun sebebi; genisletici politikalarin uygulanmasi ile Borsa
Istanbul’a yeni yatirrmei ve sicak paramin girisi olarak agiklanabilir.

Diger taraftan BIST-100 {izerinde etkisi olan makroekonomik degiskenlerden bir digeri ise merkez bankasinin,
nihai hedefi olan fiyat ve finansal istikrar1 saglamak i¢in kullandig1 en 6nemli argiimani olan politika faizidir.
TCMB bu arag ile banka ve finans kurumlarimin piyasada uyguladigi faiz oranlarini, bankalardan alinan
kredilerin miktarlarini, hisse senedi ve doviz gibi varliklarin fiyatlarin etkilemektedir(Egilmez, 2018).

Faiz enstriimam ile piyasaya yon veren merkez bankasi, tliketiciler ile {ireticilerin tiikketim ve yatirim
kararlarindaki rolii biiylik olmaktadir. Sermaye piyasalarinda yatirim yapma karari verirken yatirimeilar igin
politika faizi bir sinyal veya risk unsuru olusturmaktadir. Nitekim faiz artig1 fon arz edenler igin bir getiri
niteligi tasirken fon talep edenler ve yatirimcilar i¢in ise maliyet niteligi tasimaktadir. Bu baglamda
tiiketicilerin tiiketim kararlar1 ve iireticilerin yatirim kararlar1 alirken dikkat etmesi gereken reel faiz kavrami
onem arz etmektedir. Nominal faiz oranindan yil sonu beklenen faiz oranin ¢ikarilmasi ile hesaplanan reel faiz
orani yatirim ve harcama kararlar1 alirken gergegi yansitmasi bakimindan olduk¢a 6nemlidir.
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Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da islem goren ilk 100 firmanin arastirmamizin kapsadigi dénemde politika faizi ile
iligkisi Grafik 3’te ortaya konulmustur.

Grafik 3. BIST-100 Endeksi ve Politika Faizi Arasidaki Iliski
BIST-100 - Politika Faizi
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Kaynak: EVDS

Grafik 3’te goriildiigii iizere BIST-100 endeksi ve politika faizi iliskisi incelendigi 2010:Q2-2021:Q3 donemi
itibariyle yer almaktadir. BIST-100 endeksi politika faizi ile ters yonlii bir seyir izlemektedir. Genel olarak
2010 2. ceyreginden itibaren politika faizinin azaldigi dénemlerde BIST-100 endeksi artan bir egilim
gostermektedir. 2013 4. ¢eyreginden itibaren politika faizinin yiikselme trendine girmesi ile birlikte BIST-100
endeksinde de diisiis gozlenmektedir. 2018-2020 yillar1 arasinda gerek kiiresel 6lgekte aylak paranin azalmasi
gerekse de Tiirkiye’de yurtici fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi politika faizinin artmasina ve BIST-100
endeksinin ise politika faizinin altinda kalmasina neden olmustur. Ote yandan pandeminin baslangici olan
2020 1.ceyreginden itibaren genisletici para politikalarimin geregi olarak faiz oranlarmin diismesi; hem BIST-
100 endeksinin yiikselmesine hem de BIST-100’deki yatirimei sayisimin artmasina neden oldugu grafikte
carpici olarak gézlenmektedir.

Ekonomik biiyiime kabaca bir iilkenin gelismislik diizeyini ve iiretkenligini yansitan oOlgiitlerden biridir.
Gergek bir ekonomik biiyiimeden bahsedebilmek icin reel GSYIH’nin yillar itibariyle istikrarli ve artan
oranlarda deger almasi beklenir(TCMB). Cari fiyat ve miktarin ¢arpimi ile hesaplanan ve baz alman bir yilin
fiyat artislarindan arindirilmadan hesaplanan nominal GSYIH gercek iiretkenligi yansitmamaktadir(Egilmez,
2012).

Biiyiime donemi kamu ve 6zel sektor iiretimlerinin reel anlamda artmasi anlamina gelmektedir. Firmalar
acisindan tiretim artigi, yatirim ikliminin olustugu ve karliliklarinin arttigi donemi kapsar. Bu nedenle reel
biiyiimenin oldugu dénemler ve buna iliskin beklentiler BIST-100 endeksi iizerinde pozitif etki yaratir. Ciinkii
firma karliligmin artmasi pay sahiplerinin de getirilerinin artmasina neden olacaktir. Dolayisiyla da pay
senetlerine olan talep artacak piyasa endeksleri pozitif olarak hareket edecektir. Bu ag¢idan bakildiginda Grafik
4’te reel bliylime orani ile piyasalar arasinda pozitif bir iligskisinin olmasi beklenir.

Grafik 4. BIST-100 Endeksi ve Reel Gayrisafi Milli Hasila Arasindaki 1liski
BIST-100 - Reel GSYIH
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Son olarak Grafik 4’te 2010 yil1 2.¢eyreginden baslayarak BIST-100 endeksi ve reel GSYIH arasindaki iliski
2010:Q2-2021:Q3 donemi itibariyle incelenmektedir. Biiyiime oranlarinin ¢eyrek bitisinden sonraki aylarda
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aciklanmis olmasiyla grafikte bu duruma BIST-100 endeksinin tepkisi de bir ddnem gecikmeli degerine gore
sekillenmistir. Ciinkii bilyiime oram gegmis degerleri yansitirken BIST-100 endeksi gelecege yonelik
beklentilere gore olusan fiyat hareketliligini yansitmaktadir. Bu nedenle BIST-100’deki artis biiyiime
oranlarii gecikmeli olarak takip etmektedir. Grafik buna uygun olarak degerlendirilmistir. Grafige bu
perspektiften bakarak inceledigimizde;

Genel olarak biiyiime orani ile BIST-100 endeksi arasindaki iliski aym yonlii goriilmektedir. Biiyiime
oranlarmin pozitif olarak agiklandigi dénemlerde BIST-100 endeksi bir sonraki dénemde artarken; bilyiime
oranlarmin negatif oldugu donemlerde ise BIST-100 endeksinde diisiisler gozlenmektedir. Artan biiyiime
sirket karlliginin artmas1 ile pay verimliligini arttiracagindan BIST-100 yatinmcist diger portfoy
yatirimcilarina gére daha avantajli hale getirir.

METODOLOJIi VE AMPIRiK SONUCLAR
Model ve Data

Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik gostergelerinden 6ncii olanlar1 géz dniinde bulundurularak literatiirden
hareketle borsa endeksi fonksiyonu asagidaki sekilde kurulmustur:

LBIST = f(LREK, LCDS, Pi,LGDP) 1)

Calismanin amaci, fonksiyonda yer alan degiskenlerin Tiirkiye’de BIST-100 endeksini geleneksel olmayan
para politikas1 uygulamalarina baslanilan 2010:Q2 ile 2021:Q3 doénemi Hacker-Hatemi(2006) simetrik ve
Hatemi-J(2012) asimetrik nedensellik analizleri ile etkileyip etkilemedikleri incelemektedir. Cogu iilkenin
borsa endekslerindeki dalgalanmalar, bu degiskenlerin beraber veya tek tek kullanimi ile agiklanmaya
calisilmistir. Literatiirden farkli olarak borsalardaki dalgalanmalar1 agiklayan doviz kuru ve enflasyon orani
fonksiyona eklemek yerine Tiirkiye’nin dig ticaretinde dnemli paya sahip olan iilkelerin para birimlerinden
olusan bir sepete kars1 yerli paranin biriminin satin alma giiciinde olan degisimlerin gercek degerini yansitan
reel efektif doviz kuru modele dahil edilmistir. Yine ekonomideki gayrisafi yurtici hasila degeri enflasyondan
arindirilarak gercek degerini yansitmaktadir.

1 no’lu denklemdeki fonksiyon ekonometrik bir model ile kuruldugunda;
LBIST; = By + BLLREK, + B,LCDS; + B3Pl + B4,LGDP; + &; (2)

2 no’lu denklemde B, sabit terimi ve &; hata terimini ifade etmektedir. S, ‘dan B, ‘e kadar olan parametreleri
ise BIST fonksiyonunda yer alan agiklayici degiskenlerin katsayilaridir.

Tablo 2’de modele ait veri setine yer verilmistir.
Tablo 2. Veri Seti

Degisken Sembol Tamimlama ve Ol¢iim Birimi Kullanimi Kaynak
BiST-100 BIST Kapanis fiyatlarma gére (2003=100) Logaritmik EVDS
Reel Efektif Déviz Kuru REK Tiife Bazli REK (2003=100) Logaritmik EVDS
Kredi Temerriit Takasi CDS 10 Yillik CDS primi(baz puan) Logaritmik Bloomberg
Politika Faizi (%0) Pi 1 Haftalik Repo Faizi Oran EVDS
Reel Gayrisafi Yurtici Hasila GDP  Cari Fiyatlarla GSYIH/Tiiketici Fiyat Endeksi(TUFE) Logaritmik EVDS

Birimkok Analizi

Duragan olmayan zaman serileri ile yapilan analizlerde sahte regresyon sorunu ortaya cikmaktadir. Bu
sorunun ustesinden birimkok analizleri ile gelinebilmektedir. Diger taraftan Hacker-Hatemi-J (2006) simetrik
ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizlerinin yapilmasi i¢in degiskenlerin duraganlik testlerinin
yapilmasi gerekmektedir. Bu asamada oncelikle duraganlik mertebesi en yiiksek dereceli olan degiskenin
‘dmax’ gecikme uzunlugu saptandiktan sonra nedensellik analizlerine gegilmektedir. Calismada literatiirde en
fazla kullanilan duraganlik testlerinden olan ve diger birimkok testlerinin de temeli olan Genisletilmis Dickey-
Fuller-ADF- (1979) testi ile bu teste alternatif olarak gelistirilen Phillips-Perron-PP- (1988) testi kullanilmustir.

ADF testi 3 denklem kurularak yapilmaktadir:

Yalin hali: Vi1 + XK by + & (3)
Sabit terimli hali: L+ 6y + X5 Ay + & (4)
Sabit terimli ve trendli: L+ Bt+ 8y + 2K aihy_; + & (5)

Bu testin sonucunda elde edilen test istatistikleri, MacKinnon kritik degerleri karsilastirildiginda, sifir hipotezi
alternatif hipoteze kars1 kiyaslanmaktadir:
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Hy: §=0 (6)

H:6#0 (7)

6 no’lu denklemde sifir hipotezi serinin duragan olmadigini, birimkdk i¢erdigini, 7 no’lu denklemde alternatif
hipotez ise serinin duragan oldugunu, birimkdk icermedigini, ifade etmektedir.

Calismamizda kullanilan bir diger test olan Phillips-Peron (1988) testi ise trend iceren serilerde duraganlik
sinamasint  gerceklestirmesi nedeniyle PP, ADF testine karst gelistirilmis giiclii bir testtir. PP testi
nonparametrik bir siirece sahiptir. Fakat test istatistiginin sinamasi i¢gin MacKinnon kritik degeri kullanilir. PP
testi, Newey West hata diizeltme mekanizmasi kullanilarak otokorelasyonu sorununu ortadan kaldirir. PP testi
asagidaki model kurularak yapilmaktadir.

AY, = By + ¥y + By (= 2) +uy )
8 no’lu denklemde T, gozlem sayisi ve t trendi ifade etmektedir.

Hy: §=0 ©)
Hi:6<0 (10)

9 no’lu denklemdeki sifir hipotezine gore, seri duragan degildir, 10 no’lu denklemde alternatif hipoteze gore
ise seri duragandir.

Tablo 3. Birimkok Testi Sonuclari

Testler Degiskenler Diizey A
Sabitli ve trendli Sabitli ve trendli
ADF LBIST 0.04**
LREK 0.18 0.00**
LCDS 0.01**
Pi 0.01**
LGDP 0.18 0.04**
LBIST 0.04**
Phillips-Perron LREK 0.17 0.00**
LCDS 0.10 0.00**
Pi 0.33 0.04**
LGDP 0.00**

Not: Uygun gecikme uzunlugu, Akaike'nin Bilgi Kriterleri (AIC) kullanilarak otomatik olarak se¢ilmistir. A simgesi fark alma  iglemini, ** %5
onemlilik seviyesine gore duraganligin gegerli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3’te ADF test sonucuna gére LBIST, LCDS ve PI degiskenleri diizeyde duraganken; LREK ve LGDP
degiskenleri birinci farklarinda duragan oldugu gézlenmektedir. Phillips-Perron test sonucuna gore ise LBIST
ve LGDP degiskenleri diizeyde duraganken; LREK, LCDS ve PI degiskenleri birinci farklarinda
duraganlagsmislardir. Dolayisiyla nedensellik analizlerinde en yiiksek mertebeli degiskenin 1.farki alinarak
I(1)’de oldugu belirlenmis ve nedensellik analizlerine gegilmistir.

Nedensellik Testleri

Hatemi-J’nin gelistirmis oldugu nedensellik testlerinin ifade edilmesi igin Oncelikle Tado-Yamamoto
nedensellik analizine deginmek gerekir. Ciinkii gerek simetrik gerekse asimetrik nedensellik testleri temelde
Tado-Yamamoto testi referans alinarak gelistirilmistir.

Ekonometride nedensellik testleri genellikle kisa donem olarak analiz edilmektedir. Kisa dénem analizleri ise
fark degiskenler lizerinden regrese edilmektedir. Bu analizlere gore degiskenler diizey degerlerde duragan
degilse fark alma iglemi ile duraganlastirilmaktadir. Tado-Yamamoto (1995) fark degiskenler alinarak
duraganlik kosulunun saglandig1 nedensellik analizleri yerine degiskenlerin diizey degerlerini dikkate alan bir
genisletilmis VAR modeli gelistirmislerdir. Bu model de degiskenlerin duraganlik mertebelerinin aym veya
karsilikli olarak esbiitiinlesik olup olmamasindan tamamen bagimsiz olarak bir nedensellik analizi
gelistirmislerdir. Bu analiz genisletilmis veya degistirilmis VAR modeli (Augmented-Modified VAR) olarak
nitelendirilmistir. Bunun nedeni ise klasik bir VAR modelinde nedensellik analizi yapilmasi uygun bir
gecikme uzunluguna bagh olarak yapilirken; bu analizde de tekrar bir gecikme uzunlugu belirlenmekte ancak
degiskenlerden olusan sistemde, ”d max” olarak adlandirilan degiskenlerden hangisinin duraganlk
mertebesinin(1(0),I(1),I(2)) en yiiksek oldugu belirlenmektedir. Daha sonra gelistirilmis bu VAR modelinde;
onceden belirlenen uygun gecikme uzunluguna maksimum duraganlik mertebesi eklenerek VAR modeli
tahmin edilmektedir. Tado-Yamamoto nedensellik analizinin bu agidan en biiyiik avantaji ise degiskenlerin
diizeyleri lizerinden nedensellik sinamasinin gergeklestirilmesidir.
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Bu mantiktan hareketle hem simetrik hem de asimetrik nedensellik testleri gelistirilmistir. Ik olarak Hacker-
Hatemi (2006) tarafindan gelistirilen simetrik nedensellik analizi iki degisken arasindaki nedensellik sinamasi
yapilmaktadir. Tado-Yamamoto (1995)’dan diger bir farki ise degiskenler arasindaki iliskiyi mante carlo
simiilasyonundan ziyade bootstrap simiilasyonunun kullanilmasidir. Dolayisiyla Tado-Yamamoto (1995) nun
bootstrap yontemi ile yapilmis hali denilebilir. 1000 simiilasyon ile kendilerinin belirlemis olduklar1 bilgi
kriteri Hatemi-J criteria HJC ile uygun gecikme uzunlugu elde edilmektedir.

Hacker-Hatemi (2006) tarafindan gelistirilen simetrik nedensellik testi bir VAR(p) modeli iizerinden asagidaki
sekilde kurulmustur:

Ye=a+ Ayt o+ Apyp1 T U (11)

Yukaridaki 11 no’lu esitlikte y,, a ve e, n-boyutlu vektorler ve A, ise r gecikmeli degeri i¢in parametrelerin
nxn matrisidir. u; hata terimi ”’p” maksimum gecikmeyi ve dmax maksimum biitiinlesmeyi gostermektedir.

Modelde degiskenler arasindaki iligki, temel hipoteze gore Granger nedensellik iligkisinin olmadigim,
alternatif hipotez ise nedensellik iligkisinin oldugunu ifade etmektedir.

Toda-Yamamoto (1995) 6rnek biyiikliigi T igin asagidaki esitlikleri kullanmgtir:
Y = (v, v, y5, .., y7) , bir (n X T) boyutlu matris,
D = (a,Ay,4,, 43, ..., Ap) bir ((n X(n+(+ d)) boyutlu matris,

1
e
7= y;.r_l bir ((1 + (n + (p + d)) x 1 matris,t = 1, ..., T, igin

_Yt+—p+1_
Z = (Zo, 24,29, ., Zp—1) bir (1 + (n + (p 4+ d)) x T boyutlu matris, t = 1, ..., T, i¢in
& = ub,ub,us, ..., uk bir (n X T) boyutlu matristir.

Toda ve Yamamoto (1995), yukaridaki esitliklerden hareketle, genellestirilmis VAR(p + d) modelin hipotez
testi i¢in tanitilan test istatistigi agagidaki sekilde kurulmustur:

Y =DZ+4 (12)

12 no’lu denklemde &y, kisitsiz regresyondan elde edilen kalintilar ile varyans-kovaryans matrisi 8;,8; /T
olusmaktadir. vec (column-stacking) opertor ve 0,,xnq ,» 1 satirli ve n(d) stitunlu sifir matrisini temsil etmek
iizereff = vec(v, Ay, ..., Ap, Onxna) Ve B = vec(D) olarak ifade edilebilir.

Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan onerilen gelistirilmis Wald (MWALD) test istatistigi ise su sekilde
tanimlanmaktadir:

MWALD = (CB)'[C((Z'Z)*®S,)C'1~1(CR) (13)

13 no’lu denklemde ® Kronecker ¢arpimi ve C p X n((l +(n+(p+ d))boyutlu matrisi ifade etmektedir.
Testin hipotezleri; granger nedensellik iliskisinin olmadig1 temel hipotez Hy, = Cf = 0 granger nedensellik
iligkisinin oldugu alternatif hipotez ise seklinde kurulmustur. Test istatistiginin Hacker-Hatemi-J (2006)
calismasinda orneklem {izerinden bootstrap dagilimiyla olusturulan kritik degerler ile karsilastirilmasinin,
Tado-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen Monte Carlo simiilasyonlari ile hesaplanan test istatistiginin
x2 tablo degerleri ile karsilastiriimasindan daha {istiin sonuglar elde edildiginin vurgulamistir. MWALD test
istatistiginin kiiglik Ormeklem grubu i¢in dagilimin giiclii sonuglar verdigi testin diger bir avantajim
olusturmaktadir.

Hacker ve Hatemi-J (2006) yaklasiminda, tahmin edilen VAR modeli ile gecikme uzunlugu dissal olarak
belirlenirken Hacker ve Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen nedensellik testinde ise farkli olarak gecikme
uzunlugunun igsel olarak belirlendigi durumlar incelenmistir.

Genellikle literatiirde nedensellik testleri segilen uygun gecikme uzunluklari farkli bilgi kriterlerinden
olusmaktadir. Bu kriterlere gore ¢alismanin sonuglari farklilik gosterebilmektedir. Hatemi-J (2003, 2008) ise
uygun gecikme uzunlugu se¢imi i¢in Schwarz (1978) ile Hannan ve Quinn (1979) bilgi kriterlerinin
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birlestirilmesi ile yeni bir bilgi kriteri ortaya ¢ikarmistir. Hatemi-J tarafindan gelistirilen bilgi kriteri 6 no’lu
denklemde gosterilmektedir:

j=01,..,p, (14)

HJC = In(detQ;) + (M)

2T

Yukaridaki 14 no’lu denklemde (detﬁj), VAR(j) modelindeki kalintilarin tahmin edilen maksimum

olabilirlik varyanskovaryans matrisinin determinantini, degiskenlerin sayisi n, T 6rnek biytkligiini, In ise
dogal logaritmayi ifade etmektedir(Hatemi-J ve Uddin, 2014: 377).

Daha sonra Hatemi-J (2012)tarafindan gelistirilen asimetrik analizde ise iki degiskenin birbiri iizerinde pozitif
ve negatif soklarina ayrigtirilmasi incelenmistir. Asimetrik ile anlatilmak istenen ise degiskenlerin pozitif
degerleri kendi aralarinda negatif degerleri ise kendi aralarinda nedensellik analizi igerisinde ele alinmasidir.
Degiskenlerin bu nedenle dort farkli durumuna bakilabilmektedir.

Granger ve Yoon (2002) temelli Hatemi-J (2012) asimetrik ayristirma yonteminin y;, Ve y,, gibi iki degisken
icin gelistirildigi varsayildiginda;

Yie = Yie—1 + E1c = Y10 + Dz 1 (15)
Yot = Yar-1 + €2¢ = Y20 + Xiz1 2 (16)
15 ve 16 no’lu denklemlerde y, o ile y; o degiskenlerin baslangi¢ degerleri tammlanmaktadir.

Degiskenlerin pozitif ve negatif soklarina ayristirma islemi 17 no’lu denklem olmak {izere,

&f; = maks(e;,0), ef; = min(ey;,0), &F; = maks(g,;,0), &5; = min(gy;, 0) (17)
18 ve 19 no’lu denklemlerde agiklanmaktadir:

&1 = & t &5 (18)
&2 = & + &3 (19)

Yukaridaki denklemlerden hareketle degiskenlerin kiimiilatif toplamlari seklinde denklemler tekrar
diizenlendiginde 20 ve 21 no’lu denklemler elde edilmektedir.

Yie = Vie-1 t €1t = Y10 T Yt Xien (20)
Yot = Yot-1 T €2t = Y20+ Yioien + X162 (21)

Degiskenlerin birbiri tizerindeki kiimiilatif olarak pozitif ve negatif soklarina karsi nedensellik iliskisi 22 no’lu
denklemde 4 farkli sekilde gdsterilmektedir:

vii =Ziiel  yn=Xicin, V2= Di180 Yai = Lim1E20 (22)
Son asama olarak degiskenlerin birbiri iizerindeki pozitif soklar1 nedensellik iliskisini bulmak amaciyla p
gecikmeli VAR modeli 23 no’lu denklemde kuruldugunda;

Vi = a+ Aryig o Apyyg Huf (23)

Denklemde p gecikme sayisini, Y; (2x1) boyutundaki degisken vektoriint, Ar ise boyutlu r mertebeden
parametre matrisini temsil etmektedir. Buna paralel olarak diger 3 farkli p gecikmeli VAR modelleri
yardimiyla gelistirilebilir.

Denklem 23’te testin bos hipotezi yg "dan y;"’ye bir nedensellik iliskisinin olmadigini; testin alternatif hipotezi
ise y, "dan yiye bir nedensellik iliskisinin oldugunu ifade etmektedir.

[laveten simetrik ve asimetrik nedensellik analizlerinde degiskenler arasi nedensel iliskinin varligi; hesaplanan
MWALD test istatistiklerinin boostrap yontemiyle hesaplanan kritik degerlerden biiyiikk olmasi ile
saptanmaktadir. Buna paralel olarakta nedensel iligkisinin varliginda H: hipotezi; nedensel iliskinin
yoklugunda ise bos hipotez kabul edilmektedir.

Ampirik Bulgular

Analizini gerceklestirdigimiz degiskenlerin “dmax” gecikme uzunlugu belirlendikten sonra Hacker-Hatemi-J
(2006) simetrik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizleri Tablo 4 ve Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 4. Hacker-Hatemi (2006) Bootstrap Simetrik Nedensellik Sonuglari
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Nedenselligin Yonii MWALD %1 %5 %10
InREK—InBIST 0.001 7.475 4.388 2.958
InBiST—InREK 0.011 7.581 4,123 2.834
InCDS—InBIST 11.003*** 10.363 6.421 4.888
InBIST—InCDS 1.068 10.586 6.469 4.868
InPi—InBIST 2.341 10.771 6.666 4,936
InBIST—InPIi 0.815 10.798 6.495 4.883
InGDP—InBiST 16.515%** 16.358 10.847 8.635
InBIST—InGDP 2.223 17.136 11.544 9.227

NOT: *** ** * jsaretleri ise sirastyla %1,%5 ve %10 6nemlilik seviyelerini ifade etmektedir. Bootstrap kritik degerleri 10.000 dongiiyle elde edilmistir.
Uygun gecikme uzunlugu HJC Bilgi kriterine gore 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 5. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Sonuglari

Nedenselligin Yonii MWALD %1 %5 %10
INREK*—InBIST* 1.110 12.398 5.568 3.464
InBiST*—InREK* 0.097 10.329 4.821 3.201
INREK*—InBIST- 1.282 13.396 7.464 5.508
InBIST*—InREK" 0.011 8.728 4.408 3.097
INREK—InBIST- 10.046** 10.208 4931 3.301
InBIST-—InREK" 1.120 8.518 4314 2.941
INREK—InBIST* 5.325 14.402 7.931 5.710
InBIST-—InREK* 4,043 11.514 5.381 3.440
INCDS*—InBiST* 2.262 20.852 11.727 8.661
InBIST*—InCDS* 9.912* 19.528 10.853 7.866
INCDS*—InBiST- 0.006 9.050 4,534 3.017
InBIST*—InCDS" 6.459** 9.546 4.806 3.171
INCDS —InBIST- 0.957 9.978 4,841 3.215
InBIST-—InCDS" 0.235 11.382 5.185 3.314
INCDS —InBIST* 3.127* 10.416 4,671 3.097
InBIST-—InCDS* 4.215* 8.420 4.482 3.088
InPI*—InBIST* 1.510 10.842 4,859 3.124
InBIST*—InPi* 0.134 11.596 5.365 3.396
InPI*—InBIST 3.344* 11.401 5.080 3.253
InBIST*—InPI" 0.319 9.444 4.585 3.052
InPI—InBiST 0.031 10.697 5.248 3.420
InBIST—InPI 1.885 10.510 4,792 3.190
InPI"—InBIST* 0.038 9.781 4,768 3.147
InBIST—InPI* 1.444 10.980 5.411 3.443
INGDP*—InBIST* 12,771 42.245 21.216 14.488
InBIST*—InGDP* 1.065 35.836 17.025 11.579
INGDP*—InBIST- 1.957 31.198 15.749 11.096
InBIST*—InGDP" 3.980 27.043 15.652 11.791
INGDP—InBIST 14.971* 38.176 19.841 14.294
InBIST-—InGDP" 6.929 32.730 16.442 11.654
INnGDP—InBIST* 25.977** 49.287 25.429 18.587
InBIST-—InGDP* 0.445 19.767 11.301 8.192

Not: Bootstrap kritik degerleri 10.000 dongiiyle elde edilmistir. Uygun gecikme uzunlugu HJC Bilgi kriterine gore 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 4’teki simetrik nedensellik analizi sonuglar1 incelendiginde; bagimsiz degiskenlerden GDP ve CDS’den
BIST-100’e dogru bir tek yonlii nedensellik iliskisi bulundugu saptanmistir. Buna gore hesaplanan MWALD
test istatistiklerinin boostrap yontemiyle 0.05’e gore hesaplanan kritik degerlerden biiyiik olmasi ile nedensel
iliskisinin varhginim séz konusu oldugu Hj hipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’de BIST-100de
yatirim yaparken en ¢ok dikkat edilen iki degiskenin iilkenin risk gostergesi olan CDS primi ve ekonomisinin
gergekte ne kadar bliylidiiglinii ve iiretim 6lgeginin gostergesi olan reel biiylime oranlaridir.

Tablo 5’teki asimetrik nedensellik analizine gore elde edilen bulgulara bakildiginda;

Ik bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasindaki nedensellik analizine gére %5 &nemlilik seviyesinde
reel efektif doviz kurunun (REK) negatif soklarindan BIST-100’{in negatif soklarmna dogru bir nedensellik
iliskisi oldugu gdzlenmektedir. Yani REK’teki azalislar BIST-100’iinde azalmasina neden olmaktadir. Bu
durumun sebebi reel doviz kurunun artiyor olmasidir. Doviz fiyatlarinin artmasi déviz cinsinden ulusal
ekonominin kii¢iilmesi anlamina gelir. Tiirkiye’de borsanin alternatif yatirnm araci olan dovizdeki fiyat
artiglan ilk etapta yatirimcilart doviz satin almaya iter ve boylece doviz talebi artar. Bir sonraki donemdeki
salinimlarda yiikselen doviz kurlart gorece hisse senedinin degerlerini déviz cinsinden ucuzlatacagi igin
ucuzlayan hisse senetleri 2.evrede pozitif yonlii tekrar harekete gegmeye baglar.

Ikinci degisken ile bagimh degisken arasindaki nedensellik iliskisi incelediginde; %10 onemlilik seviyesinde
CDS priminin negatif soklarindan BIST-100’iin pozitif soklarina ve BIST-100’iin negatif soklarindan CDS
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priminin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iliski oldugu gozlenmektedir. Yani CDS risk primindeki
azalislar BIST-100 endeksinin artislarina ve BIST-100 endeksinin artislar1 CDS priminin azalislarma neden
olmaktadir. Dolayisiyla CDS primi ve BIST-100 endeksi arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi
bulunmustur. Bu durumun temel nedeni CDS priminin diinyada en onemli risk algis1 gostergelerinden
sayilmasidir. Herhangi bir risk durumu iilkenin giivenilirligini ve beklentilerini olumsuz olarak etkileyerek
BiST-100"deki sirketlere yatirim yapma kararlar1 negatif yonde degismesine bagl olarak BIST-100’de islem
hacmi azalmaktadir. Ote yandan BIST-100’de sirketlerin karliliklarinin azalmasma bagli olarak iilkenin
biiylimesi ve yatirim alanlarinin daralmasi beklentilerin negatif yonde etkilenmesi ile iilkenin dis iilkelerde
riskli goriilmesinin gostergesi olan CDS primini de ylikseltebilmektedir. Ek olarak %5 6nemlilik seviyesinde
BiST-100’iin pozitif soklarndan CDS priminin pozitif soklarma dogru bir nedensellik iliski oldugu
gozlenmektedir. Bunun nedeni ise konjonktiirel degismeler sirasinda CDS primleri ile BIST-100 endeksinin
olusumunun zaman zaman ayni yonlii gerceklesmesidir. CDS priminin mevcut durumun risk gostergesini
ifade ederken beklentilerin pozitif olmas1 BIST-100 endeksinin yiikselmesine neden olur. Dolayisiyla BIST-
100’1in yiikselmesi CDS priminin yiikselmesine neden olabilmektedir.

Ugiincii degisken ile bagimli degisken arasindaki nedensel iliski gdzlemlendiginde; %10 dnemlilik seviyesinde
politika faizinin pozitif soklarindan BIST-100’iin negatif soklarma dogru bir nedensellik iliskisi
gozlenmektedir. Yani politika faizindeki artislar BIST-100’iinde azalmasina neden olmaktadir. Bunun nedeni
daraltict para politikalarinin uygulanmaya baslanmasidir. Politika faiz oranin yiikselmesi yatirim maliyetlerini
arttiracagindan BIST-100’de islem goren sirketlerin negatif yonde etkilenir. Diger taraftan politika faiz
oranlarmin yiikselmesi BIST-100’iin islem hacmini de daraltacak yatirimcilart hisse senedi tarafindan ¢ikarip
mevduat faizi tarafina yonelmesine neden olacaktir.

Son olarak dordiincii degisken ile bagimli degisken arasindaki nedensel iliski incelendiginde ise; %10
onemlilik seviyesinde reel biiyiimenin negatif soklarmndan BIST-100’iin negatif soklarina dogru bir
nedensellik iligkisi gdzlenmektedir. Yani reel biiyiimedeki azalis BIST-100’iinde azalisina neden olmaktadir.
Diger taraftan %5 &nemlilik seviyesinde reel bilylimenin negatif degismelerinden BIST-100’iin pozitif
degismelerine dogru bir nedensellik iliskisi gozlenmektedir. Yani reel biiyiimedeki azalis BIST-100{in artisina
neden olmaktadir. Bu sonuglar arasindaki gdze carpan farkliigin sebebi ise biiyiime orami ile BIST-100
endeksi arasinda zaman gecikmeli bir iligki i¢erisinde olmasidir. Bilindigi gibi biiylime oranlar1 gergekleseni
ifade ederken BIST-100 endeksi beklentilere gore sekillenir. Borsa beklentileri fiyatladig1 igin gelecekte
biliylimeyle ilgili onciil veriler diisiik c¢ikarsa biiylime yiikselirken borsa negatif fiyatlanabilir. O nedenle
biiylimenin agiklandigi donemle borsa endeksi ayni yonlii olmayabilir.

SONUC ve DEGERLENDIRME

Tiirkiye’de sermaye piyasalar1 giin gegtikge gelismekte ve biiyiimektedir. Dolayisiyla BIST-100’de hem islem
hacmi hem de yatirrmci sayisi artmaktadir. Ulusal ekonominin gelismisliginin bir gdstergesi olan BIST-100
endeksi s6z konusu reel efektif doviz kuru, reel faiz orani, kredi temerriit takas primi (CDS) degiskenlerinden
oldukca etkilenmektedir. Bu degiskenler calismada gerekgeleriyle birlikte hem teorik hem de ekonometrik
model kurularak analiz edilmistir.

Ekonometrik modelden elde edilen bulgular;

Hatemi-J(2006) simetrik nedensellik analizine gére CDS ve reel GSYiH’dan BIST-100 endeksine dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisine rastlanmistir. Buna gére CDS primi ve reel GSYIH, BIST-100 endeksinin
degisimlerine yol agan iki onemli degisken olarak ortaya ¢ikmustir. Bu iki degisken BIST-100 endeksini
anlamli diizeyde etkilemektedir.

Hatemi-J(2012) asimetrik nedensellik analizi sonuglari sirasiyla incelendiginde;

Ik bulgu; reel efektif doviz kuru azalislarmin BIST-100 endeksi azalislarina yol agtifn gdzlenmistir.
Dolayistyla reel déviz kurunun artis1t BIST-100 endeksini negatif yonde etkiledigi sdylenebilir. Bunun nedeni
ozellikle imalat sanayi {iretiminin ithalata bagimli olmasi doviz kurlarinin artmasimin firma karliliklarin
azaltmas1 olarak yorumlanabilir. Dolayistyla reel efektif déviz kuru azalislarindan BIST-100 azalislara dogru
tek yonlii bir iligki bulunmugtur.

Ikinci bulgu; CDS primi azalislarinin BIST-100 artislarina neden olmasi ile BIST-100 endeksi azalislariin da
CDS primi artiglarina neden olmasi seklindedir. CDS priminin artmasi iilke riskinin arttigi anlamima
geldiginden piyasalar negatif etkilenir. Dolayisiyla da borsa beklentileri fiyatladigindan CDS priminin
artisgindan negatif etkilenmesi teorik olarak beklenen bir durumdur. Ote yandan BIST-100 endeksinin diismesi
firma degerlerinin diismesi ve dolayisiyla yatirimeilarin riskinin artmasi anlamina geldiginden bu durum
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iilkenin risk priminde artig yaratmaktadir. Bu durum asimetrik nedensellik analizine gére BIST-100 endeksi ile
CDS primi arasindaki ¢ift yonlii nedensel iligkinin bulunmast ile agiklanmaktadir.

Uciincii bulgu; politika faizi artislarmin BIST-100 endeksi azalislarina neden oldugu gozlemlenmistir. Bu
bulgu, teori ile uyumlu ve beklenen bir durumdur. Ciinkii politika faizi artig1 daraltict bir para politikasi
uygulamasidir. Para arzinin daralmasi dogal olarak BIST-100’deki islem hacmini azaltacak ve endeksin daha
yukariya hareket etmesini engelleyecektir.

Son énemli diger degisken ise reel GDP azalislarmin éncelikle BIST-100 endeksi azaliglarina daha sonra ise
reel GDP azalislarmin BIST-100 endeksi artiglarina neden olmasidir.  GDP’deki bu iki etkinin birbiri ile
celiskili olmasi tarafimizca GDP rakamlari ile BIST-100 endeksinin birbirlerini gecikmeli olarak takip etmesi
olarak agiklanabilir. Bilindigi gibi, GDP gercekleseni BIST-100 endeksi ise bekleneni ifade eder.

Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde sermaye piyasalar1 yeni 6nem kazanmaktadir. Pandemi doneminde
Borsa Istanbul’da yatirimet sayisinin olaganiistii artmasi yatirimeilar i¢in makroekonomik degiskenlerin dnemi
daha da artmaktadir. Bu nedenle Borsa Istanbul’daki yatirrm hareketleri makroekonomik degiskenlerden daha
cok etkilenecektir. Ancak Tiirkiye’de sermaye piyasalarina yatirim yapan yabanci yatirimci oraninin azalmasi,
makroekonomik politikalardaki istikrarsizlik ve beklentileri olumlu yonde karsilayacak giliven ortaminin
saglanamamasinda oldugu diigiiniilmektedir.
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