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OZET

Hisse senetleri tasarruf sahiplerinin en 6nemli yatirim araclarindan birisidir.
Bu nedenle, hisse senetlerinin gelecek fiyatlarinin tahmin edilmesi, yatirimcilar
acisindan 6nem arz etmekte ve yiiksek getiri imkanlar1 sunmaktadir. Fakat hisse senedi
fiyatlarim1 etkileyen birgok makroekonomik ve finansal faktér mevcuttur. Bu
caligmada, makroekonomik faktorler ele alinmakta ve finansal piyasalar ile arasindaki
iligkilerin ortaya konulmasi amaclanmaktadir. Bu amagla, finansal piyasalarin bir
gostergesi olarak BISTTUM endeksi ile makroekonomik faktérlerden, Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi (TUFE), Brent Petrol, Dolar Endeksi (DXY), Para Arz1 (M2), Sanayi
Uretim Endeksi (SUE), 1Yillik ve 10 Yillik Tahvil Faiz oranlar secilerek ele
almmistir.  Analizlerde, ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile
iliskilerin varlig1 ve varsa hangi yonde iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismayla
finansal piyasalara yatirim yapmak isteyen yatirimcilara ve bu alanda ¢aligmalar yapan

arastirmacilara kaynak olmasi amag¢lanmustir.

Anahtar Kelimeler: BISTTUM, Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE), Brent
Petrol, Dolar Endeksi (DXY), Para Arz1 (M2), Sanayi Uretim Endeksi (SUE), 1Y1llik
Tahvil Faizi, 10 Yillik Tahvil Faizi



Name of Thesis: Causality Relationship Between Macroeconomic Variables and
Borsa Istanbul: Toda-Yamamoto Test

Hazirlayan: Murat AYGUN

ABSTRACT

Stocks are one of the most important investment tools of investors. For this
reason, estimating the future prices of stocks is important for investors and offers high
return opportunities. However, there are many macroeconomic and financial factors
that affect stock prices. In this study, the macroeconomic factors are considered and it
is aimed to analyse their effects on financial markets. For this purpose, Borsa Istanbul
100 index as an indicator of financial markets and macroeconomic factors which are
Consumer Price Index (CPI), Brent Qil, Dollar Index (DXY), Money Supply (M2),
Industrial Production Index (SUE), 1-Year and 10-Year Bonds Interest rates are
discussed. In the analyses, the existence and, if any, directions of the relationship are
analysed with ARDL bounds test and Toda-Yamamoto Causality Test. With this study,
it is aimed to be a resource for investors who want to invest in financial markets and

researchers working in this field.

Keywords: Borsa Istanbul, Consumer Price Index (CPI), Brent Qil, Dollar
Index (DXY), Money Supply (M2), Industrial Production Index (SUE), 1-Year and
10-Year Bond Interest rates
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GIRIS

Hisse senetleri, yatirimcilar i¢in en 6nemli yatirim araglarindan biridir. Hisse
senetlerini etkileyen makroekonomik ve finansal bir¢ok faktdr mevcuttur. Hisse senedi
piyasalarma yatirim yapmak isteyen tasarruf sahipleri ile ihtiyag duyduklari
finansmani bu piyasadan elde etmeyi planlayan ve paylarini halka arz etmis sirketlerin
bu nedenle piyasalari etkileyen faktorleri dikkate almalar1 6nem arz etmektedir. Diger
bir deyisle, piyasalar etkileyen faktorlerin, pay senedi getirilerine olan etkileri,
etkileme yonii ve etki diizeyinin ortaya konulmasi, boylelikle sermaye sahiplerinin

tasarruflarini en iyi bir sekilde degerlendirmeleri olduk¢a 6nemlidir.

Borsa Istanbul, Tiirkiye borsalarini tek bir gat1 altinda toplayan bir kurum
olarak Tiirkiye ekonomisinin bir gostergesi konumundadir. Bu baglamda, Borsa
Istanbul’da meydana gelebilecek oynakliklar ve oynakliklari etkileyebilecek faktorler,
yatirimeilarin kendilerini korumalari ve risklerini en aza indirmeleri agisindan dikkatle
izlenmelidir. Fakat oynakliklar etkileyebilecek bir¢ok faktor bulunmaktadir. Bu tezde,

Borsa Istanbul’u etkileyen makroekonomik faktdrler hakkindadir.

Bu tez calismasinda, Tirkiye piyasalarini etkiledigi diisiiniilen secilmis
makroekonomik faktorler ele alinmistir. Bu amagla, Tiirkiye finansal piyasas1 Borsa
Istanbul’un bir gdstergesi olarak, BISTTUM endeksi ve makroekonomik faktdrlerden
ise Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE), Brent Petrol, Dolar Endeksi (DXY), Para Arzi
(M2), Sanayi Uretim Endeksi (SUE), 1Yillik ve 10 Yillik Tahvil Faizi secilerek
calismaya dahil edilmistir. Calismada, 2010 Ocak — 2021 Nisan donemleri arasindaki
aylik veriler kullanilmis ve Borsa Istanbul ile makroekonomik faktdrler arasindaki
iliski, ARDL smir testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi kullanilarak test

edilmistir.

Ug boliimden olusan bu calismanin birinci boliimiinde; Borsa kavrami ve

tarihsel siireci anlatilmaktadir. ikinci béliimde, duraganlik kavrami, birim kok testleri,



yapisal kirilmali birimkok testleri, nedensellik ve esbiitlinlesme kavramlari
anlatilmistir. Ugiincii boliimde dncelikle, makroekonomik faktorler ile borsa endeksi
arasindaki iliski ile ilgili literatiir caligmasina yer verilmistir. Daha sonra ise analiz
kismina yer verilmistir. Analizlerde, 6ncelikle, BISTTUM endeksi ile makroekonomik
degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iligkiler ARDL smir testi ile ortaya
konulmus ve daha sonra ise Toda-Yamamoto nedensellik testine trend ve yapisal

kirilmalar eklenerek analiz gergeklestirilmistir ve sonuglar degerlendirilmistir.



BOLUM 1

1. TURKIYE’DE BORSANIN GELISiMi

Bu béliimde, ilk olarak borsa kavraminin kokenine deginilecek ve tarihsel
stireci anlatilacaktir. Daha sonra, Osmanli Donemi ve Cumhuriyet doneminden
giiniimiize kadar olan borsadaki degisimler ve gelismeler ele aliacaktir. Ikinci olarak
Borsa Istanbul’u olusturan yapisal ve islevsel 6zellikler ile borsada islem gdéren

endeksler hakkinda bilgiler verilecektir.

1.1. Borsa Kavram ve Tarihsel Siirecte Borsa

Borsanin tarihi neredeyse onlarca asir ge¢mise uzanmaktadir. Bu uzun
gecmise sahip borsanin temelini pazarlar ve panayirlar olusturmaktadir. M.O. 1200-
1500 yillarina ait Roma ve Finike kitabeleri, o donemlerdeki panayirlardan

bahsetmektedir.

Zamanla degerli esyalarin, taslarin, madenlerin degis tokus ya da takas
aracilif1 ile Pazar ortamina girmesiyle borsa gilinlimiizdeki sekline dogru evrilmeye
baslamistir. Borsa kisaca ticarete konu olan emtialarin takas islemlerinde, yasa
tarafindan belirlenmis hukuki kurallar igerisinde devlet tarafindan denetlenen pazar

olarak tanimlanabilmektedir.

Bu boliimde, Osmanli Doneminde Borsa, Cumhuriyet Doneminde Borsa,
IMKB Dénemi ve Borsa Istanbul Dénemi olmak iizere borsanin tarihsel siireci dort

baslik altinda incelenecektir.



1.1.1. Osmanh Doneminde Borsa

Ulkemizde resmi olarak borsa 2 Aralik 1873 tarihinde “Dersaadet Tahvilat
Borsas1’” ismiyle kurulmustur.! Daha 6ncesinde 1854 Kirim Savasina kadar uzanan
bir siire¢ s6z konusudur. Osmanli Imparatorlugu savaslardan ve diger sebeplerden
kaynaklanan ekonomik sikintilar nedeniyle almis oldugu borglar i¢in ¢ikartilan
tahviller Istanbul’da alim satima konu olmustur. 1886 yilinda yayinlanmis olan
“’Umumi Borsalar Nizamnamesi’’ ile de ticaret borsalarinin kurulmasina baglanmastir.

[lk ticaret borsas1 1892’de Izmir’de kurulmustur.?

19. yiizy1l, Osmanl Imparatorlugu icin maliyeti oldukca agir savaslar ve
imparatorluk i¢indeki farkli milletlerin isyanlar siirecidir. Bu agir kosullarin mali yap1
lizerine bindirdigi agir yiik, imparatorluk ekonomisini darbogaza sokmustur. 1853-
1856 Kirim Savasi, 1877-1878 Osmanli-Rus savasi ve diger problemler karsisinda
icine diisiilen ekonomik darbogazlar i¢ ve dis bor¢clanmalari artirarak mali yapiy1 tam

bir kaosun igerisine stiriiklemistir.

Imparatorlugun savunmas: igin gereken modern ordu ve silah temini
bor¢lanmayr daha da artirmistir. Baslangigta bu mali sikintilardan, vergilerin
artirtlmasiyla kurtulmaya calisilmistir. Ancak bu durum tiretim yapan kesimin iizerine
yiik olmus, maliyeti artan iireticinin liretim yapmasini zorlagtirmistir. Vergi artiglarina
ragmen imparatorlugun biitce ac1g1 azalmamis aksine giin gectik¢e biiylimeye devam

etmistir. (Gokbunar, Gokbunar ve Ugur, 2010: 78)3.

Sipahilerin, cift¢cilerden topladiklar ¢ift resmi (yillik vergi) gibi vergiler mali

yapinin devasa borglari igerisinde beklenen etkiyi vermemistir. Merkezi yapi, vergileri

! https://www.borsaistanbul.com/Dosyalar/25yil/index.html (Erisim Tarihi: 03.02.2021).
2 https://www.stb.org.tr/icerik/dunya-borsaciliginin-tarihi (Erisim Tarihi: 03.02.2021).

3 R. Gékbunar, A. R. Ugur, A. ’17. Yiizyillda Osmanli Devleti ve Bat1 Avrupa Devletleri'nde
Mali Yap1 Uzerine Savaslarm Etkileri’’, Maliye Dergisi, Say1 159, Ankara 2010, s. 70-87



stirekli artirarak mevcut durumu 6zellikle Tretici agisindan ¢ikmaz bir yola

sokmustur®.

Osmanl1 Imparatorlugu icerisinde bulundugu bu sorunlarla ugrasirken Bati,
cografi kesiflerle birlikte degerli madenleri diger cografyalardan getirerek
zenginlesmis, sanayi devrimiyle yeni bir cag agmis ve modern silahlar tireterek savasta

diger uluslara iistiinlilk kurmaya baslamistir.

Engelhardt (1976)’e gore Bati’nin endiistriyel {retimi gelistirmesiyle,
teknolojik Ustlinligli ve iiretimdeki artigr, Osmanli’nin geleneksel iiretim modeli
tizerinde bir hakimiyet kurmus ve Osmanli’nin bu doniisiimii yakalayamamasi sonucu
ekonomik olarak hem iflas etmesine hem de Bati’nin pengesine diismesine neden
olmustur. Yapilan antlagsmalarla taninan imtiyazlar ve agir bor¢clanmalar mali sistemi
¢okme noktasina getirmistir ve borg¢larin ddenemez konuma gelmelerinin 6niinii

agmistir®.

Tim bu olumsuz durumlar nedeniyle Osmanli imparatorlugunun mali
sisteminin ¢okmesi, i¢erden topladig: vergilerin yetersiz kalmasi digsardan vadeli borg
almaya baslamasina neden olmustur. Boylelikle Osmanli Devleti ilk dis borcunu Kirim
Savasi nedeni ile 1854 yilinda Ingiltere’den almak zorunda kalmis ve daha sonraki

siireclerde dis bor¢lanma artarak devam etmistir.

Dis borglarin artmast mali yapiy1 daha da hareket edemez noktaya getirmis,
¢ikarilan devlet bor¢lanma tahvilleri ile i¢ine diisiilen bu zorlu siireci daha fazla

borglanarak devam edilmek zorunda kalinmistir. Imparatorlugun ¢oken mali yapi

4 S.Pamuk, Osmanli Imparatorlugu'nda Paramn Tarihi, Tarih Vakfi Yurt Yaymlari,
Istanbul, 1999, s. 221.

5 Engelhardt, Tanzimat ve Tiirkiye, Milliyet Yayinlari, Istanbul, 1976, s. 202. , Cev: Ayda
Diiz,



icerisinde hem mevcut savaslar hem de derin ekonomik yaralar1 sarmak i¢in ¢ikarilan
bu borglanma araglar1 Istanbul’da aliip satilmaya baslanmistir. Borglanma araglari
alis satis islemleri bu donemde ilk olarak Galata Bankerleri tarafindan
uygulanmaktaydi. Cok zayif ve kaynak ihtiyacinin ¢ok fazla oldugu Osmanli mali

yapisinin aksine Galata bankerleri mali olarak oldukca giiclii konumdaydi®.

Galata Bankerlerinin bor¢lanma araglariyla yaptiklari islemler tezgah iistii
piyasa olarak adlandirilmaktaydi. Yapilan islemler devletin belirli kanunlar ve kurallar
cercevesinde olusturulmus bir yapida degildi. Herhangi bir diizenleme yoktu ve
herhangi bir arac1 kurum s6z konusu degildi. Islemlerin gayri resmi bir borsa yapisi

igerisinde yiiriitiildiigli sdylenebilmektedir.

Gayri resmi isleyen, denetimden uzak bir yap: olmasina ragmen Galata
Bankerlerinin bu faaliyetleri Galata Borsasi olarak adlandirilmistir. Onceleri, Galata
Bankerlerinin yapmis oldugu tezgah tistii islemler ilerleyen siire¢ igerisinde diizenli ve

sistematik bir yap1 haline gelmistir.

Bu siirecin sonunda devletin denetiminde daha giivenilir bir yapiya
“Dersaadet ve Tahvilat Borsasi”na 1783 yilinda doniigmiistiir. “Dersaadet ve Tahsilat
Borsast’’ ile birlikte, bor¢lanma tahvilleri basta olmak {izere, menkul kiymetlerde
devlet denetiminde ve giivenilir olan bu yapida islem gdrmeye baslamistir’. 1906
yilina kadar faaliyet gosteren ‘’Dersaadet ve Tahsilat Borsasi’’ ¢ikarilan bir
nizamnameyle “Esham ve Tahvilat Borsasi”na doniisiimii gergeklestirilmis ve bu

kurulusun faaliyetleri Cumhuriyet dénemine kadar devam etmistir®.

6 S. Pamuk, (1999), a.g.e.

"nttps://www.researchgate.net/publication/336232766_Osmanli_Devleti'nde_Menkul_Kiy
met_Islemleri (Erisim Tarihi:13.02.2021)

8 https://www.borsaistanbul.com/data/yayinlar/ik.pdf (Erisim Tarihi:13.02.2021)


https://www.researchgate.net/publication/336232766_Osmanli_Devleti'nde_Menkul_Kiymet_Islemleri
https://www.researchgate.net/publication/336232766_Osmanli_Devleti'nde_Menkul_Kiymet_Islemleri
https://www.borsaistanbul.com/data/yayinlar/ik.pdf

1.1.2. Cumhuriyet Doneminde Borsa

Osmanli Imparatorlugu’nun sona ermesi sonrasi, Kurtulus savasinin
kazanilmasi ve yeni Tiirkiye’nin kurulus asamalarinda borsanin ilk defa giindeme
geldigi yer ¢’ Izmir Iktisat Kongresi’* olmustur. Kongrede, borsalarin millilestirilmesi,
Istanbul disindaki ticaret merkezlerinde de esham ve tahvilat borsalarmin acilmast,
piyasanin yabanct kambiyo oynakliklarinda korunmasi, spekiilasyonlarin Oniine

gecilmesi gibi 6nemli kararlar alinmigtir®,

Osmanl1 doneminin sonuna kadar “Esham ve Tahvilat Borsas1” adiyla hizmet
veren borsa, Osmanli Imparatorlugu sonrasi kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti ile 1929
yilinda “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu” ile yeniden diizenlenmis

ve “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1” olarak hizmet vermeye devam etmistir'®.

Istanbul’daki MKKB 1938 yilinda Ankara’ya tasinmis ve “Ankara Menkul
Kiymetler Borsast” adiyla calismalarini siirdiirmiistiir. Ug yil siiresince Ankara’da
MKKB faaliyetlerini devam ettirmistir. 1941 yilinda II. Diinya savast ve Ankara’nin
islem potansiyelinin zay1fli1 gibi ¢esitli nedenlerle MKKB tekrar Istanbul’a tasmnmak

zorunda kalmistir!®,

6/10/1983 tarihli ve 18183 sayili Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda
Kanun Hiikmiinde Kararname’sinin 24.maddesi ile 16/5/1929 tarih ve 1447 sayili

Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu yiiriirliikten kaldirilmistir!2, Yerine

® M. Kayiran, S.Saygin, ’Eskisehir Osmangazi Universitesi Tiirk Diinyas1 Uygulama ve
Arastirma Merkezi Yakin Tarih Dergisi’’, [zmir Iktisat Kongresi, Say1 5, Eskisehir, 2019 Cilt 2

10 https://www.borsa-nedir.com/borsa-tarihi/ (Erisim Tarihi: 14.02.2021)

1 Yilmaz Celali. “Tiirk Finans Tarihinin Kayip Sayfasi: Ankara Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsas1”, Uluslararas1t Muhasebe ve Finans Tarihi Kongresi - ITCAHF’19, Malatya, 10-12
Ekim 2019.

12 https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/4.5.91.pdf (Erisim Tarihi:14.02.2021)


https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/4.5.91.pdf

6.10.1983 tarith ve KHK/91 sayili Menkul Degerler ve Borsalarla ilgili Kanun

Hiikmiinde Kararname getirilmistir'®.

6 Ekim 1984 tarih ve 18537 sayili resmi gazetedeki “Menkul Degerler
Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik®*” ile 1986 itibariyle

de resmi olarak islemlerine baslamistir.

1.1.3. IMKB Dénemi

IMKB 26 Aralik 1985 tarihinde agilarak 2 Ocak 1986 tarihinde islem
gerceklestirmeye baslamistir.”® IMKB, Menkul Kiymetlerin yani hisse senetleri,
hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri, gelir ortaklig: sertifikalari, 6zel sektor tahvilleri,
yabanci menkul kiymetler, gayrimenkul sertifikalar1 ve wuluslararas1 menkul
kiymetlerin alim ve satim islemlerinin gerceklestirildigi bir piyasa oldugunu

sOyleyebiliriz.

IMKB, ézerk ve mesleki bir kamu kurumudur ve yetkili oldugu alanlarda
kendi yasal diizenlemelerini yapabilme hakkina sahiptir. IMKB’nin gelir kalemlerini
yapilan alim satim islemlerinden alinan borsa payi, kotasyon iicretleri ve mevzuatta

belirtilmis olan diger kalemler olusturmaktadir.

IMKB’ nin, menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasi ile ilgili islemlerin
yonetilmesi, para, kambiyo, kiymeyli taglar ve vadeli islemlerle ilgili piyasalarin

olusturulmasi, borsada gerceklestirilen islemlerin serbest rekabet ve piyasa kosullari

13 https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.2499.pdf(Erisim Tarihi:14.02.2021)
14 https://www.resmigazete.gov.tr/arsiv/18537.pdf (Erisim Tarihi:14.02.2021)

15 https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.6362.pdf (Erisim Tarihi:14.02.2021)


https://www.resmigazete.gov.tr/arsiv/18537.pdf
https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.6362.pdf

cerevesinde alim satimin yiiriitiilmesini saglamak gibi gorevleri vardir'®. istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi, 2013 yilina kadar faaliyetlerini stirdiirmiistiir.

1.1.4. Borsa Istanbul (BIST) Dénemi

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 138. maddesinde belirtildigi lizere
borsacilik islemlerini yiiriitmek iizere Borsa Istanbul Anonim Sirketi kurulmustur?’.

Boylelikle, IMKB’den sonraki siirecte Borsa Istanbul (BIST) donemi baglamistir.

Borsa Istanbul 2013 yil1 igerisinde ¢ok iyi bir performans gostererek hisse
senedi piyasasinda 50 lilke arasinda 3. Siray1 alarak pay devir hizi alaninda 6nemli bir
yere gelmistir. Bu oranin yiiksek olmasi sermaye piyasasinin likit oldugunu

gostermektedir.

Pay devir hizinin yiiksek olmasi likit piyasalara yatirimcilarin kisa vadeli
girmeleri ise dezavantajli tarafidir’®, Borsa Istanbul’un diinya borsalar1 igerisinde

gostermis oldugu pay devir hizi ile ilgili istatistiki veriler Sekil 1’ de gosterilmistir.

Bu durum IMKB’den Borsa Istanbul’a gecis sonrasi iyi bir performans

yakaladiginin gostergelerindendir.

Bhttps://www.muhasebedersleri.com/finansal-yatirim/imkb.html (Erisim Tarihi:
13.12.2021)

17 https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/12/20121230-1.htm (Erisim Tarihi
21.02.2021)

18 https://www.borsaistanbul.com/files/2013-borsa-istanbul-faaliyet-raporu.(ErisimTarihi
21.02.2021)


https://www.muhasebedersleri.com/finansal-yatirim/imkb.html
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/12/20121230-1.htm
https://www.borsaistanbul.com/files/2013-borsa-istanbul-faaliyet-raporu
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Borsa Istanbul

Sekil 1. BIST Pay Devir Hizi

Kaynak: https://www.borsaistanbul.com/files/2013-borsa-istanbul-faaliyet-raporu.

IMKB’den Borsa Istanbul’a gecis yapildig1 2013 yili baslarinda uluslararasi
sermaye hareketlerinin yogun bir sekilde sermaye piyasalarina akmasi, Moodys’in
kredi notunu yatirim yapilabilir iilkeler siralamasina getirdigi Tiirkiye ve bunun

sonucunda Borsa Istanbul’daki yiikselisler 2013 May1s ay1 sonuna kadar siirmiistiir.°

Bu olumlu hava sermaye piyasalarinda tarihi yiikselislere neden olmus ve
Borsa Istanbul’un 93 bini asarak rekor kirmasiyla sonuglanmistir. Tiim bu olumlu
gelismeler fazla uzun slirmemistir. 2013 yili 2.yaris1 baslarinda hem yurtdisi
piyasalardaki negatiflik, hem de yurt i¢i toplumsal olaylarin (Gezi Olaylar1) aniden
patlak vermesinin etkisiyle sermaye piyasalarindan para ¢ikisini hizlandirmis, Borsa
Istanbul riskin ve belirsizligin artt1ig1 bu ortamda sert diisiisler yasamstir. Kiiresel
piyasalarda negatif egilimden pozitife dogru gecis yapilmis olsa da iilke i¢i toplumsal
olaylarin ve siyasi gelismelerin 2013 yilinin 2.yarisin1 kapsayan olumsuz etkileri
sermaye piyasasindaki risk algisini azaltmamustir. Borsa Istanbul 2012 yilmi1 %52,3

yiikselisle kapamisken 2013 yilin1 %13 oraninda kayipla kapamistir. Tablo 1°de Borsa

19 https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/2_finansal_piyasalar_2013 (Erisim
Tarihi 21.02.2021)


https://www.borsaistanbul.com/files/2013-borsa-istanbul-faaliyet-raporu
https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/2_finansal_piyasalar_2013
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Istanbul’un 2013 yili 2. yarisindan itibaren ortaya ¢ikan negatif etkiler sonucu bir

onceki yila gore (2012) karsilastig1 deger kaybr gosterilmistir.

Tablo 1. 2012-2013 Yillar1 Aras1 Olusan Deger Kayb1 Karsilastirmasi

Borsa Istanbul Pay Endekslerinin TL Bazinda Getirisi

Y1l BISTTUM Mali Sinai
2012 52.3% 59.6% 33.7%
2013 -13% -20% -4%

Kaynak: https://www.tspb.org.tr/wpcontent/uploads/2015/06/2_finansal_piyasalar_2013  (Erisim
Tarihi 21.02.2021)

Tablo 1’ de gosterildigi tizere 2013’ BISTTUM endeksi -%13 deger kaybi
ile tamamlarken Mali endeks -%20 deger kaybi ile risklere karst daha duyarli oldugu
goriilmektedir. Sinai endeksi ise -%4 ile BISTTUM ve Mali endekse gore daha giiglii

bir durus sergiledigi goriilmektedir.

Bir 6nceki y1l olan 2012 y1l1 borsa endeksi %52,3, mali endeks %59,6 ve Sinai
endeksi %33,7 pozitif bir degerle kapatmis oldugu goriilmektedir.?°

IMKB sonras1 Borsa Istanbul’un 2013’ten itibaren inisli ¢ikisli seriiveni
igerisinde islem hacmini artirarak yoluna devam ettigi goriilmektedir. Hisse senetleri
alim-satim miktarlarindaki yiikselis islem hacmini de pozitif yonde etkilemektedir.
BIST sonrast Son 7 yilin islem hacmi ve islem miktar1 Tablo 2°de gosterilmistir.

Veriler, TCMB elektronik veri tabanindan elde edilmistir.

20 https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/2_finansal_piyasalar 2013 (Erisim Tarihi
21.02.2021)


https://www.tspb.org.tr/wpcontent/uploads/2015/06/2_finansal_piyasalar_2013
https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/2_finansal_piyasalar_2013
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Tablo 2. BIST Islem Hacmi

. BISTTUM Islem

Tarih BISTTUM Islem Hacmi Miktari

Milyon TL Bin adet
2013 2.782.550,38 085.311,24
2014 2.264.038,39497 450.265,68
2015 2.385.854,09732 577.088,97
2016 2.190.989,29647 646.596,72
2017 6.614.704,38905 1.405.786,15
2018 2.755.492,51643 932.603,28
2019 12.335.663,06203 3.737.534,92
2020 37.183.008,44392 5.698.572,20

Kaynak: TCMB#

Tablo 2’ de goriildiigii iizere IMKB sonrasi 2013 yili itibariyle Borsa
Istanbul’un isleme baslamas1 sonrasi, adet bazinda islem hacminin 2016 yilinda en

diisiik hacme ulastig1, 2020 yilinda ise en yiiksek hacme ulastig1 goriilmektedir.

Bu durum Borsa Istanbul‘a yeni yatirimeilarmn girdigi, borsaya olan giivenin

giderek arttiginin da bir gostergesi oldugu sdylenebilir.

Sekil 2°’de Borsa Istanbul’'un 2013 yilindan itibaren islem hacmindeki

degisimler grafiksel olarak gosterilmektedir.

Zhttps://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_1/5854/DataGroup/turkis
h/bie_mkbrgn/(Erigim Tarihi: 14.12.2021)


https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_1/5854/DataGroup/turkish/bie_mkbrgn/(Erişim
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_1/5854/DataGroup/turkish/bie_mkbrgn/(Erişim
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Sekil 2. BIST Islem Hacmi

Asagida boliimler halinde IMKB sonrast Borsa Istanbul’'un 2013’ten
giiniimiize kadar attig1 adimlar belirtilmistir. Bilgiler Borsa Istanbul web sayfasindan

alinmustir.

1.1.4.1, Borsa Istanbul’un Faaliyet ilke ve Esaslar1

Borsa Istanbul, Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri ve ilgili mevzuat
cergevesinde, sermaye piyasasi araglart olan hisse senedi, borsa yatirim fonu, tahvil,
bono, kambiyo, kiymetli madenlerin Sermaye Piyasasi Kanunu gercevesinde ve
uygun rekabet kosullar1 yerine getirilerek alim satim islemlerinin saglikli bir sekilde

gerceklestirilmesini saglamaktir.??

Zhttps://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Cevaplarla_Borsa_ve_Sermaye_Piyasasi.p
df(Erigim Tarihi: 21.02.2021)



14

Sermaye piyasasi araglari olarak bilinen hisse senedi, borsa yatirim fonu,
tahvil, bono, kambiyo, kiymetli madenlerin alim satiminin serbest rekabet sartlari

kapsaminda gerceklesmesini saglamak borsanin 6nemli gorevlerindendir.

Alim satima konu olan her tiirlii piyasa araglar1 i¢in saglikl fiyat olusumuna
uygun piyasa ortaminin olusturulmasi, piyasa araglarina yatirim yapan kisilere siireg
igerisinde yeterli bilgi akisinin sunulmasi, SPK mevzuatina uymayan borsa iiyelerine
yaptirim uygulamak, diizenli ve sistematik bilgi akisinin saglanmasi, piyasa

katilimcilar1 arasinda esitlik, olarak sdylenebilir.?®

1.1.4.2. BIST’in Yapis1 ve Isleyisi

6362 sayili1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 138. maddesinde belirtildigi lizere
borsacilik islemlerini yiiriitmek iizere Borsa Istanbul Anonim Sirketi 30.12.2012°de

kuruldugu 28513 sayili resmi gazetede belirtilmistir.?

3 Nisan 2013 tarihinde ticaret siciline tescil edilmesiyle faaliyetine basladigi

bilgisi Borsa Istanbul web sayfasinda yer almaktadir.?®

Sermaye Piyasasi Araglarinin, devletin koydugu kurallar dahilinde ve
giivenilir bir yap1 igerisinde alim-satim faaliyetine baslamasiyla, ekonominin ileri
ivmelenmesini saglayacak, biiylimeyi tetikleyecek ve yatirimlari artiracak olan

sermayenin diisiik maliyetle ekonomiye aktarilmasi saglanmigtir.

Borsa Istanbul 3 Nisan 2013 tarihinde faaliyetlerine baslamasiyla birlikte

yatirimcilarin tasarruflarini giivenli, seffaf, etkin, rekabetci, diiriist ve sistematik bir

23 Resmi Gazete Tarihi: 19.07.2013 Sayisi: 28712(Erigim Tarihi: 21.02.2021)

Zhttps://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/12/20121230-1.htm (Erisim Tarihi:
21.02.2021)

% https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/18/hukuki-cerceve (Erisim Tarihi:28.02.2021)


https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/12/20121230-1.htm
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/18/hukuki-cerceve
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ortamda yatirnmlarini yapmalar1 saglanmistir. Sermaye Piyasasi araglarinin alim-
satim1 belirli kanunlar ¢ergevesinde, serbest rekabet sartlarinin saglandigy, istikrarl ve
giivenilir bir piyasa ortaminda gerceklestirildigi Borsa Istanbul Esas Sozlesmesi’nde

belirtilmistir.%°

Tablo 3’te Borsa Istanbul’'un organizasyon yapisiyla ilgili bilgiler

sunulmustur.

Tablo 3. Borsa Istanbul Organizasyon Yapisi

Genel Miidiirliik
e Hukuk Miisavirligi
e Kurumsal Iletisim
e Risk Yénetimi, I¢ Kontrol ve Uyum
e Yonetim Kurulu Ofisi ve Ozel Kalem
e Bilgi Giivenligi

e Stratejik Planlama ve Yatirrmci Iliskileri
Denetim ve Gozetim Kurulu

Piyasa Operasyon
e Pay Piyasas1 Operasyon
e Borglanma Araclar1 Piyasas1 Operasyon
e Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi Operasyon
e Tiirev Piyasalar Operasyon

e Destek Hizmetleri

Is ve Uriin Gelistirme
e Uriin Gelistirme

e s Gelistirme

%6 https://www.borsaistanbul.com/files/bias-esas-sozlesmesi.pdf) (Erisim Tarihi:28.02.2021)


https://www.borsaistanbul.com/files/bias-esas-sozlesmesi.pdf

Kaynak

Pazarlama ve Endeks
Veri, Teknoloji ve Uye Hizmetleri

Endeks

Kotasyon ve Uluslararasi iliskiler
Kotasyon

Uluslararasi iliskiler

Bilgi Teknolojileri
Sistem Gelistirme
Bilgi Yonetimi Uygulama Gelistirme
Sistem Y Onetimi
Sistem Operasyon
BT Ag ve Giivenlik Yonetimi
Proje Yonetimi ve Planlama

Kurumsal Cozlimler

Finans
Muhasebe ve Finans

Finansal Raporlama ve Istirakler

Insan Kaynaklar
Insan Kaynaklar1 Ozliik

Yetenek Yonetimi

: Borsa Istanbul?’
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6362 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 138. maddesinde belirtildigi lizere

borsacilik islemlerini yiiriitmek iizere Borsa Istanbul Anonim Sirketi 30.12.2012°de

kuruldugu 28513 sayili resmi gazetede belirtilmistir.?2 Borsa Istanbul kurulus amaci

27 hitps://www .borsaistanbul.com/tr/sayfa/12/organizasyon (Erisim Tarihi:28.02.2021)

Bhttps://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/12/20121230-1.htm(Erisim

Tarihi:28.02.2021)


https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/12/20121230-1.htm
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geregi kanun ve yasalar ¢ergevesinde sermaye piyasast araglarinin alim satimi igin
uygun piyasa sartlarin1 ve piyasa islemlerinin giivenli bir sekilde ger¢eklesmesini
saglamaktir. Bu amag igerisinde kanun ve mevzuatlar ¢ercevesinde Borsa Istanbul

asagidaki faaliyetleri gerceklestirebilir.

Borsa Istanbul’ul faaliyetlerinden bazilari sunlardur;

a) “Kanunda ve ilgili diger mevzuatta tamimlandigi iizere borsa ve piyasa

isleticiligi faaliyetlerini gerceklestirmek"

b) “Borsa, Sermaye piyasasi araglarimn, faaliyet gosterecegi, platformlar ve
sistemler ve pazarlar olusturarak, bunlari kanunlara uygun sekilde, kanun dist

islemlerin ontine gegmek bunlara iliskin her tiirlii usul ve esaslart diizenlemek,*
C) “Diger borsalart veya pazarlart ve islem platformlarini yonetmek *

¢) “Borsa, Sermaye piyasasi araglarini ve diger kiymetleri borsa kotuna alarak,
faaliyete konu olmalarimi saglamak ve gerektiginde kottan geri ¢ikarmak ve diger

miieyyideleri uygulamak®

d) “Borsada islem yapma yetkisi taleplerini veya buna iligkin yetkilendirme
bagvurularini karara baglamak, borsa iiyelerine ve yetkilendirilmis kisi ve kuruluslara
veya bunlarin temsilcilerine yonelik disiplin diizenlemeleri yapmak, gerektiginde

bunlarin tiyelikten gegici veya siirekli ¢cikarimasina karar vermek, “

e) “Emirlerin iletilmesine ve eslestirilmesine iliskin sistemler kurmak, bunlara

iliskin usul ve esaslart belirlemek, “

f) “Borsada gerceklestirilen alim satim islemlerinden kaynaklanan teslim ve
odeme taahhiitlerinin zamaninda yerine getirilmesini, nakit ve kiymet transferini,
saklama ve teslim igslemlerini takas ve saklama kuruluslarina yaptirmak ve bu amacgla

kurulmug ve kurulacak olan sirketlere ortak olmak, “

9) “Yatirum kuruluslar: ile diger miisteriler arasinda meydana gelen

uyusmazhiklarin ¢oziimiine iliskin usul ve esaslari belirlemek, *
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h) “Islem géren ve alim satim faaliyetine konu olan araclarla ve iiriinlerle

ilgili olusan fiyatlarin belirlenmesi ve ilant igin sistemler kurmak, “

1) “Gerekli gozetim sistemlerini kurmak ve gelistirmek, gozetim ve denetim

faaliyetleri kapsaminda yabanct borsalar ve uluslararast kuruluglar ile karsiliklilik

ilkesi ¢cergevesinde igbirliginde ve bilgi paylasiminda bulunmak, “

J) “Endeks yapiciligi faaliyetinde bulunmak, “

K) “Paylari borsada iglem goren veya islem gérme potansiyeli olan sirketlere,

tiyelere ve diger kullanicilara her tiirlii kurumsal servis saglamak iizere altyapilar

olusturmak, “

I) “Borsada islem yapmakla yetkilendirilmis yatirim kuruluglari ile diger

sektor kurumlarimin ¢alisanlarimin egitimi amaciyla konferanslar, seminerler ve

kurslar diizenlemek, “

m) “Amag ve konusu ile ilgili islemlerin ger¢eklestirilmesi sirasinda gerekli

olan hesap, kayit ve defterlerin tutulmasi, belgelerin diizenlenmesi ile ilgili her tiirlii

islemi yapmak, “
n) “Mevzuatin izin, gorev ve yetki verdigi diger faaliyetlerde bulunmak.

Kaynak: (Borsa Istanbul A.S.Esas Sozlesmesi Madde 3)?®

Borsa Istanbul’un ortaklik yapisi Tablo 4’ te sunulmaktadur,

Tablo 4. Ortaklik Yapisi ve Pay Dagilimi

Ortak Adi Pay Adedi  Nominal %
Tiirkiye Varlik Fonu* 34.112.660. 341.126.604,41 80,60
QH Oil Investments LLC** 4.232.340.0 42.323.400,00 10,00

29 (https://www.borsaistanbul.com/files/bias-esas-sozlesmesi.pdf) (Erisim Tarihi
.28.02.2021)


https://www.borsaistanbul.com/files/bias-esas-sozlesmesi.pdf
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Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi ~ 550.204.200  5.502.042,00 1,30
Borsa Istanbul A.S.*%* 974.928.914  9.749.289,14 2,30
Diger(Araci Kurumlar, bankalar, 2.453.266.4 24.532.664,45 5,80
Toplam 42.323.400. 423.234.000,00 100,00

Kaynak: Borsa Istanbul (https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/218/kurumsal-yonetim) (28.02.2021)

*2°05.02.2017 tarihli ve 29970 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren 24.01.2017 tarihli
ve 2017/9756 sayul Bakanlar Kurulu Kararnamesi gerekince, Hazine'ye ait paylar, Tiirkiye Varlik

Fonu’na aktarildigi belirtilmektedir.” >

** ©Katar Yatirim Otoritesi’nin (Qatar Investment Authority) %100 istirakidir.”’

**%2°08.06.2017, 27.09.2018 ve 14.04.2020 tarikli Olagan Genel Kurul toplantilarinda alinan kararlar

uyarinca Borsa Istanbul A.S. tarafindan pay sahiplerinden iktisap edilen paylardan olusmaktadir’’ 3*

1.1.4.3. BiST Uyeleri

Borsa Istanbul, genel kurulca secilen bes iiyeden olusan bir yénetim kurulu
tarafindan yonetilmektedir. Yonetim Kurulu Baskani disinda Yonetim Kurulu'nun

diger dort iiyesi, yatirim bankalari, ticari bankalar ve arac1 kurumlardir®?,

Sermaye Piyasalar1 araglarimin devletin belirlemis oldugu mevzuatlar
cergevesinde alinip satilmasiyla ekonominin gereksinim duydugu yatirimlara kaynak
olusturulmasinin gergeklesmesi uygun piyasa kosullarinin saglanmasi ile miimkiin

hale gelmistir.

Bu ¢er¢evede Borsa yapist igerisinde iiye olarak veya liye olmadan iglem

yapma yetkisi verilen yatirim kuruluslarmin yetkilendirilmesiyle ilgili diizenlemeler

30 https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/218/kurumsal-yonetim (Erisim arihi:28.02.2021)
3L https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/218/kurumsal-yonetim (Erisim rihi:28.02.2021)

32 https://tr.wikipedia.org/wiki/Borsa_%C4%BO0stanbul (Erisim Tarihi:01.03.2021)


https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/218/kurumsal-yonetim
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/218/kurumsal-yonetim
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/218/kurumsal-yonetim
https://tr.wikipedia.org/wiki/Borsa_%C4%B0stanbul
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19/7/2013 tarihli ve 28712 sayili Resmi Gazete’de belirlenmistir. Madde 24

kapsaminda diizenleme soyledir;

MADDE 24 —

(1) “TCMB, Kurul tarafindan Kanunun 37 nCi maddesinin birinci fikrasinin
(@), (b) ve (c) bentleri kapsaminda yatirnm hizmetleri ve faaliyetlerinde
bulunmak iizere faaliyet izni verilmis olan yatirim kuruluslari ile diger yetkili kurum
ve otoriteler tarafindan kurulusuna izin verilenlerden Kurulca uygun goriilenler

borsalara iiye olabilirler.””

19/7/2013 tarihli ve 28712 sayili Resmi Gazete ile birlikte Borsa yapisi
icerisinde iiye olarak veya iiye olmadan islem yapma yetkisi verilen yatirim
kuruluslarinin yetkilendirilmesiyle ilgili diizenlemeler resmi olarak tamamlanmis ve
duyurulmustur. Tablo 5° te Borsa Istanbul' da iiye olarak veya iiye olmaksizin faaliyet

gosteren piyasalar gosterilmektedir.

Tablo 5. Borsa Istanbul'da Uye Olarak veya Uye Olmaksizin Faaliyet Gosterenler

Kiymetli
Kiymetli Maden "
pi | Araci Ticari T(at::m ve Katihm Madenler Uretimi Yetkili GergeKk.I’.l"uzel Tool
lyasalar Kurumlar Bankalar afanma Bankalan Aract veya Tic. Miiesseseler " oL
Bankalar P Kuyumcular*
Kurumlar 1le Istigal
Eden A.S
P
A7) 0 1 0 0 0 0 0 73
Bor¢lanma
Araglan 60 28 11 6 0 0 0 0 105
Piyasasi**
P
|15 16 3 1 0 0 0 0 35
S
R E 23 9 4 0 0 0 0 39

3Bhttps://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/07/20130719-6.htm(Erisim
Tarihi:28.02.2021)




21

Vadeli
pemve |61 12 2 0 0 0 0 0 75
Piyasasr**
Vadener | 0 15 2 6 16 16 23 0 78
Piyasasi**
Kiymetli
Medenler |0 10 0 2 0 2 2 0 16
Piyasasi
Elmas ve
Kaymet 0 2 0 2 4 6 16 428 | 458
Piyasasi
Elmas ve
Kiymetli
s 0 0 0 0 0 0 0 115 | 115
Vet
73 28 11 6 16 16 23 543

Kaynak: Borsa Istanbul®

*) Gergek/Tiizel Kisi Kuyumcular Borsa Istanbul {iyesi olmayip yalnizca Elmas ve Kiymetli
Tas Piyasasinda faaliyet gostermektedirler.

(**) Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Borglanma Araglar1 Piyasasinda, Para
Piyasasinda, Swap Piyasasinda, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda ve Kiymetli Madenler Piyasasinda

islem yapmakla birlikte, {iye sayisina dahil edilmemistir.

1.1.4.4. BIST’in Istirakleri

Yurt igerisinde Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. ile dogrudan istiraki,
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. ile dogrudan ve dolayl istiraki, Sermaye Piyasasi
Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S. ile dogrudan ve dolayh istiraki, Enerji
Piyasalar1 Isletme A.S. ile dogrudan istiraki, Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsas1 A.S. ile
dogrudan ve dolayl istiraki, Ege Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk A.S. ile

34 https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/64/genel-bilgiler (Erisim Tarihi: 01.03.2021)


https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/64/genel-bilgiler
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dogrudan ve dolayli istiraki, JCR Avrasya Derecelendirme A.S. ile dogrudan istiraki,
Birlesik Ipotek Finansmani A.S. ile dogrudan istiraki, Tasfiye Halinde Finans
Teknopark A.S ile dogrudan istiraki olmak tizere 9 ortaklig1r bulunmaktadir.

Yine Borsa Istanbul A.S.nin yurtdisi istirakleri Bakii Borsas1 ile dogrudan
istiraki Karadag Borsasi ile dogrudan istiraki, Saraybosna Borsasi ile dogrudan ve

dolayli istiraki ve Kirgiz Borsasi ile dogrudan istirakleri bulunmaktadir.

Borsa Istanbul A.S.’nin dogrudan ve dolayli ortaklik kurdugu yurt ici ve
yurtdisi yatirrmlar: Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. Borsa Istanbul’un yurt i¢i ve yurt dis1 Istirakleri

Istirakler Dogrudan Dolayh
Ortakhk Ortaklik Oram

. Orani (%) (%)
Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. 64,18 -
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. 30,10 71,75
Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim 20,00 34,27
Kurulusu A.S.
Enerji Piyasalar1 Isletme A.S. 30,83 -
Tiirkiye Uriin Thtisas Borsas1 A.S. 15,00 21,80
Ege Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk A.S. 17,33 19,98
JCR Avrasya Derecelendirme A.S. 18,50 -
Birlesik Ipotek Finansmani A.S. 5,00 -
Tasfiye Halinde Finans Teknopark A.S 51,00 -
Bakii Borsasi 4,76 -
Karadag Borsasi 24,43 -
Saraybosna Borsasi 9,89 16,70
Kirgiz Borsasi 16,33 -

Kaynak: Borsa Istanbul https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/21/istirakler (Erisim


https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/21/istirakler

23

Tarihi:01.03.2021)

1.1.4.5. BiST’te islem Goren Sektorler

Borsa Istanbul biinyesinde islem goren 13 farkli sektdrde faaliyet gdsteren
sirketler vardir. Bu sirketler paylarmi halka arz ederek yatirimlarini siirdiirmek,
mevcut olan yetersiz sermayelerine kaynak aktararak hem kendilerine hem
tasarruflari1  yatiran hane halkina hem de iilke ekonomisine katma deger

olusturmaktadirlar.

Borsa Istanbul’da islem goren halka arz edilmis sirketlerin sektorel bazda

sayilar1 Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. BIST Halka Arz Sektorler

SEKTORLER ADET

Tarim, Ormancilik Ve Balikgilik 3
Madencilik Ve Tas Ocakegiligt 5
Imalat 173
Elektrik Gaz Ve Su 10
Insaat Ve Bayindirlik 9
Toptan Ve Perakende Ticaret, Lokantalar Ve Oteller 31
Ulastirma, Depolama Ve Haberlesme 10
Mali Kuruluslar 121
Egitim, Saglik, Spor Ve Diger Sosyal Hizmetler 7
Teknoloji 19
Mesleki, Bilimsel Ve Teknik Faaliyetler 2
Idari Ve Destek Hizmet Faaliyetleri 3
Gayrimenkul Faaliyetleri 2
Toplam 395

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu®

35 https://www kap.org.tr/tr/Sektorler(Erisim Tarihi: 06.03.2021)
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1.2. BIST Piyasalan

Borsa Istanbul;

e Hisse senedi piyasasi,

e Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi

e Borclanma Araglar1 Piyasasi,

e Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasast

e Gelisen Isletmeler Borsas1
olmak iizere bes grup piyasadan miitesekkildir.

Borsa, hem paylarin1 halka arz etmis olan firmalar i¢in hem de sermaye
piyasalarina tasarruflariyla yatirim yapmakta olan yerli ve yabanci yatirimeilar igin
giivenli, saydam, esit rekabet kosullarinda yatinm yapma imkani1 ve ortami

saglamaktadir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasast, Pay, endeks, enerji, déviz vadeli islemler

ile kiymetli madenler ve emtia sdzlesmeleri faaliyet gormektedir.

Borg¢lanma Araglart  Piyasasi,  kesin alim-satim ve repO-ters repo

islemlerinin piyasadir.

Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi, Kiymetli Madenler;
Kiymetli Madenler Odiing; Elmas ve Kiymetli Tas; alt piyasalar1 yer almaktadir.

Gelisen Islemler Borsasi, kotasyon sartlarmi yerine getirememis, biiyiime

potansiyeli olan sirketlerin menkul kiymetlerinin faaliyet gosterebilecegi bir
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6

piyasadir.® Borsa Istanbul’daki tiim piyasalarda islemler elektronik olarak

yapilmaktadir.

1.2.1. Hisse Senedi Piyasalari

Borsa, ekonominin kendisi degildir, ekonomi de borsa degildir fakat
birbirleriyle iliskilidirler.>’Hisse senedi Piyasalari, tasarruf sahipleri ile farkl

sektorlerde sermayeye ihtiya¢ duyan yatirimcilar arasindaki iligkiyi temsil eder.

Borsa, Tasarruf sahipleri ve yatirimcilar igin finansal kaynaklarimi
artirabilecek bir ortam sunmaktadir. Borsa, tasarrufu olanlar ile iiretim kapasitesini

artirmak isteyen veya yatirnm yapmak i¢in fon kithigi ceken yatirimcilart bir araya

getirmektedir. ( Henry, (2000)%

Hisse senedi piyasalarinin ekonomik islevleri vardir. Bunlardan bazilarini

belirtmek gerekirse;

Hisse Senedi Piyasasi tasarruf sahiplerine ¢ok ¢esitli yatinm kanallari
acarken, yatirimcilara da ¢ok ¢esitli finansal kaynaklar sunmaktadir. Sirketlerin mali
durumlaryla ilgili finansal bilgiler vererek tasarruf sahipleri igin riskleri ve maliyetleri

minimize edecek bilgiye hizli erisim saglamaktadir.

3 https://www.paraborsa.net/i/imkb-piyasalari-nelerdir/ (Erisim Tarihi:14.02.2021)

37https://www.marketplace.org/2019/09/30/the-stock-market-is-not-the-economy/(Erisim
Tarihi:14.02.2021)

3 Henry, P. “’Stock market Liberalisation, Economic Reform, and Emerging Market Equity
Prices”’. Journal of Finance, Cilt 55, Say1 2, 2000, s.529-564


https://www.paraborsa.net/i/imkb-piyasalari-nelerdir/
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Hisse senedi piyasasi ¢esitli finansal varliklara likid fon saglamakta ve kisa,
orta ve uzun vadeli projelerin finansmani i¢in ¢esitli yontemlerin gelistirilmesini

saglamaktadir.

Boylelikle hisse senedi piyasalarinin bir ekonomi i¢in ne kadar 6nemli oldugu
goriilmektedir. Yatirimcilar, borsa islevini kullanarak tasarruf sahiplerinden gelen fon
akisini yatirim ve iiretimlerindeki verimlilik artisina kanalize ederek dogrudan veya
dolayli ekonomik hacmin artisina ve toplumsal refah diizeyinin yiikselmesine etki

etmektedir.

Bir borsanin ekonomik biiylimeyi iyilestirebilecek ii¢ kritik unsuru

bulunmaktadir:

e Tasarruflar ve yatirimlari artirmak
e Yatirimlarin verimliligini artirmak

e Mevcut sermaye stokunun karliligin artirmak.®

1.2.2. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi

Vadeli islemler piyasalar1 (Tiirev piyasa), alim satima konu olan piyasa
araglariin vadesine bagl olarak gerceklestirilen ve kaldirag¢ kullanilarak alim satimin
yapildig1 piyasalardir. Bu piyasalar forward, futures, opsiyon ve swap islemleri

gerceklestirilerek piyasanin likit kalmasim saglamaktadirlar.*°

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi, sermaye piyasalarinda alim satima konu

olan piyasa araclarinin vadeli islem sozlesmeleri ile islem gordiigii piyasadir.

% Singh, A. ’Should Africa Promote Stock Market Capitalism?”’. Journal of Informational
Development, Say1 11, 1999, s.343-365.

“https://www.halkbankkobi.com.tr/NewsDetail/Vadeli-Islemler-Piyasalari (Erisim Tarihi:27.02.2021)


https://www.halkbankkobi.com.tr/NewsDetail/Vadeli-Islemler-Piyasalari
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Tiirkiye’de vadeli islemler ilk olarak 15 Agustos 2001°de Amerikan dolar1 ile TL

arasinda baglatilmistir.

Daha sonra Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VIOB) 4 Subat 2005’te
Izmir’de faaliyete gegerek, tiirev piyasa araclarmin alim satimi i¢in uygun piyasa

ortam1 olusturulmustur.

Borsa Istanbul’un faaliyete ge¢cmesinden sonra izmir’de faaliyet gdsteren
Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, Borsa Istanbul’un Catis1 altina gecmis, 3 Mayis 2013
tarihi ile VIOP catis1 altinda birlestirilmistir.

Borsa Istanbul yapisi igerisinde faaliyetlerini siirdiiren VIOP, yatimcilarin
hedging (riskten korunma) ve portfoylerini birbirinden farkli kar getirilerine sahip,
riskleri ve beklentileri cesitlendirerek yatirnm yapacaklar1 giivenli bir ortam

sunmustur.**

Vadeli islemler Piyasalar1, hisse senedi, endeks, doviz, kiymetli madenler,
emtia, metal, faiz gibi mevcut bir piyasa aracinin varligindan ve fiyatindan tiiretilen

finansal tiriinler veya emtialardir.

Borsa Istanbul igerisinde faaliyet gdsteren Vadeli Islemler Piyasasi’nda

tizerine vadeli islem {iriinli yazilan dayanak varliklar Sekil 3’te gosterilmektedir.

“https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/48/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi(Erisim
Tarihi:27.02.2021)


https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/48/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi

28

37 addt likit pay Gzerine vadeli islem sozlesmeler
ve 21 adet likit pay Gzerine opsiyonlar

BIST 30, BIST Likit Banka, BIST Banka Digi Likit 10
vadeli iglemn sozlegmeleri ve BIST 30 opsiyonlan

P 2020209090900
DolarTL, EuroTl, EUR/USD, CNH/TL, RUB/TL
vadeli iglem sozlesmeleri ve Dolar/TL opsiyonlan

Kiymetii Madenler I——l Altin TL, Dolar/Ons vadeli iglem sazlegmeleri

Ege Pamuk, Anadolu Bugday, Makamalik Buiiday|
vadeli iglem sozlegmderi

Enerji | | Elekirik (aylik, cayreklik, yillik) vadeli iglam
sozlegmeleri

SASX 10 Endeksi vadeli iglem sazlegmeleri ‘

VIOP Dayanak Varhklan Emtia

Hurda Celik vadeli iglem sozlegmeleri ‘

Aylik TLREF vadeli islem sozlegmeleri ‘

Sekil 3. Vadeli Islemler Piyasas1 Dayanak Varliklar

Kaynak: Borsa Istanbul*?

1.2.3. Borclanma Araclari Piyasasi

Sermaye piyasalari araglari igerisinde bulunan bor¢lanma araglari vasitasiyla
devlet ve diger kurumlar nakit ihtiya¢larini karsilamakta, bu yolla bor¢lanma araci alan
yatirimceilar ise vade sona erdiginde faiziyle birlikte anaparalarini geri alarak getiri elde

etmektedirler.

42 https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/48/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi  (Erisim
Tarihi 16.12.2021)


https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/48/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi
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Bu yolla katlanilan risk diger yatirim araglarina gore diisiiktiir.** Borglanma

Araglar1 Piyasasinda islem goren piyasa araclar1 Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. Bor¢lanma Araclar1 Cesitleri

Devlet Bor¢lanma Araclari Ozel Sektor Bor¢lanma Araclar
DIBS (Hazine bonolari- tahviller) Ozel Sektér Tahvilleri
TCMM Likidite Senetleri Finansman Bonoso
Gelir Ortaklig1 Senetleri (GOS) Varlik ve Ipotek Teminatli Menkul
Gelire Endeksli Senetler '\}arhga<ve Ipotege Dayali Menkul

Kira Sertifikalar1 (Kafﬁu-@zél Sektor)
Repo
Euro tahvil

Kaynak:https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/489/urunler (Erisim Tarihi:27.02.2021)

Sermaye piyasasi mevzuatina gore birincil piyasalardan borglanma araglar

alanlar “Nitelikli Yatirimer” olarak tanimlanmaktadir.**

Borglanma Araglar1 Piyasasi biinyesinde kurulan pazarlar Tablo 9’da

gosterilmistir.

Tablo 9. Borg¢lanma Araglari Piyasasi Biinyesinde Kurulan Pazarlar

Kurulus Tarihi Pazarlar
17-06-1991 Kesin Alim Satim Pazari
17-02-1993 Repo-Ters Repo Pazari
16-04-2007 Uluslararasi Tahvil Pazari

“https://bigpara.hurriyet.com.tr/borsa/haber/borclanma-araclari-piyasasi-
nedir_ID1449097/(Erisim Tarihi:27.02.2021)

447 Haziran 2013 tarih ve 28670 sayili Resmi Gazete-Bor¢lanma Araclari Tebligi-madde 4


https://bigpara.hurriyet.com.tr/borsa/haber/borclanma-araclari-piyasasi-nedir_ID1449097/
https://bigpara.hurriyet.com.tr/borsa/haber/borclanma-araclari-piyasasi-nedir_ID1449097/

17-05-2010
17-12-2010
7-12- 2012

01-12- 2017
2-07-2018

14-10-2016
01-10-2018

Kaynak: Borsa Istanbul*®
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Nitelikli Yatirimciya Thrag Pazari
Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazar
Pay Senedi Repo Pazari
Gozalt1 Pazari
Taahhiitlii Islemler Pazar
Para Piyasasi

Swap Piyasasi

1.2.4. Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi

Tiirk Paras1 Kiymetini Korunmasiyla ilgili 1989°da ¢ikarilan 32 Sayili karar,

1993 yilinda yapilan degisikliklerle birlikte altinin fiyatinin belirlenmesi ile ithalat1 ve

thracat1 serbestlestirilmistir. Altin ticaretinin uluslararasi ticarete konu olmasiyla

birlikte bu sektoriin igerisinde hizmet veren sirketlerin islem hacimlerinde gozle

goriiliir artiglar meydana gelmistir. Ekonomik olarak olduk¢a degerli olan altin

sektoriindeki ticari faaliyetlerin artmasi altin konusunda devletin yeni kararlar

almasina neden olmustur.

26 Temmuz 1995 ‘te ¢ikartilan Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus ve

Calisma Esaslari Hakkinda Genel Yonetmelikle birlikte Istanbul Altin Borsasi

kurulmus ve islemlere baslamistir.

Istanbul Altin Borsasinin kurulus amagclar1 arasinda;

- “Altin sektorii ile finans sektorii arasinda koprii gorevini tistlenmek, *

- “Sektoriin kurumsallasmasina, uluslararasi rekabete acilmasina ve altinin

5 https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/343/borclanma-araclari-piyasasi(27.02.2021)
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onemli ihracat kalemlerinden biri durumuna gelmesine katki saglamak, *

- “Kiymetli madenlerin diinya piyasalarina paralel sartlarda islem gordiigii
bir piyasa ortamini olusturmak, “

- “Teskilatli bir kurum kimliginde likidite saglamak, “

- “Kiymetli maden islemlerinde referans fiyati belirlemek, *’

- “Basta altin olmak iizere kiymetli madenlere dayali yatirnm araglart
vasitastyla finansal iiriin yelpazesini genisleterek ulusal ve uluslararast piyasalara

entegrasyonu saglamak “. *®

Kiymetli Madenler ve Taglar Piyasasinda alim satima konu olan en 6nemli
araclardan birisi altindir. Uzun yillar boyunca altin, gilivenli liman olarak Tiirk
yatirimeisinin vazgegilmezi olmustur. Bu agidan bakildiginda Tiirkiye’de altina olan

talep her gecen giin yiikselmistir.

Tiirkiye’de 2008-2020 yillar1 arasindaki altin {iretimi ve altin ithalati ile ilgili
bilgiler Tablo 10’da gosterilmistir. Veriler TCMB elektronik veri dagitim sitesinden

alinmustir.

Tablo 10. 2008-2020 yillar1 arasindaki altin {iretimi ve altin ithalati

Tarih Altin Uretimi (kg) Altin ithalat1 (kg)
2008 934,09 13.828,06
2009 1.195,48 3.132,68
2010 1.369,26 4.249,05
2011 1.997,23 6.642,03
2012 2.447 51 10.065,03
2013 2.791,60 25.192,87
2014 2.603,31 10.941,82
2015 2.352,51 4.058,62

“48https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/141/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-
piyasasi(Erigim Tarihi:27.02.2021)


https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/141/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/141/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi
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2016 2.035,55 8.849,42
2017 1.906,41 30.084,47
2018 2.253,05 16.862,46
2019 3.092,89 13.280,41
2020 3.362,97 24.025,77

Kaynak: TCMB #

Tablo 11’ e gore en diisiik altin tiretimi 934,09 kg ile 2008 y1linda tiretilmistir.
En yiiksek altin tiretimi ise 3.362.97 kg ile 2020 yilinda iiretildigi goriilmektedir. Yine
en diistik altin ithalat1 3.132,68 kg ile 2009, en yiiksek altin ithalati ise 30.084,47 kg
ile 2017 yilinda gerceklestirilmistir.

Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasinda altinin islem hacmi grafiksel olarak
Sekil 4’ te gosterilmistir. Veriler takasbank’tan elde edilmis olup 01.07.2019-
31.12.2020 tarihleri arasini kapsamaktadir.

8 ’/\’/\’—’_‘_/’—/vs/\_/\
27 Ta’ "e' '8 10 12 14 16 18 =20 =22 =2a 26 =28 30

l

Kiymetli Maden Islem Hacmi(kKg)
istem Hacmi-Net(TL)

Kaynak: Takasbank*®

Sekil 4. Kiymetli Madenler Piyasast TL Altin Islem hacmi grafik gdsterimi

47 https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket (Erigsim Tarihi:27.02.2021)

®Bhttps://www.takasbank.com.tr/tr/istatistikler/kiymetli-madenler-piyasasi-kmp-1/turk-lirasi-altin-
islem-hacim(Erisim Tarihi:27.02.2021)


https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket
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Sekil 4’ te goriildiigi lizere islem hacimleri ortalamaya yakin ve birbirlerine

paralel bir seyir gostermektedir.

1.2.5. Gelisen isletmeler Borsasi

Sermaye piyasalarinda islem goren sirketlerin tamami aymi kategoride
degildirler. Bundan dolay1 biliylime potansiyeli olan ve halka arz edilmek istenen
sirketler Gelisen Isletmeler Piyasasi'nda (GIP) islem gormektedirler. Gelisme ve
biiylime siirecinde olan sirketlerin ihtiya¢ duyduklar1 sermayeyi bu piyasa icerisinde,

kendi paylarina yatirim yapmak isteyen tasarruf sahiplerinden saglamaktadirlar.

Ekonomik kalkinma ve gelisme siireci igerisinde KOBI olarak adlandirilan
kiigiik isletmelerin bdlgesel ¢apta 6nemleri biiyiiktiir. KOBI’lerin en biiyiik sorunu
yetersiz sermaye ile yatirimlarini artiramamak, gelisememek ve bulundugu bélgenin
disina ¢ikamamalk, ileriye doniik hedeflerine ulagamamaktir. Bu tarz sermayesi diisiik
ama buna ragmen biiyiimeye ¢alisan isletmelerin sermaye piyasalarindan fon saglamak
amaciyla, paylarini halka arz ederek ihtiya¢ duyduklar1 sermayeye ulagmalari igin

Borsa Istanbul A.S. biinyesinde Gelisen Isletmeler Pazar1 (GiP) kurulmustur.*®

Chen vd. 2006’ e gore de iilkelerin gelismesinde, kalkinmasinda 6nemli bir
potansiyele sahip ve ekonominin, biiyiimenin, istthdamin motoru olarak nitelendirdigi
KOBI’lerin politika yapicilar tarafindan desteklenmelerinin 6nemli oldugunu
belirtmektedir.®® Diger taraftan KOBI’ler kaynak yetersizligi sebebiyle diisiik

maliyetle maksimum iretimi saglayacak olan yiiksek teknolojiyi de transfer

49 https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/12/2/2( Erisim Tarihi:28.02.2021)

%0 Chen, X., Zhou, Y. ve She, J. “’The Comparative Research of The Listed SMEs Growth
Evaluation: Evidence From Chinese Stock Market’’. Management of Innovation and Technology, IEE
International Conference, Say1 1, 2006, s.60-65


https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/12/2/2
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edememektedirler. KOBI’lerin fon saglama amaciyla ulasmak istedigi kredilere

erisimi bilangolarinin problemli olmasi nedeniyle kolay olmamaktadir.®!

KOBI’lerin ekonomiye olan katkilar1 bahsedilen sorunlara ragmen yiikselen
bir trend icerisindedir. 2009 ile 2019 yillar1 arasinda KOBI’lerin iiretim degerleri
asagidaki Sekil 5° te gdsterilmistir. Veriler TUIK” ten elde edilmistir.>

Milyar TL
2500

155
130 217

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Sekil 5. Uretim degerinin KOBI’lerde 6lgeklere ve yillara gore degisimi

Kaynak: TUIK (https://www.tuik.gov.tr/indir/duyuru/kobi-istatistikleri-raporu.pdf)

Sekil 5’ te goriildiigii izere KOBI’lerde toplam iiretim degeri 2009 yilinda 465
milyar TL iken, 2019 yilinda 2 trilyon 340 milyar TL’ye yiikselmistir.

Bu veriler iilkemizdeki KOBI’lerin ne 6lciide énemli olduklarini, ekonomiye ne

biiyiik katkilarinin oldugunu gdstermesi agisindan 6nemlidir.

Asagida Sekil 6°da iilkemizde mikro, kiigiik, orta biiyiikliikte kurulan KOBI

sayilar1 gosterilmistir.

Shttps://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/1395/tobb.pdf (Erisim arihi:28.02.2021)

S2https://www.tuik.gov.tr/indir/duyuru/kobi-istatistikleri-raporu.pdf (Erisim
Tarihi:28.02.2021)


https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/1395/tobb.pdf
https://www.tuik.gov.tr/indir/duyuru/kobi-istatistikleri-raporu.pdf
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Bin Girigim
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3000 2879
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42
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Sekil 6. Girisim sayisinin KOBI’lerde dlgeklere ve yillara gére degisimi (Bin adet)

Kaynak: TUIK5?

Mikro, kiiclik ve orta dlgekteki isletme girisim sayisi 2009 yilinda 2 milyon
625 bin iken, 2019 yilinda 3 milyon 221 bin’e yiikseldigi goriilmektedir.

1.3. Bist Endeksleri

Borsa Istanbul’da piyasa islemleri ve hareketlerinin dogru takip edilebilmesi

i¢in farkl piyasa pazarlari i¢in farkli endeks hesaplamalari yapilmaktadir.

Borsa Istanbul endeksleri sunlardir:

e BIST Pay Endeksleri

e BIST KYD Endeksleri

e BIST Strateji Endeksleri
e BIST Atin Endeksi

S3(https://www.tuik.gov.tr/indir/duyuru/kobi-istatistikleri-raporu.pdf) (Erisim
Tarihi:28.02.2021)
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Bu bolimde, BIST endeksleri boliimler halinde tanitilacaktir.

1.3.1. Bist Pay Endeksleri

Borsada islem goren piyasa araglarinin performanslarmin 6l¢iilmesi igin
toplamda 363 pay endeksi hesaplanmaktadir. Endeksler piyasada islem goéren paylarin
fiyat ve getirilerinin biitiinsel ve sektorel bazda performanslarinin 6l¢iilmesi amaciyla

olusturulmustur. BIST Pay Endeksleri 8 kisimdir.

e Temettli Endeksleri

e Kurumsal Yo6netim Endeksi

e Schir Endeksleri

e Sirdiiriilebilirlik Endeksi

e Halka Arz Endeksi

e KOBI Sanayi Endeksi

e BIST Likit Banka Endeksi

e BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeksi

Kaynak:https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/72/temettu-endeksleri)(Erisim Tarihi:02.03.2021)

BIST Temettii Endeksi 25 endekse ayrilmaktadir ve Yildiz Pazar, Ana Pazar,
Alt Pazardaki son 3 yilda temettii veren sirketleri kapsamaktadir. Bu endekste temettii
verimlerine gore yapilan siralamada ilk 2/3’likk dilimde yer alan ve ortalama fiili
dolagimdaki paylarmin piyasa degeri en biiyilk 25 paydan olusan sirketler yer

almaktadir®.

54 https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/72/temettu-endeksleri (02.03.2021)


https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/72/temettu-endeksleri
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Bunun yaninda Borsa Istanbul biinyesinde faaliyet gdsteren endekslerden
Y1ldiz Pazar, Ana Pazar ve Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem géren SPK tarafindan
belirlenmis denetim kuruluslarindan ilgili kriterlerleri saglayarak uyum notu
belirlenmis yeterli kurumsal yonetim derecelendirme puanini almis olan sirketlerin

performanslarini 6l¢iimlemek amaciyla Kurumsal Yonetim Endeksi olusturulmustur.

Sehir Endeksi ise, Ana merkez yeri bulundugu sehirde bulunan halka agik
sirketlerin performanslarinin dl¢lilmesi amaciyla sehir endeksleri olusturulmustur.
Sirketler hangi sehirde iiretimlerinin en az %50’sini gerceklestiriyorlarsa ve hizmet
sektorlindekilerin  gelirlerininde en az %>50’sini  gergeklestiriyorlarsa o sehrin
endeksine gore iglem goriir. Aksi durumda sirket merkezinin bulundugu sehir baz

alinmaktadir.®®

Bilindigi iizere isletmelerin kurulus amaci faaliyetlerinden kar elde etmektir.
Ancak giliniimilizde sirketler sadece kar amacl kuruluslar olmaktan ¢ikmislar artik
sadece finansal rakamlarla degil, sosyal ve ¢evresel sorumluluklar ekseninde kurumsal
siirdiiriilebilirliklerinin farkina varmislardir. Bu sebeple Borsa Istanbul kurumsal
stirdiiriilebilirlik ekseni ile hareket eden isletmelerin yer aldigi Siirdiiriilebilirlik

Endeksini faaliyete gegirmistir.>®

Halka Arz Endeksi, Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da islem gérmeye
baslayan sirketlerin paylarindan olusmaktadir.®” Sirketler paylarini borsada halka arz
ederek, tasarruf sahiplerinin tasarruflarii kendi yatirimlarima aktarmaktadirlar.

Yaptiklar1 yatirimlarla deger iireten sirketler hem tasarruf sahiplerine kazang

%5 https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/164/sehir-endeksleri (Erisim Tarihi:02.03.2021)

Shttps://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/165/bist-surdurulebilirlik-endeksi (Erisim
Tarihi:02.03.2021)

57 https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/166/bist-halka-arz-endeksi (Erisim
Tarihi:02.03.2021)


https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/164/sehir-endeksleri
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/165/bist-surdurulebilirlik-endeksi
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/166/bist-halka-arz-endeksi
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saglamaktadirlar hem de irettikleri degerle ekonominin gelismesine katkida

bulunmaktadirlar.

KOBI Sanayi Endeksi, Kiiciik, orta ve biiyiik isletmeler BIST endekslerinden
olan XKOBI dahilinde faaliyet gosterirler. KOBI statiisiindeki isletmeler borsa
icerisinde faaliyete girerek ihtiya¢ duyduklart likiditeyi, paylarini tasarruf sahiplerine

arz ederek saglamaktadirlar.

BIST Likid Banka Endeksi ise Borsada paylarmi halka arz etmis ve fiili
dolagimdaki halka arz paylarinin piyasa degerinin ve borsadaki islem hacminin yogun

oldugu banka paylarindan meydana gelmektedir.*®

Son olarak BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeksi Borsa Istanbul biinyesinde
faaliyet gosteren, halka arz edilen toplam faal paylarinin piyasa degeri ve islem hacmi
agisindan yiiksek olan ve bankalarin diginda kalan 10 sirket payindan meydana

gelmektedir®®.

Borsada islem goren diger sirketler gibi, bu sirketlerde tasarruf sahiplerinin
nakit fonlarin1 yatirnmlarinda degerlendirmek ve katma deger iireterek hem
yatirimeisina hem kendilerine hem de iilke ekonomisine pozitif yonde katki saglamak

amacindadirlar.

SBhttps://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/4075/bist-likit-banka-endeksi(Erigsim
Tarihi:05.03.2021)

SShttps://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/4078/bist-banka-disi-likit-10-endeksi(Erisim
Tarihi:05.03.2021)


https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/4078/bist-banka-disi-likit-10-endeksi(Erişim
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1.3.2. BIST KYD Endeksleri

BIST KYD Endeksi, bor¢glanma araglar1 ve diger yatirim araglarinin giinliik
olarak getiri degerini gosteren bir endekstir. Endeks yatirim araglarinin tiiriine gore

11 kistma ayrilir ve toplamda 52 endeks bulunmaktadir.®

Yatirim araglari tiirlerine gére endeksler ve toplam sayilart Tablo 11°de

gosterilmistir. Veriler Borsa Istanbul web sayfasindan almmustir.

Tablo 11. BIST Endeksleri

Endeksler Tiirleri Endeks (Adet)
BIST-KYD DIBS Endeksleri 18
BIST-KYD TUFE Endeksi 2
BIST-KYD Kira Sertifikalar1 Endeksleri 4
BIST-KYD OSBA Endeksleri 4
BIST-KYD Kamu Eurobond Endeksleri 10

BIST-KYD OSBA Eurobond Endeksleri
BIST-KYD Repo Endeksleri
BIST-KYD Altin Fiyat Endeksleri
BIST-KYD 1 Aylik Mevduat Endeksleri
BIST-KYD 1 Aylik Kar Pay1 Endeksleri

BIST-KYD Fon Endeksleri 2

Kaynak:Borsa Istanbul (https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/43/bist-kydendeksleri) (Erisim
Tarihi:05.03.2021)

W W NN NN

80 https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/43/bist-kyd-endeksleri(Erisim Tarihi:05.03.2021)


https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/43/bist-kydendeksleri)%20(Erişim
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1.3.3. BIST Strateji Endeksleri

Sermaye piyasalarina yatinm yapan tasarruf sahipleri, stratejileri
dogrultusunda yatirim yaptiklari piyasa araglariin getirilerini elde etmek isterken aksi
istikamette ortaya cikabilecek riskleri de goz ardi etmemeleri gerekmektedir. Piyasalar
rutin seyrinde giderken aniden ortaya c¢ikabilecek soklar, endeksin volatilitesini
artirmakta ve bu durum tasarruf sahibinin yatirim yaptig1 piyasa araglar fiyatlarina
yansimakta ve ortaya ¢ikan riskin biiyiikliigiine gore piyasa araci fiyatinda deger kaybi

olusturabilmektedir.

Bu sebeple Tasarruf sahipleri portfoyiinii olustururken bir strateji dahilinde
gerceklestirmek zorundadir. Aksi takdirde kazang yerine kayiplarla karsi karsiya
kalabilmektedir.

Bist Strateji Endeksleri;

e Risk Kontrol Endeksleri

e Bist Kaldirach ve Kisa Endeksler olarak ayrilmaktadir.®!

Risk Kontrol Endekslerinde tasarruf sahibinin ortaya cikabilecek riskleri

bertaraf etme, en aza indirme gibi se¢enekleri kullanabilmektedir.

Mesela portfoyiinde bulunan ve agirlikli olarak islem goren piyasa araclarini
ani riskin ortaya ¢ikmasiyla endeks volatilitesinin yiikselmesi sonucu olusabilecek
deger kaybin1 onlemek i¢in repoya aktarabilmekte, piyasa normale dondiigiinde ise

endeksinde devam ederek kazancini korumus olmaktadir.

8lhttps://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/491/bist-strateji-endeksi(Erisim
Tarihi:06.03.2021)



41

Bist Kaldiraghh Endekste, dayanak olarak alinan endekse bagli olarak
yatirimel, giinliik repo oranlarindan borglanarak mevcut yatirnrmina ek olarak
yatirimini artirabilmektedir. Kaldiragh endeksten elde ettigi toplam getirisi, dayanak
endekse bagli olarak elde edilen toplam getiriden borglanma maliyeti farki alinarak

belirlenebilmektedir. (BIST Endeksi) — (KYD Repo (Net) Endeksi getirisi)®2

Kisa endekslerde kisa pozisyon ve kaldiragli getiri i¢in agiga satis islemi
yapilabilmekte, elde edilen getiri giinliik repo islemlerinde degerlendirilebilmektedir.

Kaldiraglh getirilerde kaldirag degeri 6nemlidir.

Kaldirag degeri 3 ise dayanak endeks 1 birim artarken kaldirag (endeks) 3
birim artmakta, diistislerde ise 1’e 3 diismektedir. Hesaplanmakta olan BIST Kaldiragh
ve Kisa Endeksler tablo 13’ te gosterilmektedir.

Borsa Istanbul biinyesinde hesaplanmakta olan kaldiragli ve kisa endeksler

Tablo 12’de sunulmaktadir.

Tablo 12. Hesaplanmakta olan BIST Kaldiragh ve Kisa Endeksler

Endeks Dayanak Endeks Kaldira¢ Oram (LF)
BIST 100 Kisa BISTTUM -1
BIST 100 Kisa 2X BISTTUM -2
BIST 100 Kaldiragh 2X BISTTUM 2
BIST 30 Kisa BISTTUM -1
BIST 30 Kisa 2X BISTTUM -2
BIST 30 Kaldiragh 2X BISTTUM -2

Kaynak: Borsa Istanbul ¢

82 https://www.borsaistanbul.com/files/bist-kaldiracli-ve-kisa-endeksleri-temel-
kurallari.pdf(Erisim Tarihi:06.03.2021)

83https://www.borsaistanbul.com/files/bist-kaldiracli-ve-kisa-endeksleri-temel-
kurallari.pdf(06.03.2021)
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1.3.4. BIST Altin Endeksi

Borsa Istanbul Endekslerinden biriside Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi
(KMTP) endeksinde islem géren USD/ONS Altindir. Tasarruf sahipleri sermaye
piyasalarina yatirim yaparken yatirim yapacaklari piyasa araglarindan birini veya
birden fazlasini portfoy olusturarak segerler. Bu yatirim araglarindan birisinin de altin

oldugu soylenebilir.

Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasast Endeksinin hesaplanmasinda,
minimum 995/1000 saflikta olan, ana kasa 6zellikteki, Londra Kiilge Piyasasi Birligi

ici ve dis1, standart 1 kg kiilge altin islem fiyatlar1 kullanilmaktadir.

KMTP Endeksinin olusturulma amaci Dolar/Ons bazindaki altin islemlerinin
giinliik getirilerinin 6lciilebilmesidir.®* Borsa Istanbul biinyesinde islem géren tiim
piyasa araclari endeksleri, iilke ekonomisinin &nemli bir gostergesidir. Ulke
igerisindeki degerlerin ekonomiye katilmasiyla olusan sinerji ekonomik kalkinmanin

ve gelismisligin de Oniinii agmaktadir.

84https://www.borsaistanbul.com/files/bist-altin-endeksi-kurallari-2018-258.pdf(Erisim
Tarihi:06.03.2021)
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BOLUM 2

2. DURAGANLIK TESTLERi VE NEDENSELLIK

ANALIZI

Bu boliimde, oncelikle duraganlik kavrami ve birim kok testlerinden Dickey-
Fuller (1979), ADF (Augmented Dickey-Fuller) Testi, Phillips ve Perron (1988) testi
incelenecektir. Daha sonra, Yapisal Kirilma kavrami ve yapisal kirtlmali birim kok
testlerinden, Zivot-Andrews, Carrion-Silvestre Birim Kok testleri ele alinacaktir. Son
olarak, nedensellik kavrami lizerinde durulacak, nedensellik testlerinden ise Granger
Nedensellik Testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik Testleri hakkinda bilgiler

verilecektir.

2.1. Duraganhk Kavram

Duraganlik kavramini, stokastik veya rassal bir degiskenin olasilik
kanununun yani ortak dagilim fonksiyonunun zaman i¢inde degismeden kalmasidir.
Bu durum gii¢lii duraganlik olarak adlandirilmaktadir ve (1)’de verildigi sekilde ifade

edilmektedir.

F()’tl:}’ty ---:}’tn)

€Y)
= F(yt1+k'yt2+k’""ytn+k)’ th, tz,...tn ve Vk

Burada, F(+), ortak olasilik dagilim fonksiyonunu gostermektedir.
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Giliclii duraganlik; zamani k donemi kadar kaydirirsak bileske dagilimin
etkilenmedigini diger bir deyisle, dagilimin sadece t,,t,, ...t, arasindaki zaman

araliklarina bagl oldugu sdylenebilmektedir.

Diger taraftan normal sartlar altinda ortak dagilim fonksiyonlarini belirlemek
imkansizdir ve daha zayif formda bir duraganlik tanimi yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bu tanima gore bir zaman serisinin (2)’de verildigi gibi ortalamasi,

varyansi Sabit ve kovaryansi ise aradaki zamana bagli ise serinin zayif duragan oldugu

sOylenebilmektedir.
E(y:) = Hu
Var(y,) = o? 2)
Cov(ye ye-r) = Cov(yeoj Yeojok) = Yk

Duragan bir siireg, istatistiksel bir denge durumu sergilemektedir. Duragan
bir seri i¢in serinin belirli bir ortalamaya yaklagsmis olmasi veya serinin ortalamasi

cevresinde hareket ettigini sOyleyebilmekteyiz.

Duragan olmayan bir seriye baktigimizda ise serinin bir trend icerdigini
gorebiliriz. Bu nedenle, seri dagiliminin ortalamasi tiim zaman dilimlerinde ayni
degildir. Duragan olmayan zaman serileri i¢in, ya ortalama ya varyans veya her

ikisininde (3)’de verildigi sekilde zamanin bir fonksiyonu oldugunu gorebilmekteyiz.

E(y:) = u(®)
Var(y,) = a%(t) 3)
Cov(ye yex) = Cov(yeej Yeoj-r) = Yi(t)

Makroekonomik serilerin ¢ogunun duragan olmadigim sdyleyebiliriz.%® iki

zaman serisinde trend mevcutsa, seriler arasindaki iliskinin sahte olma ihtimali

85 Nelson, C.R., and C.I. Plosser. 198. ’Trends and Random Walks in Macroeconomic Time
Series: Some Evidence and Implications’’. Journal of Monetary Economics Cilt 10, 2003, s. 139-162.
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yiiksektir. Boyle bir durumda sahte regresyonun ortaya ¢ikmast miimkiindiir. Serilerin
duragan olup olmamasi bize regresyonun sahte veya gercek bir iligkiyi yansitip
yansitmadigini anlamamiz agisindan Onemlidir. Zaman serileri ile elde edilen
regresyon modelleri bizim 6ngoriilerde bulunmamiza ve tahmin yapmamiza olanak

saglamaktadir®®.

Duraganlik i¢in verilerin test edilmesi, temel degiskenlerin zamana dayali
oldugu arastirmalarda ¢ok 6nemlidir. Onemli bir ekonometrik gorev, verilerdeki
trendin en uygun seklini belirlemektir. 1970'lerin baginda bu konu hakkinda biiyiik bir

tartigmalar yapilmustir.

Basit bir ifadeyle, trendli serilerin duragan olmayan ve birim kokli olarak,
diger yandan trend olmayan serilerin birim koksiiz olarak karakterize edilen duragan
bir seri oldugunu sdyleyebiliriz. Farkli arastirmacilar tarafindan 6nerilen duraganlik

verilerini kontrol etmek icin kullanilan farkli bi¢cimsel yontemler vardir.

2.2. Birim Kok Testleri

Karakteristik denklemin koklerinden birisinin 1(bir) olmasina birim kok adi
verilmektedir. Duraganlik analizinin temelinde rassal yiiriiylis siireci (random walk
process) vardir. Rassal yiiriiylis siireci birim kok igerir, diger bir deyisle duragan
degildir. (4)’de verilen modelde ¢ =1 oldugu durumda siire¢ trendsiz ve sabit

terimsiz rassal yiiriiyiis siireci olarak adlandirilmaktadir.

Ve = QY1+ & (4)

% Ti{imay Ertek, Ekonometriye Giris, Genisletilmis Tkinci Baski, Beta Yayinlar1, Istanbul
1996, 5.380
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(4)’e baktigimizda |¢| = 1 igin rassal yiiriiylis stireci birim kokliidiir.

Rassal yiiriiyiis siirecinin ii¢ farkli formu mevcuttur. Bunlar (5)’de

sunulmaktadir.

Model 1:y; = ¢p1y;_1 + & (Sabit terimsiz)

MOdel 2: yt = ¢0 + ¢1yt—1 + Et (Sablt terlmh) (5)

Model 3:y; = ¢pg + P11 + yt + & (Sabit terim ve
trendli)

Birim kokler i¢in birgok istatistiksel test, dogrusal bagimliligin otoregresyon

testlerine dayanmaktadir.

2.2.1. Dickey- Fuller Testi

Dickey-Fuller testi (DF)®’, (4)’te verilen rassal yiiriiyiis siirecinin birinci
farkindan hareketle gergeklesmektedir. DF icin ilk olarak, (4) modelinde sunulan
denklemin iki tarafindan y,_; ¢ikarilir ve (6) elde edilir.

Ay;=(dp—Dyi1+& (6)

ve 0= ¢ - 1 olmak iizere (6)’da sunulan model (7)’de verildigi sekilde ifade

edilir.

67 David A. Dickey-Wayne A. Fuller, “Distribution of the Estimators For Autoregressive
Time Series with A Unit Root”, Journal of the American Statistical Association, 1979, 74(366), s.427—
431.
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Ay, =8y 1+ & (7)

(7) modeli sabit terimsiz ve trendsizdir model olarak tanimlanmaktadir. (8)

ve (9)’da ise sirasiyla, sabit terimli ve sabit terim ve trendli model gésterilmektedir.
Ayr=p+6y.1+& 8
Ayp=pu+yt+8y1+¢& €))

6 =1—¢ =0 durumunda seri birim kokliidiir yani duragan degildir.

6 =1-—¢ <0 durumunda ise seride birim kdk bulunmamaktadir yani

duragandir.
Buradan hareketle, Dickey- Fuller testi i¢in hipotezler asagidaki gibidir;
H, : 6 = 0 (Seride birim kdk vardir, yani duragan degildir.)
H; : <0 (Seride birim kok yoktur, yani duragandir.)

Test istatistigi ise (10) asagidaki gibi tanimlanmaktadir.
8
ts =5 (10)

Dickey ve Fuller (1979)%® bu test istatistiginin Standart t dagilimmm

gostermedigini yaptiklar1 ¢alismalarla kanitlamislardir. Farkli 6rneklem genislikleri

% Dickey, D. A., & Fuller, A. W. (1979), a.g.e
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icin  kritik degerler iretmislerdir. Dickey-Fuller testi AR(1) siirecinden

yararlanmaktadir.®

2.2.2. Genisletilmis Dickey- Fuller Testi (ADF)

Genisletilmis Dickey Fuller Testi (ADF)’®, DF testinin genisletilmis
versiyonudur. Otokorelasyon problemini ortadan kaldirmak igin bagimli degiskenin
gecikmeli degerlerini mevcut modele dahil ederek test genisletilmistir. ADF testi
AR(1) siireci yerine AR(p) siirecini kullanarak denkleme (p) gecikmeli fark terimi

eklemektedir.

Sabit terimsizz ve trendsiz ADF regresyon denklemi (11)’de yer almaktadir.

Ay, =06y,1 + E?=1ﬁi Ayei + & (11)

Sadece sabit terim igeren ADF regresyon denklemi (12)’de yer almaktadir.

Ay, =pu+08y.1+ Z?zlﬁi Aye i+ & (12)

Sabit terim ve trend igeren ADF regresyon denklemi (13)’de yer almaktadir.

Ay =u+yt+6y,4 + lezlﬁi Ayei + & (13)

Yukardaki denklemlerde duraganlik (birim kok) hipotezleri ayni olmaktadir

ve denkleme eklenen gecikme degerleri tg istatistiginin asimtotik dagilimindan

69 M. Mert, Eviews ve Gauss Uygulamali Zaman Serileri Analizi, Ankara 2019, s. 98-99

70 Dickey, D.A. ve Fuller, W. A., “Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time
Series with Unit Root”’, Econometrica, Cilt 49(4), 1981, s. 1057-1072.
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bagimsiz olmaktadir. Eger hesaplanan test istatistigi kritik degerden kiiclikse yokluk
hipotezi reddedilecektir.

H, : 6 = 0 (Seride birim kok vardir, yani duragan degildir.)

H; :06 <0 (Seride birim kok yoktur, yani duragandir.)

Burada H, hipotezi, serilerde birim kok oldugunu ifade etmekte ve serilerin

ayn1 diizeyde dagilmadigini bu sebeplede duragan olmadiklarini géstermektedir.

H, alternatif hipotezi ise serilerde birim kok olmadigini ifade etmekte, ayrica

serilerin ayn1 seviyede dagildigini ve duragan oldugunu gostermektedir.

2.2.3. Phillips-Perron Testi

Phillips ve Perron (1988)72, zaman serilerinin analizinde popiiler hale gelen
bir dizi birim kok testi gelistirmistir. Phillips-Perron (PP) birim kok testleri, esas olarak
hata terimleri arasinda seri korelasyon ve degisen varyans sorununun olmamasi
acisindan ADF73 testlerinden farklilik gosterir. Phillips-Perron (PP) testi74 asagida
gosterilen standart Dickey Fuller (DF) denklemlerini tahmin etmekte ve daha sonra

DF test istatistigi, tg i¢in parametrik olmayan bir diizeltme islemi uygulamaktadir. Bu

71 M.Mert, 2019, a.g.e.

72 Philips Perron, “Trends and Random Walks in Macroeconomic Time Series: Further
Evidence From A New Approach”, Journal of Economic Dynamics and Control, Say1 12, 1988, s.297-
332.

73 Dickey, D.A. ve Fuller, W. A(1981), a.g.e.

74 Philips Perron,(1988), a.g.e.
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sayede, istatistigin asimptotik dagiliminin serisel korelasyondan etkilenmesinin &niine

gecmektedir *°,

PP test’® istatistigi, DF kritik degerlerini kullanir ve (14)’de verildigi gibi

tanimlanir.

- (ﬁ)l/Z_T(fo_Vo)SS

ts =t 14
VA 225 19

Burada, ts DF test istatistigi, Sz tahmin edicinin standart hatasi, S test
regresyonunun standart hatasi, y, hata varyansinin tutarli tahmin edicisi, f, sifir

frekansta kalint1 spektrumunu gostermektedir.
Phillips-Perron’’ testinde hipotezler,
Hy : 6 = 0 (Seride birim kok vardir, yani duragan degildir.)
H; : <0 (Seride birim kok yoktur, yani duragandir.)

seklinde gosterilmektedir. Burada H, hipotezi, serilerde birim kok oldugunu ifade

etmekte ve serilerin duragan olmadiklarini gostermektedir. H; alternatif hipotezi ise

S M.Mert, 2019, a.g.e.
Caglayan, E. & Sagakli, 1. ©’Satin Alma Giicii Paritesinin Gegerliliginin Sifir Frekansta
Spektrum Tahmincisine Dayanan Birim K&k Testleri ile Incelenmesi’’. Atatiirk Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 20(1), 2010, 5.121-137 Retrieved from
https://dergipark.org.tr/en/pub/atauniiibd/issue/2689/35351
76 Philips Perron,(1988), a.g.e.

7 Philips Perron,(1988), a.g.e.
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serilerde birim kok olmadigini ifade etmekte, diger bir deyisle duragan oldugunu

gostermektedir.

2.3. Yapisal Kirilmah Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinin hareketlerini etkileyen bir¢ok faktor s6zkonusudur. Dogal
afetler, ekonomi politikalari, siyasi kararlar, savaslar, ihracat ve ithalatin iilke
ekonomisine etkisi, enflasyon, faiz hadleri gibi birgok etken bir zaman serisinin
yoniinii, ortalamasini ve trendini degistirebilir. Boyle durumlarda analize alinan bir
zaman serisinin duraganligini 6l¢gmek i¢in siradan birim kok testleri ile gergeklestirilen
analizler yetersiz kalmakta ve serinin duraganlik dist bulunmasina neden
olabilmektedir. Ozellikle kirilmalarin gériildiigii serilerin duraganlik analizi yapilirken
stradan birim kok testleri ile yapisal kirilmali birim kok testleri birlikte yapilmalidir.
Eger siradan birim kok testleri ile koklii olarak (duragan dist) bulunan bir zaman serisi,
yapisal kirilmali birim kok testi ile koksiiz ( duragan) buluyorsa zaman serisinde

anlamli yapisal kirilmalarin var oldugu sonucuna ulasilacaktir.

Bir zaman serisinde gozlemlenen kirilmalar kukla degiskenler (dummy)
kullanilarak analiz edilmektedir. Kukla degiskenler kullanilarak gergeklestirilen bazi
testlerde seride meydana gelen kirilmalarin aniden ortaya ¢iktigi varsayilirken, diger
bazi testlerde kirilmalarin yumusak/ dalgali bir sekilde ortaya ¢iktig1 varsayimiyla

hareket edilmektedir.

Bir zaman serisinde kirtlma zamani T}, olsun. Diizeyde kirilma (intercept

break variable) asagidaki gibidir;

1,t > T
DU, (T}) :{o < b t=1,23,...T (15)
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DU, (Tp) degiskeni kirilma noktasina kadar 0, kirilma noktasindan sonra 1

degerini alan bir kukla degiskendir.
Trend’te kirilma degiskeni asagidaki gibidir;

Ty,

t — t
b1, (1) ={" )

> T
T b t=123,....T (16)

DT, (Tp) degiskeni kirllma anina kadar sifir (0), kirilma anindan sonraki

dogrusal trendin 1,2, 3, ... degerlerini alan bir degisken olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Tek bir zaman i¢in kirilma degiskeni agsagidaki gibidir;

1,t=Tb+1 _
Dt(Tb)—{O’t LT 41 E=L23..T (17)

D; (T,) degiskeni kirllma ani sonrasi i¢in 1 degerini alirken, diger tim

gdzlemler igin sifir 0 degerini alan kukla degisken olmaktadir.’

2.3.1. Zivot ve Andrews Tek Kirilmah Birim Kok Testi

Zivot ve Andrews Tek Kirilmali Birim Kok Testi ile Perron (1989)”° testi
arasindaki fark, yapisal kirilmalarin igsel oldugu, dissal olmadigi varsayimina
dayanmasidir. Zivot ve Andrews (1992) kirilmali birim kok testinde kirilma zamani
kesin bilinmemektedir. Zivot ve Andrews (1992) Tek Kirilmali Birim K&k Testi,

Perron (1989) testine benzer ii¢ farkli regresyon modeliyle ¢alisilmaktadir.

8 M.Mert, 2019, a.g.e.

8 Philips Perron,(1988), a.g.e.
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Model A : Diizeyde kirilma (break in intercept)

Ye=p+PBt+0DU, (Tp) + X yeq + Z i Ay, + e, (18)

Model B : Trend de kirilma (break in intercept)

ye=n+Bt+ yDTr (Tp) + Xy, g + 5 i Ay + &

(19)
Model C : Diizeyde ve trend te kirtlma (break in both)
Ye =W+ Bt+0DU. (Ty) yDTr (Tp) + X Yooy + Zicy
C; Ay + e (20)

ADF® birim kok testi ile duragan dist durumun, kirilmalardan dolayr mi

ortaya ¢iktig1 Model A,B,C’ deki denklemler yardimi ile sorgulanmaktadir.

Zivot ve Andrews (1992) Kirilmali Birim Kok Testi ayni Perron (1989)
kirilmal1 birim kok testi gibi ADF tipi kirilmal1 birim kok testidir. 8

Model A, B ve C de i¢in yokluk hipotezi Ho: Seri duragan disidir (birim kok
igerir) bigiminde kurulmalidir. Ayrica Model A, B ve C i¢in a = 0 olmalidir.

Ho:a=0

H;:a<0

8 Dickey, D.A. ve Fuller, W. A(1981), a.g.e

81 M.Mert, 2019, a.g.e.
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Ho : Birim kok vardr.
H; : Birim kok yoktur.
Tiim gozlemler icin test istatistigini minimum yapan deger kirilma zamanini

gosterecektir.

2.3.2. Carrion-Silvestre Cok Kirilmalh Birim Kok Testi

Yapisal kirilmali birim kok testleri ilk onceleri serilerde bir veya iki tane
yapisal kirilmaya izin verilebilirken, Carrion-i-Silvestre (2009)% testinde, bes yapisal

kirilmaya izin verilmekte olup kirilma noktalari i¢sel kabul edilmektedir.

Carrion-i-Silvestre (2009)® testi, yapisal kirilma noktalar1 i¢in Bai ve Perron
(2003) algoritmasin1 ve quasi-GLS yontemini kullanmis, dinamik programlama
slireciyle, hata kareler toplamini minimize ederek kirilma noktalarini elde etmistir. CS
testi kiiciik 6rneklemlerde dahi kullanilabilmektedir.®* CS testinde kullanilan stokastik

stire¢ soyledir:

Ve =di +u; (21)

ut = aut_l + ‘Ut t = 0,1, ...,T (22)

82 Carrion-i-Silvestre, J. L., Kim, D., & Perron, P. “’GLS-Based Unit Root Tests with
Multiple Structural Breaks under Both the Null and the Alternative Hypotheses’’, Econometric
Theory?’, Cilt: 25(6), 2009, s:1754-1792.

83 Carrion-i-Silvestre (2009), a.g.e.

8 Goger,l., Peker, O.,” Yabanci Dogrudan Yatirimlarin Verimlilik Etkisi: Tiirkiye, Cin Ve
Hindistan Ornekleminde Karsilastirmali Coklu Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Analizi’> Dergi Park
Akademik, Cilt:1, Sayi: 7, 2015



Carrion-i-Silvestre (2009)%, bes farkl1 test istatistigi gelistirmistir

[S(a,2°) — as(1,1%)]
52(2%9)

PT(AO) =

[T 2 Y1981+ (1= OT57]
s(19)2

MP; (%) =

-1

T
MZ (%) = (T75% = s2%)) (zrz > y5_1>
t=1

1/2

MSB(A°) = <s(,1°)-2T-2 y2_1>
MMZ,(A°) = (T™'y7

- 5G%?) (45(/10)2T‘2 > y,,?_l)
t=1

1/2

Arastirmaya gore eger burada;
Ho: a=1 ise seride birim kok vardir ve seri duragan degildir.

Hi: o<1 ise seride birim kok yoktur ve seri duragandir.

8 Carrion-i-Silvestre (2009), a.g.m.
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. Bunlar:

(23)

(24)

(25)

(26)

(27)
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2.4. Nedensellik Kavram ve Testleri

Matematiksel olarak, X ’in neden ve Y ’ninde sonug olarak ele alindig bir
fonksiyonel iliskide X ile ilgili bilgi mevcutken Y ile ilgili degerlere tam olarak
ulagilabiliniyorsa, X ve Y arasinda “deterministik iligki” var denilebilmektedir. Baska
bir sekilde ifade etmemiz gerekirse ele aldigimiz olayin meydana gelmesi,
gerceklesmesi veya olusmast i¢in X ve Y degiskenlerinin bir arada bulundugunu
varsayalim. Bu degiskenlerin her biri bir digerini aciklayacak bilgiye sahip ise X ve Y

degiskenlerinin deterministik bir iliski icerisinde oldugunu gosterir.®

Fakat rassal degiskenler ile ilgilendigimizde, deterministik iliskilerdeki gibi
kesinlik durumu mevcut degildir ve herhangi bir degiskeni etkileyen tiim degiskenlerin
modele dahil edilmesi imkansizdir. Bundan dolay1 X ve Y degiskeni’nin belirli bir
anlamlilik seviyesinde iligkili yani X’in ve/veya Y’ nin birbirlerinin nedeni oldugu

sadece istatistiksel olarak belirli bir hata pay1 altinda oldugunda soylenebilmektedir.

Dogadaki tiim olaylarin rassal bir sekilde gelistigi ve herseyin neden-sonug
iligkisi dahilinde ilerledigi diisiiniildiigiinde, nedensellik kavraminin 6nemi daha iyi
anlasilmaktadir. Bu baglamda, nedensellik aslinda rassal olaylardaki etkilesimin bir
sonucudur ve herhangi bir degiskenden herhangi bir degiskene dogru bir neden-sonug

iliskisinin kurulabildiginin bir gostergesidir.

Nedensellik kavrami bugiin iktisat ve ekonometri anabilim dallar1 diginda
diger alanlarda, temel bilimler gibi, felsefe, mithendislik ve medikal bilimler gibi daha
bir¢ok alanda kullanilmaktadir. Bu kuram; iki degisken arasindaki nedensellige gore,
iki degiskenden birinin cari zamandaki degerini agiklarken diger degiskenin gecikmeli

degerlerine herhangi bir katk: yapip yapmadigina bakilir.

8 Serper, O., Uygulamal: Istatistik , Cilt 2, Filiz Kitapevi, Istanbul 1993, 5.183
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2.4.1. Granger Nedensellik Testi

Nedensellik analizi ilk kez Clive W. Granger tarafindan 1969’da yayinladigi
“Investigating causal relations by econometric models and cross-spectral methods”
makalesi ile Onerilmistir. Granger’in nedensellik analizi diger bilim dallarindaki
kullanimdan oldukga farklidir. Bu test genel olarak bir degiskenin bir digerinin tahmin
edilmesinde, diger bir deyisle, digerine neden olma etkinligini ifade etmektedir.8’
(Asteriou & Hall, 2011, p. 320).

Granger (1969) nedensellik testinde, serilerin duragan ve duragan olmama
durumlarina gore iki farkli yontem kullanilmaktadir. Eger seriler duragan ise Granger
nedensellik testi Vektor Otoregresif Modeller (VAR) modelleri uygulandiktan sonra
gerceklestirilirken, duragan olmayan seriler ile Granger nedensellik testi Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VEC) uygulanarak gergeklestirilmektedir. Fakat Granger ve Lin
(1995) calismalarinda duragan olmayan degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigi
takdirde uzun vadede nedenselligin olamayacag1 belirtilmistir. Bu nedenle, sadece
aralarinda egsbiitlinlesme olan duragan olmayan seriler icin nedensellik testi

yapilmaktadir®,

Bu boliimde VAR {izerine yapilan Granger nedensellik testi sunulmustur.

VAR modeli degiskenler arasindaki iliskilerin ve zaman serilerindeki
soklarin dinamik etkilerini analiz etmekte kullanilan yontemlerden biridir ve serilerin

duragan olmasi varsayimina dayanmaktadir.

87 Dimitrios Asteriou, Applied Econometrics, ikinci baski, Palgrave Macmullan Yaynevi,
2011, s. 320-324

8 Granger, C.W.J. and J. Lin, ‘*Causality in the Long-run”’, Econometric Theory, Say1 11,
1995, s. 530-6.
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Zi = (X1t X2t -, Xit) duragan (I(0)) seriler olsun. Bu degiskenler arasindaki

dinamik iliski (28)’de verilen VAR modeli ile agiklansin.

Zt = AO + A1Zt_1 + AZZt—Z + -+ ApZt—p + gt (28)

Burada, Ag,Aq, Ay, ..., Ay k X k sabit katsayilar matrislerini ve Z;_;, i =

1,2,3, ..., p ele alinan degiskenlerin gecikmelerini gostermektedir.

Eger, x5, 'nin x,,; degiskeninin Granger Nedeni olup olmadigi arastiriliyor ise
bu durumda m. denklemde, x;_1, X5 ¢—2, ..., X5 c—p degiskenlerine ait katsayilarin 0’a

esit olup olmadig1 kisiti test edilmektedir.

Modelin daha iyi anlasilmasi agisindan iki degiskenli durum i¢in yazacak
olursak; x;; ve x,; iki duragan degisken olsun. Bu degiskenler ile oncelikle (29)’de

verilen VAR modellerin tahmini yapilmaktadir.

P+dmax P+dmax
Xt = wq + z Y1iX1,e-i T Z 01i%2¢-; + €1t
i=1 i=1 29
P+dmax P+dmax ( )
X1 = wy + Z V2iX1t—i T Z 02X + €2t
i=1 i=1

Burada, w; ve w, sabit katsayilari, y;; Ve yy;, =123, ..,p, Xi;
degiskeninin gecikmelerine ait sabit katsayilar1 ve 64; ve 6, i = 1,2,3,...,p, Xy

degiskeninin gecikmelerine ait sabit katsayilar1 gdstermektedir.

VAR modeli uygulandiktan sonra Granger nedensellik testi, (30) ve (31)’de

verilen hipotezleri test etmektedir.
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Ho: V11 =Y1i2=""=VY1p =0 (30)
H,: En az 1 tanesi 0'danfarklidir.

Hp: 031 = 02 =+ = 03p =0 (31)
H,: En az 1 tanesi 0'danfarklidir.

Bu testin sonucunda 4 farkli durum ortaya ¢ikmaktadir.

Durum 1. Eger sadece (3)’de verilen H, hipotezinin red edilir ise, ‘x;

degiskeni, x,, degiskeninin Granger nedenidir.” denir.

Durum 2. Eger sadece (4)’de verilen H, hipotezinin red edilir ise, ‘x,;

degiskeni, x;, degiskeninin Granger nedenidir.” denir.

Durum 3. Eger hem (3) hemde (4)’de verilen H, hipotezleri red edilir ise,

‘x1¢ degigskeni ve x,, degiskenleri arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik iliskisi

vardir.” denir.

Durum 4. Eger hem (3) hemde (4)’de verilen H,, hipotezleri red edilemez ise,

‘x1¢ degiskeni ve x,; degiskenleri arasinda Granger nedensellik iliskisi yoktur.” denir.

2.4.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

VAR (Vektor Otoregresif Modeller) analizi arastirmacilarin ¢ok sik
kullandiklar1 bir analiz tiiriidiir. Ama VAR ile analize alinan degiskenler duragan
olmadig1 ( Birim Kok Iceriyorsa) durumlarda hipotez testleri gegerli olmamaktadur.
Duragan olan (birim kdk icermeyen) seriler ile VAR analizi yapildiktan sonra Granger

Nedensellik testine gore F istatistigi kullanilmaktadir. Fakat Toda-Yamamoto
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(1995)%¢ gore eger degiskenler arasinda esbiitiinlesme mevcutsa F istatistiginin
standart dagilimina uymama durumuyla karsilagilabilecegini ve gecerliligini

kaybedebilecegini belirtmektedir.

Ayrica degiskenlerin birim kok igermesi durumunda da degiskenlerin seviye
degerleri kullanilarak VAR analizinin yapilabilecegini ve Wald testinin
kullanilabilecegini belirtmistir. Degiskenler arasinda es biitlinlesme varsa bir hata
diizeltme sistemi (ECM) ’nin de olacagini belirtmektedir. Bununla birlikte
degiskenlerin esbiitiinlesme dereceleri veya esbiitiinlesik olup olmadiklar1 ve birim
koklerinin olup olmadiklar1 ©6nceden bilinmemektedir. Bu nedenle Granger

Nedensellik Testinde bir¢ok 6n test kullanim1 gerekmektedir.

VAR modelinin optimal gecikme uzunlugu (m) ve analize alinan serilerin
maksimum duraganlik derecesi (d-max) tespit edilerek (k+dmax) ebatinda VAR
modeli tahmini yapilir. Toda -Yamamoto analizi ile tahmin edilen VAR (k+dmax)

modeli asagida gosterildigi gibi tanimlanmustir.

Toda—Yamamoto (1995)%° bu &n testlerin saglikli sonuca ulasmada sorun
cikarabilecegini, bu nedenle (p + d,,q,) dereceli bir VAR modelinin olusturulmasinin
gerekliligini soylemektedir. p, burada optimal gecikme uzunlugunu belirtirken, d,,,qx,
serilerin maksimum biitlinlesme derecelerini gostermektedir. Toda -Yamamoto
analizinin saglikli sonuglar vermesi, optimal gecikme uzunlugu, p ve analize alinan

serilerin maksimum duraganlik derecesi, d,,4, 1n dogru belirlenmesine baglidir.

8 H.Y.Toda, T.Yamamoto, ¢’ Statistical inference in vector autoregressions with possibly
integrated processes’” Journal of Econometrics, Cilt 66, 1995, Say1 1-2, s. 225- 250

% H.Y.Toda, T.Yamamoto, (1995), a.g.e.
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X1¢ V€ X5, iki degisken olsun. Bu degiskenler i¢in Toda—Yamamoto (1995)°

nedensellik testi denklemleri (32)’de verildigi gibidir.

P+dmax p+dmax
Xot = wy + Z ViiX1e—i T z O1i%2¢—i + €1t
p+t1=rrfax p+:;nlax (32)
X1¢ = wy + Z V2iX1t—i T Z O2i%2c—i + &t
i=1 i=1

Burada, w; ve w, sabit katsayilari, y;; Ve y2;, i = 1,2,3, ..., 0 + dpmaxr X1t
degiskeninin gecikmelerine ait sabit katsayilari ve 81; ve 6,;, 1 = 1,2,3,...,p + dpmaxs

X, degiskeninin gecikmelerine ait sabit katsayilar1 gostermektedir.

Toda —Yamamoto (1995)%2 nedensellik testi’nin asamalari asagida

sunulmaktadir.

Asama 1. Seriler arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadigi maksimum
biitiinlesme dereceleri, birim kok testleri (ADF, PP, KPP vb.) kullanilarak

belirlenmelidir. Bu sayede d,,,, degerine karar verilir.

Asama 2. VAR modeli kurulmali ve uygun gecikme sayisi, p,stespit
edilmelidir. Bu asamada, VAR model kalintilarinda otokorelasyonun kalmamasi ve

VAR modeli karakteristik koklerinin birim ¢ember iginde olmasi gerekmektedir.

Asama 3. p Ve d,,,, belirlendikten sonra VAR modeline degiskenlerin
(p + djax)’mct dereceye kadar olan gecikmelerinin digsal degisken olarak eklenmesi

gerekmektedir. Model, goriiniiste iligkisiz regresyon (SUR) ile tahmin edilir.

%1 H.Y.Toda, T.Yamamoto, (1995), a.g.e.

9 H.Y.Toda, T.Yamamoto, (1995), a.g.e.
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Asama 4. Elde edilecek olan VAR modeline Granger nedensellik testi
uygulanir. Fakat burada, (33) ve (34)’de verilen hipotezleri test etmek i¢in Wald testi

uygulanir. Burada Wald test istatistigi, X§+dmax dagilimina sahiptir.

Ho: V11 =V1i2="""=VY1p =0 (33)
H,: En az 1 tanesi 0'danfarklidir.
Hy: 051 =05, =+ =0,,=0
o' V21 22 2p (34)

H,: En az 1 tanesi 0'danfarklidur.

Granger nedensellik sonuglar1 yorumlanabilir.%

2.5. Esbiitiinlesme Kavram ve Testleri

Zaman serileri analizinde karsimiza ¢ikan en 6nemli sorun, serilerin duragan
olmamasindan dolay1 ortaya ¢ikan ‘sahte regresyon’ durumudur. Sorunun en 6nemli
kaynag1 zaman serilerinin icerdigi giiclii trendlerdir. Eger degiskenlere ait zaman
serilerinde trend varsa, sahte regresyonun ortaya ¢ikmasi beklenebilir. Serileri trendten
kurtarmak ve duraganligini saglamak i¢in farklarinin ve logaritmalarinin alinmasi gibi

islemler yapilmaktadir.

Fakat serilerin farklarinin alinmasi, gegcmis donemlerde meydana gelmis olan
kalic1 soklarin etkisini ortadan kaldirirken, ayn1 zamanda bu soklarin disindaki mevcut
olan uzun dénemli iliskilerin de yok olmasina neden olabilmektedir. Bu nedenlerden

dolay1 serilere esbiitiinleme (cointegration) analizi yapmak ¢ok énemlidir®*,

% M.Mert, (2019), a.g.e.

% Uzgoren,N., Uzgoren,E. ©° Zaman Serilerinde Sahte Regresyon Sorunu Ve Reel Kamu
Harcamalarina Yonelik Bir Ekonometrik Model Uygulamasi’’ Uluslararasi Hakemli Sosyal Bilimler
E-Dergisi, Sayi: 5, 2005, s. 1-5
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Esbiitiinlesme analizi, zaman serileri arasinda uzun dénemli bir iliskinin var
olup olmadigin1 belirlemek amaciyla gelistilen bir ydntemdir®®. Bu béliimde, Engle ve

Granger Esbiitiinlesme Testi ile ARDL sinir testi sunulacaktir.
2.5.1. Engle ve Granger Esbiitiinleme Testi

Engle-Granger (1987)%, seriler arasindaki uzun dénem denge iliskisini ve
Granger temsil teoremi ile hata diizeltme modelini tahmin etmislerdir. Bu tahmin
yonteminde uzun donem denge iliskisi tek yonlii olarak elde edilmistir. Caligmalarda
bu yontemin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin ayni derecede entegre olmalari

istenmektedir.

Engle-Granger (1987)%" Esbiitiinlesme testi basit bir sekilde iki degiskenli

model ile gosterilmek istenirse (35)’te verilen regresyon denklemi ile gosterilebilir.

Y. = Bo+ BiXe + € (35)

Engle-Granger(1987)% Esbiitiinlesme testinin hipotezleri asagida verildigi
gibidir.

H, : X veY arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur.

% Isik, . D., Acar, D. & Isik, H. B.”” Enflasyon ve Doviz Kuru iliskisi: Bir Esbiitiinlesme
Analizi’* .Siilleyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 9, 2004, Say1
2, 5:332-333

% R. F. Engle, C. W. J. Granger, > Co-Integration And Error Correction: Representation,
Estimation, And Testing”” The Econometric Society Cilt 55, Say1 2, 1987, s. 251-276

% R. F. Engle, C. W. J. Granger(1987), a.g.e.

% R. F. Engle, C. W. J. Granger(1987), a.g.e.
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H; : X veY arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Engle-Granger (1987)% Esbiitiinlesme testi 3 asamada gergeklestirilir. Bu

adimlar asagida sunulmaktadir.

Asama 1. Tiim serilere birim kok testi yapilir. Eger 2 seride birim ayni1 derece

entegre seriler ise Asama 2’ye gegilir.

Asama 2. (36) modeli EKK ile tahmin edilir ve dengeden sapmay1 belirleyen

€; kalintilar1 elde edilir.

ét =Y - Bo - BlXt (36)

Asama 3. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi varsa €, kalintilari

duragan olmalidir. Bu nedenle, € kalintilarinin duraganligr test edilir.

Esbiitiinlesme analizinde uzun donem modeli, (34)’e sabit terimin yaninda ve

trend de eklenebilir. Bu durumda, model (37)’de verildigi gibi tanimlanir.

Y, =Bo+vt+ BiX,+e (37)

Engle- Granger(1987)'% temsil teoremine gore iki seri arasinda esbiitiinlesme

varsa gegerli bir hata diizeltme gésterimi mevcuttur.

% R. F. Engle, C. W. J. Granger(1987), a.g.e.

10 R, F. Engle, C. W. J. Granger(1987), a.g.e.
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Esbiitiinlesik seriler arasinda uzun dénem denge olur fakat kisa donemde bu

denge kurulamayabilir.

Kisa dénemde yasanan bu dengesizlik hata diizeltme modeli ile diizeltilerek,
seriler arasindaki uzun ve kisa déonemli iliskiler arasinda bir baglant1 kurulmus olur.

Hata diizeltme modeli (38)’de verildigi gibi tanimlanir.

AYt == 90 + 91 AXt + Aé\t—l + vt (38)

Burada, A, Hata diizeltme katsayisin1 ( A <O ve istatistiksel olarak anlamli

olmalidir.), A, fark operatoriinti, 6,, 6; katsayilar1 ve v, hata terimini géstermektedir.

2.5.2. ARDL Siir Testi

Uygulamalarda yaygin kullanima sahip esbiitiinlesme testleri genel olarak
serilerin ayn1 derecede entegre olmalarin1 gerekli kilmaktadir. Bu baglamda Pesaran,
Shin ve Smith (PSS) (2001)'%! tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi bir farklilik
yaratmakta ve serilerin farkli entegrasyon seviyelerinde (I(0) ve I(1)) olmasina izin
vermektedir. Bu test Engle-Granger(1987)%? testi gibi tek denklemlidir ve bu testi

uygulamak i¢in serilerin I(2) ve iizeri entegre olmamalar1 gereklidir.

101 M. H. Pesaran, Y. Shin , J. Smith, <> Bounds Testing Approaches to the Analysis of Level
Relationships’’, Journal of Applied Econometrics, , Cilt. 16, 2001, Sayi1. 3

192 R, F. Engle, C. W. J. Granger(1987), a.g.e.
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Pesaran vd. (2001)!% tarafindan gelistirilen bu test otoregresif dagtilmus
gecikme modelini (Auto-Regressive Distributed Lag, ARDL) temel almiglardir. Bu

nedenle, ARDL sinir testi olarak adlandirilmaktadir.

Vi, bagimli degisken, X;, j =1,...,k bagimsiz degiskenler olmak iizere
ARDL (p,q, ..., qx) modeli, sabit terim ve trendli olarak (39)’da verildigi gibi

tanimlanir.
14 k 4y
Ve =ao+3t+ Z O;yi—i + Z Z BjeXjr—e + & (399)
i=1 ]=1 £=0

Q, : sabit terim , ¥: dogrusal trend katsayisi, 6; bagimli degiskenin
gecikmeli deger katsayilarini (i = 1, ...,p), Bje, j. bagimsiz degiskenin, £. gecikmel

degerlerinin katsayilarini, &; ise hata terimini gostermektedir.

Pesaran vd.  (2001)}4  (39)’da gosterilen ARDL denklemindeki
deterministik terimlere (@, , ¥) kisitlar verilerek veya bu terimleri kullanmadan 5
farkli kosullu hata diizeltme modeli 6nermistir. Bu modeller yardimi ile degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskilerini test etmek icin ARDL Sinir testi olarak

adlandirilan bir yaklasim gelistirmislerdir.

Onerilen 5 farkli hata diizeltme gdsterimi asagida sunulmustur.

Model 1, Sabit terimsiz ve trendsiz model;

103 M. H. Pesaran, Y. Shin, J. Smith (2001), a.g.e.

104 M. H. Pesaran, Y. Shin, J. Smith (2001), a.g.e.



Ay; = boy;—1 + Z bj Xjt1

j=1
k qe—1
+29Ayt l+zz ﬁ]gAX]t g+ &t
j=1 ¢=
b:
Bu modelin hata diizeltme terimi, EC; = y;-) ;- lbj Xj ¢

edilmektedir.

Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi

Ho: by = b; =0, V; (Esbiitiinlesme mevcut degildir.)
hipotezi ile test edilir.

Model 2, Kisitli, sabitli ve trendsiz model;

Ay, = ag + boyi—q + Z bj Xjt-1

j=1
k qe-1
+29Ayt l+zz,8]gAX]t 1g"‘ Et
j=1 ¢=0

. . . b;
Bu modelin hata diizeltme terimi, EC; = yt-Zleb—} Xj ¢
0

edilmektedir.
Seriler arasinda esbiitlinlesme iliskisi
Ho:ay = by = b; =0, V; (Esbiitiinlesme mevcut degildir.)

hipotezi ile test edilir.
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(40)

seklinde elde

(41)

X seklinde elde
0



Model 3, Sabitli ve trendsiz model

Ay, = ag + boye—1 + Z bj Xjt-1

j=1
k q¢-1
+29A3’t z+zZB]€A -0 T &t
j=1 ¢=0

Bu modelin hata diizeltme terimi, EC; = y,- §=1? Xj ¢
0
edilmektedir.
Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
Ho: by = b; =0, V; (Esbiitinlesme mevcut degildir.)
hipotezi ile test edilir.
Model 4, Sabitli ve kisith trendli model;
A:Vt = Qy + alt + bOYt—l + z b] X] t—1
j=1
k qe—1
+ZBAJ’t z+ZZ.BJ£A -2 T €t
j=1 ¢=
Bu modelin hata diizeltme terimi, EC;, = y; — ?:1 % Xj ¢
0

elde edilmektedir.

Seriler arasinda esbiitliinlesme iliskisi
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(42)

seklinde elde

(43)

— 2t geklinde
bo



Ho:a, = by = b; =0, V; (Esbiitinlesme mevcut degildir.)
hipotezi ile test edilir.

Model5, Sabitli ve trendli model;

k
A:Vt = aO + alt + bO.Vt—l + Z b] Xj,t—l

j=1
p-1 k qe-1
+ Z 0,0y, + z z BieAXjt—p + &
i=1 j=1 =0
. . o b;
Bu modelin hata diizeltme terimi, EC; = y; — leb—’ X;,
0

edilmektedir.

Seriler arasinda esbiitliinlesme iliskisi

Ho: by = b; =0, V; (Esbiitinlesme mevcut degildir.)

hipotezi ile test edilir.

t

69

(44)

seklinde elde
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BOLUM 3

3. BORSA iISTANBUL IiLE MAKROEKONOMIiK

FAKTORLERIN EKONOMETRIK ANALIZi

Calismanin bu bolimiinde seg¢ilmis makroekonomik faktorlerin, finansal
piyasalara etkisi analiz edilmeye c¢alisilmistir. Calismada, Tirkiye finansal
piyasalarinin bir gostergesi olarak BISTTUM endeksi ele alinirken, makroekonomik
faktorlerden, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Brent Petrol, Dolar Endeksi (DXY),
TUFE ve M2 orani alinarak elde edilen reel para arzi (LRM2) ve lyilik ve 10 yillik
tahvil faiz farki alinarak elde edilen faizmarj (FAIZMARJ) degiskenleri ele alinmustir.
Bu degiskenlerin kisaltmalari, agiklamalari ve edinildigi kaynaklar Tablo 13’te

sunulmaktadir.

Tablo 13. Degiskenlerin Kisaltmalari, Agiklamalari ve Edinildigi Kaynaklar

Kisaltma Aciklamasi Edinilen Kaynak

BISTTUM  BISTTUM Endeksi Kapanig Degerleri www.investing.com

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi Aylik Veriler TUIK

BRENT Brent Petrol Aylik Veriler www.investing.com

DXY Dolar Endeksi Aylik Veriler www.investing.com
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M2 Para Arzi TCMB
SUE Sanayi Uretim Endeksi TUIK

YT 1Y1llik Tahvil Faizleri TCMB
10YT 10 Yillik Tahvil Faizleri TCMB

Calismada, degiskenler arasindaki birimsel farkliliklarin giderilmesi amaci
ile BISTTUM, BRENT, DXY ve SUE degiskenlerinin dogal logaritmalar1 alinarak
degiskenler LBISTTUM, LBRENT, LDXY ve LSUE olarak tanimlanmustir.

Ek olarak, M2 degiskeni TUFE’ye boliinerek reel M2 para arzi hesaplanmis
ve bu degiskeninde dogal logaritmasi alinarak LRM2 olarak adlandirilmistir. Bu
dogrultuda, analize BISTTUM, LBRENT, LDXY, LRM2, LSUE ve FAIZMARJ
degiskenleri dahil edilmistir.

Calismanin amaci dogrultusunda sonraki boliimlerde sirasiyla literatiir ozeti,
tanimlayici istatistikler ve grafikler, yapisal kirilmasiz ve kirilmali birim kok testlerine
ait sonuglar, ARDL Sinir testi ve esbiitiinlesme analize ait sonuglar ve en son olarak

ise Toda-Yamamoto nedensellik testine ait sonuglar sunulacaktir.

3.1. Literatiir

Makroekonomik faktorler ile finansal piyasalar arasi iligkilerin tespitine dair
literatiirde bir¢ok c¢alisma bulunmaktadir. Bu boliimde, giincel ¢alismalara dair bir

literatur Ozeti tarihsel sira ile sunulacaktir.
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Arango ve Gonzalez (2002) calismalarinda, Bogota hisse senedi endeksi
(IBB) ve Kolombiya bankalar arasi kredi faiz oram1 (TIB) arasinda bir ampirik
baglantinin var olup olmadigi arastirilmistir. Calismada, Ocak 1994'ten Subat 2000'e
kadar olan giinlik veriler kullanilmistir. Johansen's analizi kullanarak yapilan

calismada iki degisken arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir.1%®

Arango ve Gonzalez (2002) calismalarinda, Bogota hisse senedi endeksi
(IBB) ve Kolombiya bankalar arasi kredi faiz oran1 (TIB) arasinda bir ampirik
baglantinin var olup olmadigi arastirilmistir. Calismada, Ocak 1994'ten Subat 2000'e
kadar olan gilinlik veriler kullanilmistir. Johansen's analizi kullanarak yapilan

calismada iki degisken arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir.1%

Uddin ve Alam (2010) yaptiklari galismada Mayis 1992'den Haziran 2005'a
kadar olan 146 aylik gbzlem verilerine dayanarak Banglades DSE hisse senedi endeksi
ile faiz orani arasindaki ampirik iliskiyi ¢alismislardir. Calismada piyasa getirisinin
duraganligi test edilmis ve duragan oldugu tespit edilmis ayrica Banglades DSE
Endeksi rasgele ylirliylis modelini takip etmedigi belirlenmistir. Hisse fiyat1 ve faiz
orani, hisse fiyat1 ve faiz orani artis1 arasindaki dogrusal iliski, olagan en kiigiik kareler
(OLS) regresyonu ile belirlenmistir. U¢ degerlerin dahil edildigi ve hari¢ tutuldugu
tim durumlar i¢in, faiz oraninin, hisse fiyati ile anlamli bir negatif iligkisi oldugu ve
faiz orani artis1 ile hisse fiyatinin artis1 arasinda 6nemli bir negatif iligkisi oldugu tespit

edilmistir'®’.

195 Arango, Luis E., A. Gonzalez, and C. E. Posada, “’Returns and interest rate: A nonlinear
relationship in the Bogota stock market’’, Applied Financial Economics, Sayi.12(11), 2002, s. 835-
42,

106 Arango, Luis E., A. Gonzalez, and C. E. Posada, “’Returns and interest rate: A nonlinear
relationship in the Bogota stock market’’, Applied Financial Economics, Sayi.12(11), 2002, s. 835-
42,

107 Uddin, M.G.S., and Alam, M.M. “The Impacts of Interest Rate on Stock Market:
Empirical Evidence from Dhaka Stock Exchange’’, South Asian Journal of Management
Sciences, Say1. 4(1),2010 s. 21-30.
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Abdalla (2012) c¢alismasinda, Ocak 1990-Aralik 2011 doénemi Suudi
Arabistan Krallig1 icin enflasyon orani ve genel borsa endeksi (TASI) gozlemlerini
kullanarak, enflasyonun hisse senedi getirileri ve oynakligi iizerindeki etkisini
arastirmislardir. Hem simetrik hem de asimetrik modelleri iceren Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisken Varyans (GARCH) metodolojisi araciligiyla analizler
gerceklestirilmisgtir. AR-GARCH (1,1) ve AR(1)-EGARCH(1,1)'e dayanan sonuglar,
enflasyon oraninin aylik borsa getirilerini temsil eden kosullu ortalama denklemi
tizerinde Onemli bir etkisinin olmadigmni gdstermektedir. Ancak, yalnizca kosullu
varyansa ve hem ortalama hem de varyans denklemlerine enflasyon orani dahil

edildiginde, sonuclar énemli bir pozitif etki gdstermektedir'%,

Toraman ve Basarir (2014) Calismalarinda IMKB SMCR ile faiz oram
arasindaki uzun vadeli iliski VAR modeli ile tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu amagla
1998:Q1 ve 2012:Q3 donemleri arasinda iiger aylik veriler kullanilarak g¢alisma
gergeklestirilmistir. Uzun donemli iliski Johansen Egbiitiinlesme testleri ile test
edilmistir. Calismanin sonuglarina gore, borsa kapitalizasyon oram ile faiz oranlari

arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir'®.

Kulathunga (2015), yaptig1 ¢alismada, enflasyon, mevduat faiz orani, borg
verme faiz orani, doviz kuru oynakligi ve GSYIH olmak iizere bes makroekonomik
degiskenin 2002 ve 2014 yillar1 arasindaki aylik verilerini kullanarak Sri Lanka borsas1
tizerindeki etkileri incelenmistir. Calismada, tanimlayici istatistikler ve ¢oklu
regresyon analizi kullanilmistir. Sonuglar, tiim makroekonomik faktorlerin borsa
gelisimi iizerinde etkisinin oldugunu gdstermektedir. Enflasyon oranmi1 ve doviz kuru
ile birlikte yiiksek mevduat oranimin Sri Lanka'daki borsa gelisimini negatif yonde

etkiledigi goriilmiistlir. Bununla birlikte ekonomik biiylime ve gegmis donemlerdeki

108 Abdalla, Suliman, Z. “The Impact of Inflation on Stock Market Returns and Conditional
Volatility: Evidence from Saudi Stock Market”. Arab Journal of Administrative Sciences. Kuwait
University. Say1. 19, 2012, No. 3

109 Cengiz, T., Basarir, C. “The long run relationship between stock market capitalization
rate and interest rate: Co-integration approach.’” Procedia — Social and Behavioural Sciences, Say1:143,
2014, s.1070-1073
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borsa performansinin yarattigi olumlu iyimserlik, borsa performansini artirma

egiliminde oldugu goriilmiistiir'’°,

Babajide ve digerleri (2016), ¢alismalarinda Nijerya hisse senedi endeksi ile,
faiz orani1 ve reel gayri safi yurtici hasila (RGDP) degiskenlerini, Ocak 1985'ten Aralik
2013'e kadar olan aylik verileri kullanarak analiz etmiglerdir. Analiz igin {istel genel
otoregresif kosullu degisen varyans tahmin teknigini kullanarak Hicks (1937) IS-LM
hipotezinin Blanchard (1981) uzantis1 baglaminda makroekonomik degisken oynaklig
ve borsa getirisi arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz sonucu, hisse senedi
fiyatlarinin, faiz orani1 ve reel gayri safi yurti¢i hasiladaki (RGDP) degismeler

karsisinda 6nemli dlgiide etkilendigini gdstermektedir'!?,

Al Sukhni (2016), Ocak 2000 ile Aralik 2015 tarihleri aras1 Urdiin Amman
borsasi ile tiiketici fiyat endeksi (CPI), endiistriyel {iretim endeksi (IP), Borglar ve
avanslar iizerindeki faiz oraninin agirlikli ortalamast (WAIR), doviz rezervleri (FR),
ve hibeleri igeren acik (DIG) makroekonomik degiskenleri arasinda bir etkilesimin
olup olmadigmi tespit etmek icin Johansen esbiitiinlesme testi ile degiskenler
arasindaki uzun vadeli iligki aragtirilmistir. Degiskenler arasindaki kisa vadeli iliskinin
incelenmesinde vektor hatasi diizeltme modeli (VECM) kullanilmigtir. Ayrica
degiskenler arasinda nedensel iligkinin olup olmadigi ise Granger nedensellik
analizinden yararlanilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi ile gerceklestirilen ¢alisma
sonucunda secilmis makroekonomik degiskenler ile Amman borsast arasinda
esbiitlinlesmenin oldugu tespit edilmistir. VECM’e gore ise secili degiskenler arasinda

kisa vadeli bir iliski mevcut degildir. Granger nedensellik testine gére CPI ve DIG ile

110 Kulathunga, KMMCB. ¢’ Macroeconomic Factors and Stock Market Development: With
Special Reference to Colombo Stock Exchange’” International Journal of Scientific and Research
Publications, Cilt: 5, Say1: 8, 2015, 5.303-307

111 Babajide A.A., Lawal A.L, Somoye R. O., ¢ Stock Market Response to Economic
Growth and Interest Rate Volatility: Evidence from Nigeria’’, International Journal of Economics and
Financial Issues, Say1: 6(1), 2016, s: 354-360
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Amman borsas1 arasindaki iki yonlii nedensellik oldugu. Dahas1 Amman borsast ile

WAIR ve IP arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi mevcuttur'?,

Avgerinopoulou (2017), yaptig1 ¢alismada, 2002-2016 tarihleri arasindaki
aylik verileri kullanarak Ingiltere FTSE 100 endeksinin hisse senedi fiyatlar1 ile
makroekonomik faktor olarak ele alinan tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru, hazine
bonosu orani, igsizlik orani, petrol fiyatlar1 ve sanayi iiretimi endeksi arasinda bir
etkilesimin olup olmadigi incelenmistir. Calismada En Kiiciik Kareler Yontemi
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, doviz kuru, Petrol fiyatlar1 ve Sanayi liretim
endeksinin FTSE 100 endeksinin Hisse senedi fiyatlar1 {izerinde pozitif bir etkisi
oldugunu gostermistir. Ancak issizlik orani, tiiketici fiyat endeksi ve hazine bonosu

oraninin hisse senedi fiyatlari iizerinde bir etkisine rastlanmamigtir.!*3

Inumula, Tadamarla, ve Deeppa (2018) Hindistan1 baz alarak yaptiklari
calismada Ocak 2010 — Eyliil 2019 tarihleri arasindaki aylik verileri kullanmislardir.
Bagimsiz degisken olarak ham petrol fiyati, Nifty Endeksi, endiistriyel verimlilik
endeksi, enflasyon endeksi, doviz kuru, bagimli degisken olarak ise petrol stokunun
fiyat1 ele alimmistir. Calismada dogrusal regresyon yontemi kullanilmistir. Calisma
sonucunda ele alinan makro-ekonomik faktorlerin tamaminin petrol hisse senedi

fiyatin1 etkiledigini tespit etmislerdir.1**

[lalan ve Pirgaip (2019) ¢alismalarinda 4 iilke (Tiirkiye, Rusya, G.Afrika ve

Hindistan) tizerinde analiz gerceklestirmislerdir. Bagimli degisken olarak her bir

"2 Al Sukhni, M., The Impact Of Macroeconomic Variables On The Jordanian Equity
Market: An Empirical Study, (Atilim Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali,
Yiikseklisans tezi), Ankara, 2016, s:06-90

113 Avgerinopoulou, S., The impact of macroeconomic factors on stock market prices in
United Kingdom, (International Helenic University, School Of Economics, Business Administration &
Legal Studies, Master thesis) Thessaloniki 2017, s: 7-49

114 Inumula,K.,M., Tadamarla, A., ve Deeppa, K., <’ Impact Of Macroeconomic Factors On
Stock Price: Application Of MLR "’ International Journal of Management and Applied Science, Cilt:4,
Say1:3, 2018, s:8-11
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ilkenin borsa endexini alirken bagimsiz degiskenler olarak dolar (USD) ve dolar
endeksi (DXY) degiskenlerini kullanmislardir. Caligmalarinda 22 Mart 2013 — 22
Ocak 2017 tarihleri arasindaki giinliik verileri ele almiglardir. Calismada uygun
gecikme uzunluklarin tespiti i¢in VAR modelini ve nedensellik analizi i¢in de
Granger Nedensellik Analizini kullanmiglardir. Analiz sonucunda Tiirkiye, Rusya ve
G.Afrika i¢in DXY, borsanin Granger nedeni iken Hindistan’da Granger nedeni
olmadig tespit edilmistir. Diger taraftan BIST, MICEX, JALSH, DXY ’nin Granger
nedeni degilken, NIFTY ’den DXY’ye dogru bir nedensellik oldugu calismalarinda

tespit edilmistir.!*®

Ers6z (2019), Tirkiye bazli ¢alismasinda 2003:01 ve 2017:12 tarihleri
arasmdaki aylik veriler kullanilmgtir. Makroekonomik degisken olarak TUFE, SUE,
Tiirkiye credit default swap primi, déviz kuru, hazine gosterge faiz orani’nin borsada
islem goren bankacilik endeksine olan etkisini arastirmistir. Calismada VAR modeli
kullanilmistir. Calisma sonucunda doviz kuru, hazine gosterge faiz orani, credit default
swap primi ve TUFE degiskenlerinde meydana gelecek olan soklarin enflasyondan
armdirilmis reel bankacilik endeksi tizerinde negatif ve anlamli bir etkisinin oldugunu,
ayrica SUE’de meydana gelecek olan soklarin endeks iizerinde anlamli bir etkisinin

olmadi@: tespit edilmisgtir.11®

Celebi ve Honig (2019), Almanya bazli yaptiklar1 ¢alismada EKK yontemi
kullanilmis ve veri seti olarak 1991 yilinin ilk ¢eyreginden 2018 yilinin ikinci
ceyregine kadar olan zaman dilimi kullanilmistir. DAX endeksi bagimli degisken
olarak ele alinirken, bagimsiz degisken olarak klasik makroekonomik degiskenlerden
ondérdiinii (GDP, Mevcut Hesaplar, Sermaye Hesabu, Issizlik Orani, Briit Yatirimlar,

Thracat, Tasarruf Oran1, TUFE, Exchange Rate, Toplam Uretim, Saat basima Isgiicii

115 {lalan,D., Pirgaip, B., ©* The Impact Of Us Dollar Index On Emerging Stock Markets: A
Simultaneous Granger Causality And Rolling Correlation Analysis’” Essays in Financial Economics
Research in Finance, Cilt : 35, 2019, s:146-153

10 Ers6z,E., < 'Temel Makroekonomik Degiskenlerin BIST Bankacilk Endeksi Uzerindeki
Etkisi’” (Istanbul Bilgi Universitesi, Yikseklisans Enstitiisi, Bankacilik ve Finans Bolimii,
Yikseklisans tezi), Istanbul, 2019, s:1-60
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Verimliligi, M1, M2, M3), 8 farkli vadeye ait Alman devlet tahvil getirilerini
(1,2,3,4,5 yillik ve 3-5, 5-8, 9-10 yillik) ve ekonomik gostergelerden dokuzunu (
Kiiresel Ekonomik Mevcut Durum, Gelecek 6 Ayin Beklentisi, Kiiresel Ekonomik
Iklim, ihracat Beklentileri, Almanya Ihracat Ortami, ZEW Ekonomik Duyarlilik
Gostergesi, Kompozit Oncii Gostergeler, s Giiven Endeksi, Tiiketici Giiven Endeksi)
ele almiglardir. Genel olarak sonuclar, tim O&rnek varyasyonlar1 ig¢in, birkag
makroekonomik faktoriin Alman hisse senedi getirileri tizerinde gecikmeli bir etki
gosterdigini gostermektedir. Ayrica, M2'min bilesenlerinin hisse senedi getirileri
tizerindeki gecikmeli etkisinin, kriz ve kriz sonrasi donemler arasinda yon
degistirdigini tespit etmislerdir. Genel olarak, sonuglar kriz doneminde kriz dncesi ve
sonrast donemlere kiyasla daha fazla sayida faktoriin ve ekonomik gostergenin hisse

senedi getirileri iizerinde onemli etkileri oldugunu gostermektedir.t’

Mpeketula (2019), Malavi i¢in gerceklestirdigi bu ¢alismasinda Arbitraj
Fiyatlamas1 Teorisi ¢ercevesinde, Ocak 2004-Aralik 2018 donemindeki aylik veriler
kullanilarak Malavi hisse fiyatlari ile doviz rezervleri, enflasyon ve para politikasi faiz
oranlarinin arasinda bir iligkinin olup olmadig1 incelenmistir. Calismasinda,
esbiitlinlesme analizi, Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Granger nedensellik
analizlerini kullanilmistir. Yaptig1 calismanin sonucu, déviz rezervleri, enflasyon ve
para politikas1 faiz oranlar1 ve Malavi hisse fiyatlar1 ile aralarinda uzun vadede
aralarinda bir iligkinin oldugunu gostermektedir. Para politikast orani, hisse senedi
getirileri ile pozitif ve uzun vadeli etkilesim icerisinde iken, enflasyon ile aralarinda
uzun vadeli negative bir iligski gériilmiistiir. Doviz rezervi ile hisse senedi fiyatlar

arasinda negatif bir etkilesim olmasina ragmen anlamli bir iliski olmadig1 tespit

17 Celebl, K., Honig. M., The Impact of Macroeconomic Factors on the German Stock

Market: Evidence for the Crisis, Pre- and Post-Crisis Periods’’ Int. J. Financial Stud. Cilt: 7, Say1: 18,
2019,
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edilmistir. Buna ek olarak, enflasyon ve doviz rezervleri ile borsa getirileri arasinda

anlaml bir nedensel iliskiye rastlanmamigtr.*'8

Cam (2019), ¢alismasinda 2008:06 ile 2018:06 tarihleri arasindaki aylik
veriler kullanilarak BIST endeksi ile Endiistriyel iiretim endeksi, TUFE ve Faiz
oranlart arasinda bir iligkinin olup olmadigint Vektor Otoregresif Model kullanarak
incelemistir. Calisma sonucunda endiistriyel iiretim endeksi, TUFE ve faiz oranlar1 ile

BIST100 arasinda anlaml bir iliskinin olmadigini tespit etmistir.°

Soyaslan (2020), yaptigi calismada Brent petrol fiyati ile hisse senedi piyasasi
arasindaki iliskiyi incelemektedir. Calismasinda 02.01.2009 ile 19.09.2019 tarihleri
arasindaki giinliik Brent petrol fiyatlari ile XU100, XSAN, XULAS, XELTK, XGIDA,
XTEKS, XKMYA, XKAGT, XUTEK, XHOLD XGMYO, XTCRT, XUHIZ
endekslerine ait verileri kullanarak ve Johansen esbiitiinlesme analizi ve Granger
nedensellik testi ile uygulamiglardir. Elde edilen Johansen Egbiitiinlesme testi
sonucuna gore %5 giiven diizeyinde Brent petrol fiyati ile XUTEK, XTEKS, XULAS
ve XSAN endeksi uzun donemde birlikte hareket ettikleri bulgusuna ulasilirken diger
sektor endeksleri ile uzun donemde bir iliskiye rastlanilmadigini tespit etmektedir.
Bununla birlikte Brent petrol fiyati ile ele alinan sektor endeksleri arasindaki kisa
donemli iliskinin olup olmadigimi belirlemek amaciyla Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Uygulama sonucunda kisa donemde %5 hata payina gére Brent petrol
fiyat1 ile XU100, XULAS, XELTK, XGIDA, XTEKS, XKAGT, XUTEK, XHOLD,
XGMYO, XTCRT, XUHIZ endeksleri arasinda nedensellik iliskisine rastlanilmazken,

118 MPEKETULA, O.,C., Macroeconomic Factors And The Malawian Equity Market’s
Relationship: An Analysis Using Arbitrage Pricing Theory, (Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Yiikseklisans Tezi), Ankara 2019, s:8-75

19 CAM,M., Belirlenmis Makroekonomik Degiskenlerle BIST100 Arasindaki Iliski: VAR
Model Calismas:, (Istanbul Bilgi Universitesi, Sosyalbilimler Enstitiisii, Uluslararas1 Finans Boliimii,
Yiikseklisans tezi), Istanbul, 2019, s:10-55
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Brent petrol fiyatindan diger degiskenler olan XKMY A ve XSAN endeksine dogru tek

yonlii nedenselligin oldugu sonucuna varilmigtir.1%°

Ozalp (2020) c¢alismasinda, ham petrol fiyatlarindaki aylik frekanstaki
degisimlerin G20 tilke borsa endeksleri lizerindeki etkisini incelemektedir. Ocak 2015
- Aralik 2019 donemi aylik veriler kullanilarak gergeklestirilen panel VAR
esbiitiinlesme testi sonucuna gore ham petrol fiyat1 ile borsa endeksi degiskenleri
arasinda esbiitiinlesmenin olmadig1 ve uzun dénemli bir iliskinin de var olmadig1 tespit

edilmistir.!?

Karaca (2020), calismasinda, Istanbul borsa endeksi ile temel
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskisini incelemektedir. Calismasinda
2009:01-2019:09 donemine ait aylik veriler kullanilmaktadir. Bagimli degisken olarak
borsa endeksini, bagimsiz degisken olarak ise faiz orani, enflasyon ve igsizlik oranlari
ele alinmaktadir. Calismada, degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin olup
olmadigim tespit etmek i¢in ARDL simnir testi ve nedensellik iligkisinin tespiti i¢in
Toda-Yamamato Nedensellik testleri kullanilmistir. Calisma sonucunda borsa ile
calismaya dahil edilen makro ekonomik degiskenler arasinda uzun donemli
esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Nedensellik testleri sonucuna gore ise borsadan
faiz oranlarina ve issizlige dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu tespit

edilmistir.t?

Cevik (2020) calismasinda; 6 gelismekte olan iilke borsa getirileri
(Hindistan, G. Kore, G. Afrika, Brezilya, Endonezya ve Tiirkiye) ile net yabanci

120 SOYASLAN, E., ¢’ Petrol Fiyatlarinin Hisse Senedi Piyasasina Etkisi: Borsa Istanbul
Uzerine Bir Uygulama’’ (Osmaniye Korkut Ata Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Ana
Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi), Osmaniye, 2020

121 OZALP, Y., ©* Petrol Fiyatlarindaki Dalgalanmalarin G20 Ulke Borsalarina Etkileri’’,
(Marmara Universitesi, Bankacilik Ve Sigortacilik Enstitiisii, Sermaye Piyasas1 Ve Borsa Anabilim
Dali, Yiikseklisans Tezi) Istanbul 2020

) 12 KARACA, S.V., < Makrockonomik Degiskenlerin Borsa Ile Iliskisi: Tiirkiye Ekonomisi
Uzerinden Yapisal Kirilmali Testler Ile Ekonometrik Bir Analiz’” (Hasan Kalyoncu Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dali, ,Yiiksek Lisans Tezi) G.Antep, 2020
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alimlar1 ve doviz kuru arasindaki iligkileri teorik ve uygulamali olarak analiz
edilmistir. Calismada 4 Ocak 2008- 27 Aralik 2019 donemi haftalik verileri
kullanilmistir. Degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iligkinin tespiti igin ARDL
yontemi kullanilmistir. Portfoy yeniden dengelenmesi stratejisi ile ortiisen ve yurtdisi
finans literatiirline Hau ve Rey’in (2004) calismalariyla literatlire giren “Uncovered
Equity Parity (UEP)” yaklagimidir. Caligma sonucunda uzun dénemde; Hindistan ve
G. Afrika’da Uncovered Equity Parity (UEP) yaklagiminin gegerli oldugu goriilmekte;
Tiirkiye’de ise yalnizca borsa ile doviz kurunun degeri arasinda ters yonlii negatif
iligkiye isaret eden UEP’nin birinci adiminin gecerli oldugu goriillmektedir.
Brezilya’da ise net yabanci alimlari ile doviz kuru arasinda pozitif iliskiye isaret eden
UEP’nin ikinci adiminin gegerli oldugu goriilmiistiir. Kisa donemde ise, calismada ele
alinan tiim borsalardaki getiriler arttiginda net yabanci alimlar1 da artmaktadir. Diger
bir ifadeyle yabancilar tim ilkelerde “getiri pesinde olma stratejisini”

yiiriitmektedir. 1?3

Aka (2020), Tiirkiye bazli yaptigi calismada 2014Q1-2019Q4 donemine ait
ticer aylik veriler kullanilarak petrol fiyatlar1 ile ekonomik biiylime, enflasyon ve
BIST100 endeksi arasinda bir iliskinin olup olmadigi incelenmistir. Calismasinda
nedensellik analizi olarak Granger nedensellik testini kullanilmigtir. Analiz sonucunda
petrol fiyatlarindan ekonomik biiylimeye, enflasyona ve BIST100’e dogru tek yonde
bir iligki tespit edilmistir. Ayrica, BIST100 endeksinden petrol fiyatlarina dogru tek

yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.1?*

Gok ve Cankal (2020) Tiirkiye’yi baz alarak yaptiklari ¢alismada 2005-Mayis
ve 2016-Aralik donemini kapsayan toplam 605 haftalik gozlem sayis1 kullanmiglardir.

Borsa fiyat endeksleri ve 2-yillik tahvil faizi kullanilarak aralarinda bir iligkinin olup

128 CEVIK,F., ©* Gelismekte Olan _Ulkelerde Borsa Getirileri, Net Yabanci Alimlar1 Ve Déviz
Kurlar1 Arasindaki Hiskilerin Analizi>® (Istanbul Ticaret Universitesi, Finans Enstitiisii, Finans
Anabilim Dali, , Doktora Tezi) Istanbul, 2020

124 ARICAN, E. <’ The Effect of Oil Prices on Economic Growth, Inflation and Stock Market:
An Application on Turkey Economy’’ Marmara Universitesi Finansal Arastirmalar Ve Calismalar
Dergisi, Cilt: 12, Say1 23, Istanbul 2020, s. 359-382
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olmadig1 arastirilmistir. Calismada dalgacik bazli varyans yontemi kullanilmistir.
Dalgacik bazli varyans analizine gore olgek sirasinin yiikselmesi sonucunda getirideki
oynakligin azaldig1 goriilmektedir. Capraz korelasyon bulgularina bakildiginda ise
Borsa fiyat endeksleri ve 2-yillik tahvil faizi degiskenleri arasinda hem zit hem de
pozitif yonde, ozellikle yiiksek Ol¢eklerde, ¢ift tarafli anlamli nedensellik iligkisi
bulundugu tespit edilmistir.!?

Oksak ve Saritas (2020) Tiirkiye’yi baz alarak yaptiklar1 calismada 2010:1-
2020:1 tarihleri arasi ¢eyrek donem verileri kullanilmistir. Calismada, enflasyon,
ihracat, ithalat ve sanayi tiretim endeksinin, BIST-100 endeksine olan uzun dénemli
etkisinin olup olmadig arastirilmigtir. BIST100 endeksi bagimli; enflasyonu, ihracat,
ithalat ve sanayi iiretim endeksini ise bagimsiz degisken olarak caligmaya dahil
etmislerdir. Analiz i¢in ARDL modeli uygulanmis ve calisma sonucunda uzun
donemde; enflasyon, ihracat ve sanayi liretim endeksinin, BIST-100 Endeksini pozitif

yonlii; ithalatin ise negatif yonlii etkiledigi tespit edilmistir.?

Abdul-Rahman (2020) yaptigt c¢alismada 2002:01—2019:12  yillar
arasindaki bagimsiz degiskenler olan, toplam talep, para politikasi, petrol fiyati,
ekonomik politika belirsizligi ve jeopolitik risk belirsizliginin gelismekte olan iilke
borsalarina olan etkilerini (Brezilya, Rusya, Meksika, S$ili, Tiirkiye, Kore ve
Yunanistan) arastirmistir. Calismasinda ele aldig1 bagimsiz degiskenlerin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkilerini Otoregresif Dagitilmis Gecikmeli Model (ARDL) ve

Sinir Testi’ni kullanarak gerceklestirmistir.

25 GOK. R., CANKAL. R.,*’ Analyzing Time-Frequency Nexus Between Stock Returns And
Bond Yields Through Wavelets: The Case Of Turkey’> Marmara Universitesi Finansal Arastirmalar
Ve Calismalar Dergisi, Cilt: 12, Say1 23, Istanbul 2020, 5.459-494

126 OKSAK. Y.; SARITAS, T., <’ Effect of Selected Macroeconomic Variables on BIST-100
Index: A Causality Analysis on Turkey’” Marmara Universitesi Finansal Arastrmalar Ve Calismalar
Dergisi, Cilt: 12, Say1 23, Istanbul 2020, s.535-549
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Calisma sonucunda ortaya c¢ikan bulgular, Rusya, Sili ve Tiirkiye’de
makroekonomik degiskenler ve hisse senedi getirileri arasinda uzun donem
koentegrasyon iliskisi oldugunu, ancak Brezilya, Meksika ve Kore’de ise
kointegrasyon iliskisi olmadig1 sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Ayrica Sili, Tiirkiye,
Kore ve Yunanistan’da hisse senedi getirilerinin uzun dénemde toplam talep
degisikliklerine pozitif tepki verdigini gostermistir. Diger taraftan, Brezilya, Rusya,
Meksika ve Yunanistan’da petrol fiyati degisikliklerinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisi uzun donemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu ortaya
cikmigtir. Ayrica, Rusya, Meksika, Sili ve Tiirkiye i¢in uzun donemde para politikasi
oranlarmin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi ise negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Uzun doénemde Ekonomi politikasi belirsizlikleri Brezilya ve Rusya
disindaki diger ilkelerde hisse senedi getirilerini 6nemli Olgiide etkilemektedir.
Bununla birlikte, geopolitik risk degisiklikleri uzun donemde sadece Kore hisse senedi

piyasasini negatif yonde etkilemektedir.'?’

Alam, Mohsin, Latif ve Rehman (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, Cin ve
Pakistan i¢in 1995-2019 tarihleri arasidaki yillik veriler kullanilarak Karagi Menkul
Kiymetler Borsast (KSE-100) ve Sanghay Menkul Kiymetler Borsasit (SSE) ile
belirlenen makroekonomik degiskenler olan Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH),
ticaret dengesi (YID), dogrudan yabanci yatirimlar (DY), bor¢ verme faizi (LI) ve
para arz1 (M2) arasinda bir etkilesimin olup olmadigi arastirilmistir. Calismada ¢oklu
regresyon modeli kullanilmistir. Calisma sonucunda Gayri Safi Yurti¢ci Hasila
(GSYIH) ile her iki borsa arasinda negatif ve anlaml1 bir iligkinin oldugu saptanmustir.
Ticaret dengesi, Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi SSE ile pozitif anlamli bir iliski
gosterirken Karagi Menkul Kiymetler Borsasi KSE-100 endeksinde 6nemsiz bir etkisi
oldugu gozlemlenmistir. Para arzinin, Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi {izerinde
onemli bir etkisi varken Karagi Menkul Kiymetler Borsas1 ile bir iliski

gozlemlenmemistir. Bor¢ verme faizi ile Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi ve

127 ABDUL-RAHMAN,M., Secilmis Gelismekte Olan Piyasalarda Makroekonomik
Degiskenlerin Hisse Senedi Getirisine Etkisi ( Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat
Anabilim Dali, Yiikseklisans Tezi) Eskisehir, 2020, s:3-130
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Kara¢i Menkul Kiymetler Borsasi arasinda onemli oOlgilide iliski tespit edilmistir.
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DY'Y) ile her iki borsa arasinda 6nemsiz bir iligki tespit

edilmistir.!%®

Bodur (2021), ¢alismasinda bagimli degisken olarak BIST100 Endeksi,
bagimsiz degiskenler olarak; Altin Fiyatlari, Faiz Oranlari, Issizlik Oran1, Enflasyon
Oran1 ve Sanayi Uretim Endeksi verilerini ele almaktadir. Calismasinda kullanilan
veriler 2008 Temmuz ile 2020 Ekim aylarin1 kapsamakta ve 148 aylik gézlemden
olugmaktadir. Caligmasinda ekonometrik analiz yontemi olarak ARDL Smnir Testi
modeli kullanilmistir. Calisma sonucunda enflasyon oranlari ile BIST100 endeksi

arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.1%°

3.2. Tammlayic Istatistikler ve Grafikler

Bu calismada, Ocak 2010- Nisan 2021 tarihleri arasi ele alinmistir. Tablo
14°te ele alinan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler sunulmaktadir.
Tablo 14. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

ort. Max. Min St. Carpikhk Basikhik

Sapma
LBISTTUM 6,746 7,439 6,206 0,291 0,502 2,767

LBRENT 4,254 4,841 2,698 0,400 -0,703 3,899

128 Alam, 1., Mohsin,M., Latif,K., ve Rehman, M.Z., ©* The Impact of Macroeconomic
Factors on Stock Market: An Evidence from China and Pakistan’> NICE Research Journal, Cilt:13,
Say1:2, 2020, s:1-26

. 129 BODUR, Halil Omer Furkan, ¢’ Borsa Endeksi Belirleyicileri : Bist 100 Endeksi Ornegi
> (Istanbul Ticaret Universitesi, Finans Enstitiisii, Sermaye Piyasasi Anabilim Dali, Yiiksek Lisans
Tezi), Istanbul 2021
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LDXY 4,485 4,627 4,290 0,094 -0,309 1,605
LRM2 15,243 15,724 14,821 0,230 0,153 2,206
LSUE 4,574 4,942 4,043 0,188 -0,485 2,706

FAIZMARJ -0,382 3,840 -9,890 2,020 -1,623 7,382

Tablo 14’1 inceledigimizde ele alinan dénemde, LBISTTUM degiskeninin
ortalamasinin 6,746 oldugu, en yiiksek degeri 7,439 iken en diisiik 6,206 oldugu
goriilmektedir. Standart sapmasi 0,291°dir. Carpiklik degeri 0,502 oldugundan dolay1
dagilimimin hafif saga ¢arpik, basiklik degeri ise 2,767 oldugundan dolay1 dagilimin
platikurtik oldugu sdylenebilmektedir.

LBRENT degiskeninin ortalama 4,254 oldugu, en yiiksek 4,841 iken en
diisiik 2,698 oldugu goriilmektedir. Standart sapmasi 0,400’dir. Carpiklik degeri -
0,703 oldugundan dolay1 dagiliminin sola ¢arpik, basiklik degeri ise 3,899 oldugundan
dolay1 dagilimin leptokurtik oldugu séylenebilmektedir.

LDXY degiskeninin ortalama degerinin 4,485 oldugu, en yiiksek 4,627 iken
en diisiik 2,290 oldugu goriilmektedir. Standart sapmasi 0,094°tiir. Carpiklik degeri -
0,309 oldugundan dolayr dagiliminin hafif sola carpik, basiklik degeri ise 1,605
oldugundan dolay1 dagilimin platikurtik oldugu sdylenebilmektedir.

LRM2 degiskeninin ortalama degerinin 15,243 oldugu, en yiiksek 15,724
iken en diigiik 14,821 oldugu goriilmektedir. Standart sapmasi 0,230°dir. Carpiklik
degeri 0,153 oldugundan dolay1 dagiliminin hafif saga carpik, basiklik degeri ise 2,206
oldugundan dolay1 dagilimin platikurtik oldugu sdylenebilmektedir.
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LSUE degiskeninin ortalama 4,574 oldugu en yiiksek, 4,942 iken en diisiik -
4,043 oldugu goriilmektedir. Standart sapmasi 0,188°dir. Carpiklik degeri -0,485
oldugundan dolay1r dagiliminin sola carpik, basiklik degeri ise 2,706 oldugundan
dolay1 dagilimin platikurtik oldugu soylenebilmektedir.

FAIZMARJ degiskeninin ortalama -0,382 oldugu en yiiksek, 3,840 iken en
diisiik -9,890 oldugu goriilmektedir. Standart sapmast 2,020°dir. Carpiklik degeri -
1,623 oldugundan dolayr dagiliminin hafif sola ¢arpik, basiklik degeri ise 7,382
oldugundan dolay1 dagilimin leptokurtik oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 15’te degiskenlere ait Jarque-Bera'*® normallik test istatistik degeri ve

bu degere ait olasiliklar gosterilmektedir.

Tablo 15. Jarque Bera Test Sonuglari

Istatistik Degeri Olasilik Degeri
LBISTTUM 4,754* 0,092
LBRENT 15,791*** 0,000
LDXY 13,188*** 0,001
LRM2 4,106 0,128
LSUE 5,822* 0,054
FAIZMARJ 168,487*** 0,000

Not: * @ = 0,10, ** @ = 0,05 *** ¢ = 0,01 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

130 Bera, A. K. & Jarque, C.M. A Test for Normality of Observations and Regression
Residuals, International Statistical Revision, Cilt 55(2), 1987, s. 163-172.
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Jarque-Bera normallik testine ait hipotezler agagida sunulmustur.

H,: Seri normal dagilim izlemektedir.

H;: Seri normal dagilim izlemez.

Tablo 15°’te elde edilen sonuglara gore, LRM2 serisinin normal dagilim
izledigi gozlemlenirken, LBRENT, DXY ve FAIZMARIJ serilerinin %1 anlamlilik
diizeyinde, LBISTTUM ve LSUE serilerinin ise %10 anlamlilik diizeyinde normal

dagilim izlemedigi saptanmustir.

Serilere ait zaman yolu grafikleri Sekil 7°de verilmistir.

LBISTTUM IBrent
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10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
IDxy IrM2
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LSUE_SA FAIZMARJ
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Sekil 7. Serilere ait Zaman Yolu Grafikleri
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Sekil 7 incelendiginde LBISTTUM, LRM2 ve LSUE degiskenlerinde artan

bir trend egilimi gézlemlenmektedir.

LRSUE degiskeninde sezonsallik gozlenmistir. Bu nedenle LRSUE serisi
sezonsalliktan arindirilarak, LSUE SA olarak adlandirilmis ve analize dahil

edilmistir.

Yukaridaki grafikler incelendiginde goriilecegi lizere bazi degiskenlerin
farkli doénemler igerisinde grafiklerinde goézle goriilebilir kirilmalarin oldugu

saptanmaktadir. Bu kirilmalara dair asagida agiklamalar sunulmustur.

LBRENT grafiginde 2020 bagslarinda gozlemlenen kirilmanin nedeni,
koronaviriis salginindan kaynaklanan ve birgok iilkede uygulanmaya baslayan

kisitlamalar sonucunda Brent petrol fiyatlarinda yaganan diisiis olarak sdylenebilir.

LDXY grafiginde 2014 yili ortalarinda yukari yonli bir kirilma
gozlemlenmektedir. Bunun nedeni olarak, Amerika Merkez Bankasi (FED)’nin
parasal genislemeye son verme ve faiz artirilabilecegiyle ilgili agciklamalar yapmasi

sonucunda dolarn tiim diinyada tekrar degerlenmeye baslamis olmasi gosterilebilirL,

LSUE grafiginde 2020 yili baglarinda bir kirllma gozlemlenmektedir. Bu

kirilmanin, yine ortaya ¢ikan koronaviriis salginindan kaynaklandigi s6ylenebilir.

1-10 Yillik Tahvil faiz farklarn alinarak olusturulan FAIZMARJ
degiskeninde, 2011 ve 2012 yillarinda kirilmalar gozlemlenmektedir.

Bunun nedeni olarak, FED’in nicel gevseme programlari kapsaminda tahvil

alim1 yoluyla piyasaya sagladigi likidite neticesinde tahvil faiz oranlarinda yaganan

Bihttp://www.kto.org.tr/d/file/dolar-endeksi-(dxy)-nedir-ve-finansal-piyasalara-etkileri-
nasil-olur--ahmet-celik.pdf (23.11.2021)


http://www.kto.org.tr/d/file/dolar-endeksi-(dxy)-nedir-ve-finansal-piyasalara-etkileri-nasil-olur--ahmet-celik.pdf
http://www.kto.org.tr/d/file/dolar-endeksi-(dxy)-nedir-ve-finansal-piyasalara-etkileri-nasil-olur--ahmet-celik.pdf
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onemli diisiisler gosterilebilmektedir.’®> FED’in bu miidahalesi iilkemizide

etkilemistir.

3.3. Birim Kok Testi Sonuclari

Serilerde birim kokiin varligi dncelikle Augmented Dickey Fuller (ADF)!%,
testi yardimi ile incelenmistir. Duragan olmayan serilerin birinci farki alinarak testler

tekrar uygulanmig ve tiim bulgular Tablo 16°da sunulmustur.

Tablo 16. ADF Birim Kok Testi Sonuglart

Sabitsiz ve Trendsiz Sabit Terimli Sabit Terim ve
Trendli
Test Ist. Olasilik ~ Test st. Olasilik Test Ist. Olasilik
LBISTTUM 1,466 0,964 -1,258 0,648 -3,048 0,123
LBRENT -0,233 0,601 -2,218 0,201 -3,013 0,133
LDXY 0,539 0,831 -1,530 0,516 -1,801 0,699
LRM2 3,547 1,000 -0,372 0,909 -2,847 0,183
LSUE_SA 1,150 0,935 -2,216 0,202  -4.977*** 0,000
FAIZMARJ -2,982*** 0,003 -2,965** 0,041 -3,491** 0,044
BIRINCI FARK

D(LBISTTUM) -12,072*** 0,000 -12,197*** 0,000 -12,149*** 0,000

132 https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/548386 (23.11.2021)

133 David A. Dickey-Wayne A. Fuller, “Distribution of the Estimators For Autoregressive
Time Series with A Unit Root”, Journal of the American Statistical Association, 1979, 74(366), s.427—
431.


https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/548386
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D(LBRENT) -9,455*** 0,000 -9,420*** 0,000 -9,383*** 0,000
D(LDXY) -12,650*** 0,000 @ -12,632*** 0,000 -12,610*** 0,000
D(LRM2) -10,315*** 0,000 -11,170*** 0,000 -11,129*** 0,000

Not: * @ = 0,10, ** a = 0,05 *** ¢ = 0,01 anlamlilik diizeyini gostermektedir. D (+), birinci

fark operatoriinii gostermektedir.

ADF!3 testine ait hipotezler asagida sunulmustur.

Hy: Seri birim kok igermektedir.

H;: Seri duragandir.

Tablo 16 incelendiginde, FAIZMARJ serisi “sabitsiz ve trendsiz” modelde
%1 anlamlilik diizeyinde, “sabit terimli” ve “sabit terim ve trendli” modelde %35
anlamlilik diizeyinde seviyesinde duragan olarak belirlenirken, LSUE SA serisi ise
“sabit terim ve trendli” modelde %1 anlamlilik diizeyinde duragan olarak

belirlenmistir. Diger serilerin ise birinci farkta duragan olduklari saptanmistir.

Serilerde birim kokiin varligi ikinci olarak Philips Perron (PP)!3 testi
uygulanarak analiz edilmistir. Duragan olmayan serilerin birinci fark: alinarak testler

tekrar uygulanmis ve tiim bulgular Tablo 17°de sunulmustur.

134 Dickey, D.A. ve Fuller, W. A(1981), a.g.e

135 philips Perron,(1988), a.g.e.



LBISTTUM
LBRENT
LDXY
LRM2
LSUE_SA

FAIZMARJ

D(LBISTTUM)
D(LBRENT)
D(LDXY)

D(LRM2)

Tablo 17. PP Birim Kok Testi Sonuglart

Sabitsiz ve Trendsiz

Test Ist.

2,776

-0,182

0,565

3,743

3,019

-2,947%**

-12,678***

-11,331***

-12,616***

-10,333***

Sabit Terimli
Olasihk  TestIst.  Olasilik
0,998 -0,172 0,937
0,619 -2,166 0,220
0,837 -1,517 0,522
1,000 -0,351 0,913
0,999 -2,003 0,285
0,003 -2,931** 0,045
BIRINCI FARK
0,000 = -15,92*** 0,000
0,000 @ -11,30*** 0,000
0,000 -12,61*** 0,000
0,000 -11,27*** 0,000

90

Sabit Terim ve
Trendli

Test Ist.

-3,211*

-3,027

-1,887

-2,961

-4,839%**

-3,348*

-15,852***

-11,221%**

-12,589***

-11,128***

Olasilik

0,086

0,129

0,656

0,147

0,001

0,063

0,000

0,000

0,000

0,000

Not: * ¢ = 0,10, ** @ = 0,05 *** ¢ = 0,01 anlamlilik diizeyini gostermektedir. D (+), birinci

fark operatoriinii gostermektedir.

PP testine ait hipotezler asagida sunulmustur.

Hy: Seri birim kok icermektedir.

H;: Seri duragandir.
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Tablo 17 incelendiginde, FAIZMARJ serisi “sabitsiz ve trendsiz” modelde
%1 anlamlilik diizeyinde, “sabit terimli” modelde %5 anlamlilik diizeyinde ve ve
“sabit terim ve trendli” modelde ise %10 anlamhilik diizeyinde, seviyesinde
duragandir. LSUE SA serisi ise “sabit terim ve trendli” modelde %1 anlamlilik
diizeyinde duragan olarak belirlenmistir. Diger serilerin ise birinci farkta duragan

olduklar1 saptanmuistir.

Seri grafiklerinde yapisal kirilmalarin varligi saptanmis olup bu nedenle birim
kokiin varlig1 yapisal kirilmalar altinda da arastirilmak istenmistir. Bu dogrultuda, ilk
olarak icsel bir yapisal kirilmaya izin veren ve Zivot ve Andrews!®® tarafindan
gelistirilen test, seviyesinde duragan olmayan LBISTTUM, LBRENT, LDXY ve
LRM2 serilerine uygulanmistir. Seviyesinde duragan olarak elde edilmeyen serilerin

birinci farki alinarak test tekrar uygulanmastir.

Zivot-Andrews test sonuglar1 Tablo 18’de sunulmustur.

Tablo 18. Zivot-Andrews Testi Sonuglari

MODEL A MODEL C
Test Ist. Kirilma Test Ist. Kirilma
Zamani Zamani
LBISTTUM -2,059 2016M11 -5,154** 2020M01
LBRENT -4,809** 2014M09 -4,719 2014M09
LDXY -4,861** 2014M07 -4,819 2014M11
LRM2 -1,807 2018M08 -6,891*** 2019M01

136 Zivot, E. and Andrews, D.W.K. “’Further evidence on the great crash, the oil price shock
and the unit root hypothesisi>’ Journal of Business and Economic Statistics Cilt:10, 1992, s:251-270



92

Not: * @ = 0,10, ** a = 0,05 *** ¢ = 0,01 anlamlilik diizeyini gostermektedir. D (-), birinci

fark operatoriinii gostermektedir.

Zivot-Andrews testine ait hipotezler asagida sunulmustur.

H,: Seri yapisal kirilma ile birlikte birim kok icermektedir.

H,: Seri yapisal kirilma ile birlikte duragindir.

Tablo 18 incelendiginde, LBISTTUM serisi “sabit terim ve trend de kirilma”
ile %5 anlamlilik diizeyinde seviyesinde duragandir ve kirllma zamani1 Ocak 2020°dir.
LBRENT serisi “sabit terimde kirilma” ile %S5 anlamlilik diizeyinde seviyesinde
duragandir ve kirilma zamani Eyliil 2014’tiir. LDXY serisi “sabit terimde kirilma” ile
%S5 anlamlilik diizeyinde seviyesinde duragandir ve kirtlma zamani Temmuz 2014 tiir.
LRM2 serisi “sabit terim ve trend de kirilma” ile %1 anlamlilik diizeyinde seviyesinde

duragandir ve Ocak 2019 kirilma zamanidir.

Zivot-Andrews tablosunda, serilerin seviyesinde yapisal kirtlmali olarak
duragan oldugu kirilma tarihlerini ayrintili olarak degerlendirecek olursak asagidaki

bulgular1 sunabiliriz.

LBISTTUM serisinde tabloda gosterilen Ocak 2020 doneminde gozlemlenen
kirilmanin nedeni olarak, koronaviriis salginindan kaynaklanan ve uygulanmaya

baslayan kisitlamalar nedeniyle meydana gelen ekonomik daralma gosterilebilir.

LBRENT’in kirilma zamani olan Eylil 2014 ddénemi petrol fiyatlarinin

kiiresel diizeyde arz fazlas1 yasandig1 bir dénemdir. Bu donemde, ABD ve Petrol ihrag
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Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) iiye iilkelerinin, pazar pay1 savasinda geri adim

atmamislar ve bunun neticesinde petrol fiyatlarinda sert bir diisiis gerceklesmistir’,

LDXY ’nin kirilma zamani olan Temmuz 2014 doneminde Amerika Merkez
Bankasi’nin parasal genislemeye son verme ve faiz artirilabilecegiyle ilgili
aciklamalar yapmistir. Bu nedenle, dolar tiim diinyada tekrar degerlenmeye

baslamistir.

LRM2 serisinde tabloda gosterilen Ocak 2019 doneminde gozlemlenen
kirilmanin nedeni olarak, TCMB’nin parasal genisleme politikasindan kaynaklandigi

distiniilmektedir.

Ikinci olarak igsel bes yapisal kirilmaya kadar izin veren ve Carrion-i-
Silvestre (2009)!% tarafindan gelistirilen test benzer sekilde seviyesinde duragan
olmayan LBISTTUM, LBRENT, LDXY ve LRM2 serilerine uygulanmistir.

Carrion-i-Silvestre (2009)**° tarafindan 6nerilen test sonuglar1 Tablo 19°da

sunulmustur.
Tablo 19. Carrion - Silvestre Testi Sonuglari
LBISTTUM LBRENT LDXY LRM2
PELs 15,842 16,284 13,84 11,506

137https://bigpara.hurriyet.com.tr/haberler/piyasa-haberleri/petrol-fiyatlari-2014te-yuzde-46-
geriledi_ID972239/ (23.11.2021)

138 Carrion-i-Silvestre (2009), a.g.e.

139 Carrion-i-Silvestre (2009), a.g.e.


https://bigpara.hurriyet.com.tr/haberler/piyasa-haberleri/petrol-fiyatlari-2014te-yuzde-46-geriledi_ID972239/
https://bigpara.hurriyet.com.tr/haberler/piyasa-haberleri/petrol-fiyatlari-2014te-yuzde-46-geriledi_ID972239/

MPgS

Mz

MSBGLS

MZg's

Kirilma

Zamani

GLS
Py

MP§ts

Mz

MSBELS

MZ:'s

15,656

-15,146

0,180

-2,724

2011M04

2013M05

2018M03

D(LBISTTUM)

3,781**

3,669**

-65,425**

0,087**

5,714**

16,284

-15,455

0,178

-2,755

2014M06

2016M01

2019M12

BIRINCI FARK

D(LBRENT)

3,497**

3,409**

-66,1**

0,087**

5,748**

13,205

-20,347

0,155

-3,151

2011M08

2013M12

2015M03

D(LDXY)

8,42**

8,002**

-35,383**

0,119**

-4,197**

10,103

-22,566

0,149

-3,353

2011M08

2017M02

2018M08

D(LRM2)

5,313**

4,921**

-39,285**

0,113**

-4,432%*
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Kirilma 2011M08 2014M12 2011M09 2017M02
Zamani
2013M06 2016M03 2015M01 2018M08
2017M12 2020M01 2016M03 2019M12

Not: Carrion-i-Silvestre (2009) testi i¢in sadece %5 anlamlilik diizeyi igin

kritik degerler hesaplanmis ve test istatistikleri bu degerler ile karsilastirilmigtir.

Carrion-i-Silvestre (2009)'*° testine ait hipotezler asagida sunulmustur.

Hy: Seri yapisal kirilma ile birlikte birim kok icermektedir.
H;: Seri yapisal kirilma ile birlikte duragindir.

Tablo 19 incelendiginde, tiim serilerin birinci farkta duragan oldugu

saptanmistir.

Yapilsal kirilmasiz ADF** ve PP birim kok testleri ve yapisal kirilmalara izin
veren  Zivot-Andrews ve  Carrion-i-Silvestre  (2009)}?  testleri  birlikte
degerlendirildiginde, LSUE SA ve FAIZMARIJ degiskenlerinin seviyesinde duragan,
LBISTTUM degiskeninin ise birinci fark duragan oldugu gézlemlenmektedir. Diger

seriler icin ise testler farkli sonuglar vermektedir.

140 Carrion-i-Silvestre (2009), a.g.e.

141 Dickey, D.A. ve Fuller, W. A(1981), Philips Perron,(1988), a.g.e.

142 Carrion-i-Silvestre (2009), a.g.e.
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3.3.1. Esbiitiinlesme Analizi ve Bulgular

Calismanin bu boliimiinde, finansal piyasalar ve sec¢ilmis makroekonomik
degiskenler arasi1 uzun ve kisa donem iligkiler esbiitiinlesme analizi yardima ile ortaya
koyulmaya calisilmigtir. Bu nedenle, yontem olarak ARDL sinir testi se¢ilmistir. Bu
testin secilmesinin sebebi ele alinan serilerden bazilarinin seviyesinde, bazilarinin ise

birinci farkta duragan olmasidir.

Calismada, kullanilacak, model (45)’de verildigi gibidir.

LBISTTUM, = By + B1LBRENT; + B,LDXY; + f3LRM2, (45)
+ PLLSUE _SA.+ BsFAIZMAR], + &
Burada, B, sabit katsayiyi, B;,i = 1,2,3,4,5 ise degiskenlere ait egim

katsayilarin1 gostermektedir. &, ise hata terimini gostermektedir.

Leybourne ve Newbold!* calismalarinda, fark duragan serilerle calisirken
serilerde sabit terimde ve/veya egimde kirilmalar oldugu durumda, eger bu kirilmalar
dikkate alinmazsa sahte esbiitiinlesme iliskisi elde edilebilecegini gostermislerdir. Bu
nedenle, esbiitiinlesme iliskileri degerlendirilirken kirilmalarin dikkate alinmasi
onemlidir. Bu dogrultuda, calismada, bagimli degiskenimizde meydana gelen

kirilmalar modele koyulmasi amaglanmustir.

Calismada, LBISTTUM serisi Tiirkiye finansal piyasalarinin bir gostergesi
olarak modele alinmistir. Bu nedenle, ilgili donemde finansal piyasalar etkileyen
durumlar arastirilmis ve elde edilen bulgulara gore, ilgili donemde piyasalari etkileyen

en 6nemli etkenin ABD’nin Tiirkiye’ye uyguladigi mali, siyasi ve askeri yaptirimlar

143 Stephen J. Leybourne & Paul Newbold (2003) Spurious rejections by cointegration tests
induced by structural breaks, Applied Economics, Cilt 35(9), s.1117-1121, DOI:
10.1080/0203684032000082068
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oldugu soylenebilir. ABD Hazine Bakanligi, Igisleri Bakani Siileyman Soylu ve
Adalet Bakani Abdiilhamit Giil' iin ABD'deki mal varliklar1 ve mal varliklarindan elde
edebilecekleri faiz gelirlerini dondurma karar1 ve ABD vatandaslarinin bakanlarla
herhangi bir is ve islem yapmasinin yasaklanmasi, ayrica ABD Kongresi, askeri ve
mali konularda Tiirkiye'ye yonelik atmis oldugu bazi adimlar sonucunda 2018 Agustos
doneminde piyasalarda yasanan oynakliklar meydana gelmistir'*. 2020 Ocak
déneminde meydana gelen en 6nemli etken koronaviriis salgin siirecidir. Bu kirilma
tarihlerine ait kukla degiskenler tanimlanmis ve modele dissal degisken olarak

eklenmistir.

Modele gore olusturulan ARDL(py, p,, P3, P4, Ps, Ps) denklemi sabit terim,
trend ve kukla degiskenli olarak (46)’da verilmistir.

P1 P2
+ Z By; LBISTTUM,_; + Z Boi LBRENT,_;

i=1 i=0

pP3 Pa (46)
+ Z B3, LDXY,_; + Z Bai LRM2;_;

i=0 i=0

Ds Pe
+ Z Bs; LSUE_SA,_; + Z Be; FAIZMARJ,_; + €,

i=0 i=0

Burada, «, sabit katsayiy1, f;;, LBISTTUM degiskeninin gecikmelerine ait

sabit katsayilari,

B-i, LBRENT degiskeninin gecikmelerine ait sabit katsayilari,

B3i, LDXY degiskeninin gecikmelerine ait sabit katsayilari,

144 https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-45029793 (Erisim Tarihi: 27.11.2021)


https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-45029793
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B4i, LRM2 degiskeninin gecikmelerine ait sabit katsayilari,
Bsi, LSUE_SA degiskeninin gecikmelerine ait sabit katsayilari,

Bei,FAIZMARJ degiskeninin gecikmelerine ait sabit katsayilarini

gostermektedir.

d2018m08,¢ Agustos 2018 i¢in tanimlanan kukla degiskeni, dygp0p02,¢ Subat
2020 doneminde etkisi artmaya baslayan koronaviriis salgini i¢in tanimlanan kukla
degiskeni, A; ve 4, sirasiyla, bu degiskenlere ait sabit katsayilar1 gostermektedir. €,

ise hata terimini gostermektedir.

ARDL modeli, 12 gecikmeye kadar ele alinarak Akaike Bilgi Kriterine gore
ARDL(11, 10, 2, 12, 0, 0) olarak belirlenmistir. Elde edilen ARDL modeli ile

uygulanan ARDL-sinir testi sonuglart Tablo 20’de sunulmustur.

Tablo 20. ARDL Sinir Test Sonuglari

Kritik Degeler

Test

. 0 0 0
Istatistigi %1 705 %10

1(0) 1(2) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
F 10,449*** 3930 523 [3,120 [4250 |[2750 |3,790

t -6,498*** | -3,960 |-5,130 |-3,410 |-4,520 |-3,130 |-4,210

Not: *;%10, **;%35, ***;%1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 20°de sunulan test sonucuna gore, hesaplanan F istatistik degeri iist
sinir deger olan I(1)’den biiyilk oldugundan dolayr degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisinin olmadigin1 savunan sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
red edilmistir. Bu nedenle, degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin var oldugu

sOylenebilmektedir.
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Ayrica, t-istatistik degeri mutlak degerde iist sinir deger olan I(1)’den biiyiik
oldugundan dolayr degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin  var  oldugu

sOylenebilmektedir.

ARDL modeline gore uzun dénem model esbiitiinlesme iliskisi, (47)’de

verildigi gibi tanimlanmaktadir.

LBISTTUM, = a; LBRENT, + a, LDXY, + as LRM2, +

(47)
a4 LSUEg,,+ €;

Uzun dénem modeline ait katsay1 tahmin sonuglari, Tablo 21’de sunulmustur.

Tablo 21. Uzun Dénem Katsayr Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 t istatistigi Olasihk
LBRENT 0,263*** 4,222 0,001
LDXY 0,304 1,088 0,280
LRM?2 1,162** 2,486 0,015
LSUE_SA -0,761*** -2,835 0,006
FAIZMARJ -0,005 -0,912 0,365

Not: *, @« = 0,10; **, a = 0,05 ; ***, @ = 0,01 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 21°de verilen tahmin sonuglarina gore uzun donemde LBRENT
degiskeninin LBISTTUM f{izerinde pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli etkiye sahip oldugu sdylenebilmektedir. Katsaymin pozitif olmasi
beklentimiz ile uyumlu degildir. Fakat bu bulgu, genisleyen ekonomi ve petrole olan
talepten kaynaklandigi diisliniilmektedir. Park, J. & Ratti, (2008)’nin, Amerika
Birlesik Devletleri’ni baz alarak yaptigi ¢alismada benzer bir sonuca ulasmistir.

Calismalarinda, kiiresel ekonomik gelismelerin neden oldugu petrol talep artis1 dogal
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olarak petrol fiyatlarinda yiikselise neden olmaktadir. Iste bu ekonomik biiyiimenin
neden oldugu Petrol fiyat artislarina hisse senedi piyasalarinin pozitif tepki verdigini

tespit etmislerdir'®®.

LRM?2 degiskeninin uzun déonemde, LBISTTUM iizerinde pozitif ve %5
anlamlilik  diizeyinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugu
sOylenebilmektedir. Katsaymin pozitif olmasi beklentimiz ile uyumludur. Bu bulguyu
reel para arzinin artmasinin piyasada likiditeyi artiracagi ve bu artan likiditenin hisse
senedi piyasasina pozitif yansiyacagi diisiincesi desteklemektedir. Elde ettigimiz
sonucu destekleyen farkli galismalar mevcuttur. Unal. S. (2020) Tiirkiye’yi baz alarak
ve 2006 1. Ceyrek- 2019 3. ceyrek donemine ait verileri kullanarak yaptigi
calismasinda, para arzindaki artisinin LBISTTUM endeksini pozitif yonde etkiledigini

tespit etmistir'4e.

Son olarak, LSUE SA degiskeninin uzun donemde, LBISTTUM iizerinde
negatif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugu
sOylenebilmektedir. Katsaymin negatif olmasi beklentimiz ile uyumlu degildir. Bu
bulgu, gelismekte olan iilkelerdeki doviz ihtiyacinin siirekli artmasi ve doviz kurlarinin
yiikkselmesinin hisse senedi piyasalar1 iizerinde negatif bir etkiye neden olurken,
ihracat bazli iretim yapan sanayi kuruluslarina ise yaptigi pozitif etkiden

kaynaklandig: diistintilmektedir.

145 park, J. ve Ratti, R.A. ’Oil price shocks and stock markets in the U.S. and 13 European
countries’’, Energy Economics, Cilt: 30, 2008, s. 1267-1287

' Unal, S. ** Hisse Senedi Getirileri Uzerinde Para ve Maliye Politikas1 Araglarinin Etkisi:
Borsa Istanbul Uzerine Bir Arastirma’” Journal of Yasar University, , Say1:15/60, 2020, s.772-789
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Nitekim Yilmaz vd. (2009) gerceklestirdikleri ¢alismalarinda Ocak 1990 —
Aralik 2003 donemine ait verilerin kullanmislardir. Calisma sonucunda Sanayi Uretim

Endeksi ile IMKB arasinda anlamli bir iliski bulunmadigini saptamislardir®#’,

Baska bir ¢alismada Subeniotis vd. (2011) Euro bolgesindeki 12 iilkeyi baz
alarak gerceklestirdikleri ¢calismada Ocak 2000 — Aralik 2005 donemi aylik verileri
kullanmiglardir. Calisma sonucunda sanayi tiretim endeksinin hisse senedine etkisinin

negatif oldugunu tespit etmislerdir'*,

LDXY ve FAIZMARJ degiskenlerinin uzun dénemde LBISTTUM bagimli

degiskeni iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip olmadig: tespit edilmistir.

Ele alman modelin Hata diizeltme gosterimi, (48)’de verildigi gibi

tanimlanmaktadir.

W yilmaz, O., Giingdr, B., ve Kaya, V. “Hisse Senedi Fiyatlari ve Makro Ekonomik
Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme ve Nedensellik”’, IMKB Dergisi, Cilt: 9(34), 2006, s.1-16.

148 Subeniotis, D. N., Papadopoulos, D. L., Tampakoudis, 1. A., ve Tampakoudi, A.“’How
Inflation, Market Capitalization, Industrial Production and the Economic Sentiment Indicator Affect the
EU-12 Stock Markets’’. European Research Studies, Cilt: XIV(1), 2011, s. 103-118



102

D(LBISTTUM,)
= ag + ajtrend + A dyg18mos,c + A2 d2020m02,¢
p1—1

+ z By; D(LBISTTUM,_,)

=1

p2—1 p3-1

+ ) BuD(LBRENT, )+ ) ByD(LDXY, ) (48)
i=0 i=0
pa-1 ps—1

+ Z B,:D(LRM2,_,) + z Be:D(LSUE_SA,_,)
i=0 i=0
Pe—1

+ Z Be; D(FAIZMARJ,_;) + OECT,_, + €,

=0

Hata Diizeltme modeline ait katsayr tahmin sonuglari, Tablo 22°de

sunulmustur.

Tablo 22. Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Tahminleri

Katsay1 T degeri Olasihik
C -1,242%** -8,154 0,000
@TREND 0,004*** 7,660 0,000
D(LBISTTUM (-1)) 0,305%** 3,213 0,002
D(LBISTTUM (-2)) 0,558*** 5,665 0,000
D(LBISTTUM (-3)) 0,249*** 2,645 0,009
D(LBISTTUM (-4)) 0,276%** 2,889 0,005
D(LBISTTUM (-5)) 0,658*** 6,723 0,000
D(LBISTTUM (-6)) 0,764*** 7,245 0,000
D(LBISTTUM (-7)) 0,521*** 4,887 0,000
D(LBISTTUM (-8)) 0,360*** 3,510 0,0007
D(LBISTTUM (-9)) 0,525%** 5,342 0,000




103

D(LBISTTUM (-10)) 0,280%** 2,911 0,0047
D(LBRENT) 0,089%** 2,879 0,005
D(LBRENT(-1)) -0,112%** -3,475 0,001
D(LBRENT(-2)) -0,057* 11,697 0,094
D(LBRENT(-3)) -0,085%* -2,503 0,014
D(LBRENT(-4)) -0,062* 11,852 0,068
D(LBRENT(-5)) -0,067%* -2,000 0,049
D(LBRENT(-6)) -0,121%** 3,670 0,000
D(LBRENT(-7)) 20,021 0,606 0,547
D(LBRENT(-8)) 20,039 11,136 0,259
D(LBRENT(-9)) -0,138%** -3,888 0,000
D(LDXY) -0,521** -2,145 0,035
D(LDXY(-1)) -0,427* 11,766 0,081
D(LRM2) -0,694*** -3,137 0,002
D(LRM2(-1)) -0,559%* 22,227 0,029
D(LRM2(-2)) -1,015%%* -4,086 0,000
D(LRM2(-3)) -0,799%** 3,232 0,002
D(LRM2(-4)) -0,332 11,346 0,182
D(LRM2(-5)) 0,109 0,452 0,653
D(LRM2(-6)) 0,613** 2,337 0,022
D(LRM2(-7)) 0,575%* 2,219 0,029
D(LRM2(-8)) 0,539%* 2,109 0,038
D(LRM2(-9)) 0,916%** 3,550 0,001
D(LRM2(-10)) 0,686™** 2,799 0,006
D(LRM2(-11)) 0,776%** 3211 0,002
D2018MO08 -0,051%** -2,930 0,004
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D2020M02 -0,082*** -3,349 0,001
CointEq(-1)* -0,700%** -8,162 0,000
R? = 0,697

Adj R? = 0,561

F istatistigi =5,136
F Olasilik =0,000000
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 0,818

Breusch-Pagan-Godfrey: 1,104

Not: *, @« = 0,10; **, « = 0,05 ; ***, @« = 0,01 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 22’de verilen hata diizeltme modelinde, hata diizeltme katsayisi olan
ECT;_; katsayisimin (-0,700), negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu

goriilmektedir.

Tablo 22’de sunulan sonuglara gore hata diizeltme katsayis1 beklenildigi gibi
negatif ve istatistiksel olarak anlamli olarak elde edilmistir. Kisa donemde olusacak
dengeden sapmalar 1/0,700=1,42 ay sonra diizelerek uzun donem dengesine
ulasacaktir. Ayrica tahmin edilen modelde otokorelasyon ve degisen varyans

sorununun olmadig1 yapilan testler ile tespit edilmistir.

Tablo 22°de sunulan sonuglara gore kisa donemde D(LBRENT) degiskeninin
seviyede, 1. 6. ve 9. gecikmeli degerlerde %1 anlamlilik diizetinde, 3. ve 5. gecikmeli
degerlerde %5 anlamlilik diizeyinde ve 2. ve 4. gecikmeli degerlerde %10 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu goriinmektedir. 1, 2, 3, 4, 5, 6 ve 9 gecikmeli degerlerde
uzun donemde oldugunun tersine katsayinin negatif oldugu goriilmektedir. Kisa
donemde meydana gelen bu sapmalar uzun donemde dengeye gelmesiyle pozitif ve

anlamli hale gelmistir.

D(LDXY) degiskeninin seviyede %5 anlamlilik diizeyinde ve 1. gecikmeli

degerinde ise %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu degiskenin
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uzun donemde anlamsiz ve pozitif olmasina ragmen kisa donemde negatif oldugu

goriilmektedir.

D(LRMZ2) degiskeninin seviyede, 2., 3., 9., 10. ve 11. gecikmeli degerlerinin
%1 anlamlilik diizeyinde ve 1., 6., 7. ve 8. gecikmeli degerlerlerinin %35 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu gozlemlenmektedir. Seviyede, 1. ve 2. gecikmede
katsayilarin uzun dénemde oldugunun aksine negatif oldugu goriilmekte iken, 6., 7.,
8., 9., 10. ve 11. gecikmeli degerlere baktigimizda uzun dénemdeki gibi katsayilarin
pozitif oldugu tespit edilmistir. Kisa déonemde meydana gelen bu sapmalar uzun

donemde dengeye gelmesiyle pozitif ve anlamli hale gelmistir.

Kullanilan modelin istikrarliligina iliskin CUSUM ve CUSUM-SQ grafikleri

Sekil 8’de sunulmus ve modelin istikrarli oldugu goriilmiistiir.

iz
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— CUSUM of Squares - ___ 596 Significance ]

Sekil 8. CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri
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Sekil 8’ de sunulan CUSUM ve CUSUMSQ test istatistiklerinin %5
anlamlilik diizeyinde kritik sinirlarin igerisinde kaldigini gostermektedir. Bu durum
tahmin edilen parametrelerin ele alinan donem igerisinde istikrarli oldugunu
gostermektedir.

3.3.2. Toda Yamamoto Nedensellik Analizi Asamalar1 Ve

Sonuglan

Bu boliimde, Toda Yamamoto (1995)%4° analizi ile BISTTUM ile secilmis
makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik tespit edilmeye calisilmigtir. En

yiiksek entegrasyon seviyesi 1 oldugu i¢in d,, 4, = 1 olarak alinmustir.

Ikinci asamada, VAR(p) modeline ait gecikme uzunluklar1 tespit edilmeye
caligilmistir. Bu asamada, modele sabit terim, trend ve yapisal kirilmalara ait kukla

degiskenler digsal degiskenler olarak eklenerek model tahmini gergeklestirilmistir.

Bu amagla, Son Tahmin Hatas1 (FPE)'°, Akaike Bilgi Kriteri (AIC)™,
Schwarz Bilgi Kriteri (SC)'? ve Hannan-Quinn Kriteri (HQ)'*® dikkate alinmis ve

gecikme uzunluklarina ait kriter degerleri, Tablo 23’de sunulmustur.

149 H.Y.Toda, T.Yamamoto, (1995), a.g.e.
150 Akaike, H. (1969). “Fitting Autoregressive Models for Prediction.” Annals of the Institute
of Statistical Mathematics Say1 21, 1969, s.243-247.

BB Akaike, H. (1978). “Akaike, H. (1978), "A Bayesian analysis of the minimum AIC
procedure™, Annals of the Institute of Statistical Mathematics Say1 30, 1978, s. 9-14.

152 Schwarz, G. (1978), “Estimating the Dimensions of a Model,” The Annals of Statistical,
Say1 6, 1978, 5.461-464.

158 Hannan, E. J., and B. G. Quinn, "The Determination of the order of an autoregression”,
Journal of the Royal Statistical Society, Series B, Say141, 1979, s. 190-195.
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Tablo 23. VAR Modeli Gecikme Uzunluklarina ait Kriter Degerleri

Gecikmeler LogL FPE AIC SC HQ

0 616,937 2,83E-12 -9,564 -9,018 -9,342

1 993,529 1,17E-14 -15,057 -13,692* -14,503*
2 1036,672 1,05e-14* -15,172* -12,989 -14,285
3 1066,104 1,18E-14 -15,066 -12,064 -13,847
4 1098,424 1,28E-14 -15,007 -11,186 -13,455
5 1131,957 1,39E-14 -14,967 -10,327 -13,082
6 1162,299 1,61E-14 -14,876 -9,417 -12,658
7 1198,489 1,74E-14 -14,879 -8,601 -12,329
8 1224,879 2,26E-14 -14,724 -7,628 -11,841

Tablo 23’¢ gore bagimli degisken LBISTTUM ve bagimsiz degiskenler
LBRENT, LDXY, LRM2, LSUE_SA, FAIZMARJ degiskenleri ile kurulan VAR
modelinde FPE ve AIC kriterlerine gore gecikme uzunlugu 2, SC ve HQ kriterlerine

gore ise gecikme uzunlugu 1 olarak segilmistir. Fakat VAR(1) ve VAR(2) modelleri

icin p. gecikmede otokorelasyon sorunu ile karsilagilmistir. Bu nedenle, gecikme

uzunlugu artirtlarak VAR(3) modeli

ele alimmistir.

Kalintilarda 3. Derece

otokorelasyonun varligina dair LM test istatistigi 43,131 (olasilik=0,193) olarak elde

edilmistir.

Ek olarak VAR modellerinin istikrarliligini tespit etmek i¢in karakteristik

polinomlarinin ters kokleri sirasiyla ¢izdirilmis ve Sekil 9°da sunulmustur.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 9. VAR Modeli Karakteristik Kokler ve Birim Cember

Sekil 9’a gore koklerin birim ¢ember iginde yer aldigi tespit edilmistir.
Dolayisiyla, VAR(3) modelinin istikrar kosulunu sagladigi goriilmiistiir.

Rambaldi ve Doran (1996)***, tahminde Gériiniiste Iliskisiz Regresyon (SUR)
Modeli kullanildiginda Wald testinin daha etkin oldugu sonucuna varmistir. Bu
nedenle, Toda-Yamamato nedensellik testi igin VAR(3) modeline, trend, d,o1gmos,¢:
dz020mo02,ty LBISTTUM;_4, LBRENT,_,, LDXY, 4, LRM2,_,, LSUE_SA,_, ve
FAIZMAR]J,_, degiskenleri dissal degisken olarak eklenerek model SUR ile tahmin

edilmistir.

154 Rambaldi, A. N. & Doran, H. E. “’Testing for granger non-casuality in cointegrated
systems made easy’’ Department of Econometrics, University of New England’’ Say1 88, 1996
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Daha sonra ise Wald testi uygulanmis ve Tablo 24°de verilen nedensellik

sonuclar elde edilmistir.

Tablo 24. Todo Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglari

Nedenselligin Yénii is:/Yat?sI?igi (;Lagsélr‘ik

LBISTTUM LBISTTUM 146,646*** 0,000
LBRENT LBISTTUM 3,142 0,534
LDXY LBISTTUM 1,204 0,877
LRM2 LBISTTUM 2,431 0,657
LSUE_SA LBISTTUM 0,720 0,949
FAIZMARJ LBISTTUM 0,700 0,951
LBISTTUM LBRENT 5,373 0,251
LBRENT LBRENT 88,040*** 0,000
LDXY LBRENT 10,407** 0,034
LRM2 LBRENT 19,849%** 0,001
LSUE_SA LBRENT 10,079** 0,039
FAIZMARJ LBRENT 6,941 0,139
LBISTTUM LDXY 12,269** 0,015
LBRENT LDXY 1,153 0,886
LDXY LDXY 207,136*** 0,000




110

LRM2 LDXY 3,243 0,518
LSUE_SA LDXY 3,133 0,536
FAIZMARJ LDXY 4,403 0,354
LBISTTUM LRM2 2,709 0,608
LBRENT LRM?2 5,948 0,203
LDXY LRM2 4,751 0,314
LRM?2 LRM2 104,705%** 0,000
LSUE_SA LRM2 8,021* 0,091
FAIZMARJ LRM?2 1,009 0,908
LBISTTUM LSUE_SA 13,407%** 0,009
LBRENT LSUE_SA 93,345%** 0,000
LDXY LSUE_SA 12,070** 0,017
LRM2 LSUE_SA 4,571 0,334
LSUE_SA LSUE_SA 31,630%*** 0,000
FAIZMAR] LSUE_SA 0,089 0,999
LBISTTUM FAIZMAR]J 5,991 0,200
LBRENT FAIZMARJ 3,177 0,529
LDXY FAIZMARJ 6,294 0,178
LRM2 FAIZMAR]J 1,430 0,839
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LSUE_SA - FAIZMARJ 2318 0,677

FAIZMARJ - FAIZMARIJ 131,688*** 0,000

Not: *, @ = 0,10; **, « = 0,05 ; ***, @ = 0,01 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 24’ de gosterilen Toda - Yamamoto Nedensellik Test sonuglarina gore;

LBISTTUM’den LBISTTUM’e %1 anlamlilik seviyesinde nedensellik

vardir.

LBRENT ve LRM2’den, LBRENT e %1 anlamlilik seviyesinde ve LDXY
ve LSUE_SA’dan LBRENT’te %5 anlamlilik seviyelerinde nedensellik vardir.
LBRENT, LRM2, LDXY ve LSUE_SA meydana gelen degismeler LBRENT’i

etkilemektedir.

LBISTTUM’den LDXY’e %5, LDXY’ den LDXY’ye %1 anlamlilik
seviyelerinde nedensellik vardir. LBISTTUM ve LDXY de meydana gelen degismeler
LDXYyi etkilemektedir.

LRM2’den LRM2’e %1 anlamlilik diizeyinde, LSUE SA’dan LRM2’ye ise
%10 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik vardir. LRM2 ve LSUE SA’da meydana
gelen degismeler LRM2’yi etkilemektedir.

LBISTTUM, LBRENT ve LSUE_ SA’dan LSUE SA’ya %1 anlamlilik
diizeyinde, LDXY den LSUE SA’ya ise %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik vardir.
LBISTTUM, LBRENT, LDXY ve LSUE_SA’da meydana gelen degismeler LSUE
SA’ y1 etkilemektedir.

FAIZMARJ’indan kendisine %1 anlamlilik seviyesinde nedensellik vardir.
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SONUC

Finansal piyasalar ve bu piyasalarda islem goren piyasa araglari,
yatirimeilarin 6zgiir iradesiyle istedigi gibi alim-satim yapma ortamini olusturan
platformlardir. Tasarruflar piyasa islemleriyle sahiplerine kazang getirirken,
ekonomilere de itici bir gii¢ olusturmaktadirlar. Yatirimlar her zaman beklenen getiriyi
saglayamazlar. Zaman zaman ekonomik yapi i¢erisinde ortaya ¢ikan risklerin kazang

beklentilerimizi kayip endiselerine donuistiirdiiglinti gérebilmekteyiz.

Yiiksek kazancin bedeli riskleri géze alabilmekten gegmektedir. Ozellikle az
gelismis ve gelismekte olan lilke piyasalar1 dngoriilemez risklerin ortaya ¢ikmasiyla
birlikte kayiplar vermekte, ekonomileri sarsilabilmektedir. Riskleri olusturan
faktorlerin 6nceden okunarak ekonomik yapi tizerinde tedbirler alinmasi bu baglamda
onem arzetmektedir. Ciinkii ortaya ¢ikan riskler 6ncelikle piyasa araglarina olan arz-
talep dengesini bozmakta, piyasa araglarinin degeri lizerinde yikici bir etki ortaya

cikarmaktadir.

LBISTTUM  endeksi de  Tirkiye’'nin en Onemli ekonomik
gostergelerindendir. Bu nedenle, tasarruflarini Tiirkiye borsasinda degerlendirmek
isteyen yatirimcilarin bu endeksi etkileyen faktorleri analiz etmeleri, endeksin
hareketlerini 6nceden tahmin etmelerine imkan vermektedir. Bu tez ¢alismasinda da
bu amacglanmis ve LBISTTUM i etkiledigi diisiiniilen makroekonomik faktorler
dikkate alinmistir. Bu amag dogrultusunda secilmis makroekonomik degiskenler olan
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE), Brent Petrol, Dolar Endeksi (DXY), Para Arzi
(M2), Sanayi Uretim Endeksi (SUE), 1Y1llik ve 10 Y1llik Tahvil Faizi ile LBISTTUM
arasindaki iliskiler ortaya koyulmaya ¢alisilmistir. Analizlerde, ARDL-Sinir testi ve
Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi kullanilmstir.

Oncesinde degiskenlerin tanimlayici istatistikleri sunulmus ve test sonunda

bagimli degisken olan LBISTTUM? iin hafif sola ¢arpik, dagilimin platikurtik oldugu
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tespit edilmistir. Bagimsiz degiskenlerden LBRENT’ in sola carpik, dagilimin
leptokurtik oldugu tespit edilmistir. LDXY "’ nin hafif sola ¢arpik, dagilimin platikurtik
oldugu tespit edilmistir. LRM2’ nin hafif saga carpik, dagilimin platikurtik oldugu
tespit edilmistir. LSUE’ nin sola ¢arpik, dagilimin platikurtik oldugu tespit edilmistir.
FAIZMARYJ’ nin sola carpik, dagilimin leptokurtik oldugu tespit edilmistir.

Devaminda ADF ve PP birim kok testleri ve normallik testleri
gerceklestirilmistir. ADF ve PP testlerinde seviyede duragan olmayan LBISTTUM,
LBRENT, LDXY ve LRM2 degiskenleri birinci farkta duragan hale gelmislerdir.
Boylelikle degiskenlerin birim kdk icerdigini savunan sifir hipotezi reddedilmistir.
Jarque - Bera normallik test sonucuna gore ise LRM2 serisinin normal dagilim izledigi
gozlemlenirken, LBRENT, LDXY ve FAIZMARJ serilerinin %1 anlamlilik
diizeyinde, LBISTTUM ve LSUE serisinin ise %10 anlamlilik diizeyinde normal

dagilim izlemedigi saptanmustir.

Daha sonra ele alinan degiskenlerde gozlemlenen kirilmalar i¢in Zivot-
Andrews (1992)™° ve Carrion-Silvestre (2009)'® yapisal kirilmali testler

uygulanmigtir.

Zivot-Andrews (1992)%7 testinde ile seviyesinde duragan olmayan
LBISTTUM, LBRENT, LDXY ve LRM2 serilerine analiz yapilmistir. LBRENT ve
LDXY serilerin sabit terimde yapisal kirilmali olarak seviyelerinde duragan oldugu
tespit edilirken, LRM2 ve LBISTTUM serilerinin ise sabit terimde ve trende yapisal

kirilmalr olarak seviyesinde duragan oldugu tespit edilmistir.

155 Zivot, E. and Andrews, D.W.K. (1992), a.g.e.
156 Carrion-i-Silvestre (2009), a.g.e.

157 Zivot, E. and Andrews, D.W.K. (1992), a.g.e.
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Carrion-i-Silvestre (2009)*°8 ile seviyesinde duragan olmayan LBISTTUM,
LBRENT, LDXY ve LRM2 serilerine analiz yapilmistir. Ele alinan tiim serilerin

birinci farkta duragan oldugu saptanmistir.

Calismada secilmis makroekonomik degiskenler arast uzun ve kisa dénem
iligkiler arasinda esbiitiinlesmenin olup olmadigini belirlemek i¢cin ARDL sinir testi
uygulanmistir. Bu testin secilmesinin sebebi ele alinan degiskenlerden bazilarinin
seviyesinde, bazilarinin ise birinci farkta duragan olmasidir. ARDL smir testi
uygulanirken LBISTTUM;,’i etkileyen yapisal kirilmalar da dikkate alinmistir. Test
sonucuna gore, hesaplanan F istatistik degeri {ist sinir deger olan I(1)’den biiyiik
oldugundan dolay1 degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigin1 savunan

sifir hipotezi %1 anlamlhilik diizeyinde red edilmistir.

Uzun dénemde LBRENT degiskeninin LBISTTUM {izerinde pozitif ve %1
anlamlhilik  diizeyinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugu
sOylenebilmektedir. Katsaymin pozitif olmasi beklentimiz ile uyumlu ¢ikmamistir.
Bunun nedeni genisleyen ekonomi ve petrole olan talepten kaynaklandigi
diistiniilmektedir. LRM2 degiskeninin uzun dénemde, LBISTTUM {izerinde pozitif ve
%S5 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugu
sOylenebilmektedir. Katsayinin pozitif olmasi beklentimiz ile uyumludur. LSUE_SA
degiskeninin uzun donemde, LBISTTUM iizerinde negatif ve %1 anlamhilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugu sdylenebilmektedir.
Katsayinin negatif olmasi beklentimiz ile uyumlu degildir. Bunun nedeni, gelismekte
olan iilkelerdeki doviz ihtiyacinin Siirekli artmasi ve doviz kurlarinin yiikselmesinin
hisse senedi piyasalari iizerinde negatif bir etkiye neden olurken, ihracat bazli iiretim

yapan sanayi kuruluslarina ise yaptigi pozitif etkiden kaynaklandig: diistintilmektedir.

Kisa donemde hata diizeltme katsayist olan ECT;_; katsayisinin (-0,700),

negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Hata diizeltme

158 Carrion-i-Silvestre (2009), a.g.e.
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katsayist beklenildigi gibi negatif ve istatistiksel olarak anlamli olarak elde
edilmistir. Kisa donemde olusacak dengeden sapmalar 1/0,700=1,42 ay sonra
diizelerek uzun donem dengesine ulasacaktir. Ayrica tahmin edilen modelde
otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmadig1 yapilan testler ile tespit

edilmistir.

Son olarak Toda Yamamoto (1995)° nedensellik analizi LBISTTUM ile
diger makroekonomik degiskenler ikili olarak ele alinarak gerceklestirilmistir.
Oncesinde degiskenlerin gecikme uzunluklar1 tespit edilmistir. Sonrasinda
otokorelasyon testi ile degiskenlerde otokorelasyon olmadigi tespit edilmistir. Ayrica
AR polinomlarinin ters koklerne bakilmis ve koklerin birim ¢ember iginde yer aldig1
tespit edilmistir. Boylelikle her bir degiskene ait VAR modelinin istikrar kosulunu
sagladig tespit edilmistir

Calisma sonucunda LBISTTUM ile secilmis makroekonomik degiskenler
arasinda bazi nedensellik iliskileri tespit edilmistir. LBISTTUM ile LBISTTUM
arasinda %1 anlamlilik seviyesinde nedensellik verken, LBISTTUM’ den LSUE SA’
ya %1, LDXY’ ye ise %5 anlamlilik seviyelerinde tek yonlii iligki tespit edilmistir.
LBISTTUM’de meydana gelen degismeler LBISTTUM, LSUE SA ve LDXY’yi
etkilemektedir.

LBRENT’ ten LBRENT’ e %1 anlamlilik seviyesinde nedensellik vardir.
Diger taraftan, LBRENT’ ten LSUE SA’ya %1 anlamlhilik seviyelerinde,
LSUE SA’dan LBRENT’e ise %5 anlamlilik seviyesinde cift yonlii nedensellik
vardir. LBRENT’de meydana gelen degismeler LBRENT’i ve LSUE SA’yi
etkilerken, LSUE SA’da meydana gelen degismeler ise LBRENT 1 etkilemektedir.

159 H.Y.Toda, T.Yamamoto, (1995), a.g.e.
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LRM2’den LRM2’e %1 anlamlilik diizeyinde nedensellik varken, LRM2’den
LBRENT’e %1 anlamlilik seviyesinde tek yonlii nedensellik vardir. LRM2’ de
meydana gelen degismeler LRM2 ve LBRENTi1 etkilemektedir.

LSUE SA’dan LSUE SA’ya %1 anlamlilik diizeyinde nedensellik vardir.
Ayni zamanda, LRM2’ye %10 anlamlilik diizeyinde tek yonlii nedensellik vardir.
LSUE_SA’da meydana gelen degismeler LSUE SA’ y1 ve LRM2’yi etkilemektedir.

FAIZMARIJ dan ise sadece kendisine %1 anlamlilik diizeyinde nedensellik

vardir.

Sonu¢ olarak tasarruflarin ekonomilere itici bir gilic olusturduklar
bilinmektedir. Bu nedenle iilke yoneticileri tarafindan tasarruflarin ekonomiye
girmesini saglayacak politikalar olusturmalar1 gerekmektedir. Bu politikalar
olustururken makroekonomik faktorleri ve bunlarin ekonomi iizerindeki etkilerini iyi
analiz etmeleri ve yonetmeleri gerekmektedir. Gerekli giiven ortami olusturularak
tasarruf sahiplerinin yatirim yapmaya tesvik edilmesi onem arz etmektedir. Gerek
devletin ekonomi politikalar1 olusturulurken, gerek yatirnmcilarin tasarruflarimi
degerlendirecekleri yatirnm aracini segerken, piyasalar {izerinde etkileri inkar
edilemeyen makroekonomik faktorlerin hareketlerini mutlaka gozlemlemeleri ve ona
gore karar vermeleri gerekmektedir. Bu konuda yatirimcilar agisindan finansal

okuryazarligin 6nemini de ayrica belirtmekte fayda vardir.
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