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OZET

BIST100 VE SEKTOR ENDEKSLERI ILE SECILEN MAKRO DEGISKENLER
ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI: TURKIYE ORNEGI

Hisse senedi piyasalari iilke ekonomilerinin reel ve finansal kesiminin etkilesimi
gosteren dnemli alanlardan birisidir. Firmalar agisindan yatirim projelerini destekleyen fon
saglama alanlarindan biri olan hisse senedi piyasalar1 fon sahipleri agisindan da 6nemli
yatirim platformlar arasinda yer almaktadir. Portfoy yatirimlarinda reel ve finansal alani
dikkate alan yatirim stratejileri belirlemek risk ve getiri optimalini saglamak agisindan
onemli rol oynamaktadir. Firmalarin i¢inde bulundugu iilkenin ekonomik durumundan
dogrudan etkilenmesi ve hisse senedi fiyatlarinda ekonomik goriiniimiine gore hareket
etmesine ¢ok a¢maktadir. Makroekonomik gostergelerin hisse senedi fiyatlarina olan
etkisinin dogru kavranmasi yatirim kararlarinin daha saglikli alinmasina yardimer olacaktir.
Bu arastirma, alti cizilen gerekcelerden dolayr hisse senedi fiyatlariyla segili
makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimi simetrik ve asimetrik ekonometrik

yontemler araciligiyla irdelemistir.

Hisse senedi fiyatlar gostergeleri olarak BIST100 (istanbul Menkul Kiymetler Borsast
Ulusal 100) endeksi, BIST Mali endeksi (XUMAL), BIST SINAI (XUSIN) endeksi, BIST
TEKNOLOIJI (XUTEK) endeksi ve BIST Hizmetler (XUHIZ) endeksi dikkate alinmustir.
Altin, petrol, Sanayi Uretim Endeksi, TUFE, Dolar kuru, Ticari faiz orani, Mevduat faiz
orani ve dar ve genis tanimli para arzlar1 ¢aligmada yer alan makroekonomik degiskenlerdir.
Ele alinan degiskenler ise 2005:01-2022:12 araligin1 kapsamaktadir. Caligmada, Simetrik ve
Asimetrik etki-tepki fonksiyonlart analizi, yapisal kirtlmalar1 dikkate alan ve almayan ¢ok
sayida nedensellik analizi kullanilmistir. Analiz sonuclari, endeksler ile makroekonomik
degiskenler arasindaki etkilesiminin asimetrik boyutta daha belirgin oldugu
dogrulamaktadir. Ozellikle altin fiyatlar1 ve déviz kuru endeksler {izerinde etkisinin diger
makroekonomik degiskenlere nazaran daha belirgin oldugu ¢alismanin alti ¢izilen

bulgusunu olusturmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Nedensellik Analizi, VAR Modeli, Etki-Tepki Fonksiyonu,

Asimetrik Analiz



SUMMARY

EXAMINATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN BIST100 AND SECTOR
INDICES AND SELECTED MACRO VARIABLES: THE EXAMPLE OF TURKEY

Stock markets are one of the crucial areas that show the interaction of the real and
financial sectors of the country's economies. Stock markets, one of the fundraising areas that
support investment projects for companies, are also among the essential investment
platforms for fund owners. Determining investment strategies considering fundamental and
financial aspects in portfolio investments is vital in ensuring optimal risk and return. The
fact that companies are directly affected by the economic situation of the country they are in
and that they act according to their economic outlook in stock prices is beneficial.
Understanding the effect of macroeconomic indicators on stock prices will help to make
healthier investment decisions. This research examined the interaction between stock prices
and selected macroeconomic variables through symmetric and asymmetric econometric

methods for the reasons outlined.

BIST100 (Istanbul Stock Exchange National 100) index, BIST Financial index
(XUMAL), BIST INDUSTRY (XUSIN) index, BIST TECHNOLOGY (XUTEK) index,
and BIST Services (XUHIZ) index were taken into account as stock price indicators. The
macroeconomic variables included in the study are gold, oil, Industrial Production Index,
CPI, Nominal Exchange rate, Commercial interest rate, Deposit interest rate, and narrow and
broad definition money supplies. The variables considered cover the range of 2005:01-
2022:12. Symmetric and Asymmetric impulse-response functions analysis and multiple
causality analyses with and without structural breaks were used in the study. The analysis
results confirm that the interaction between indices and macroeconomic variables is more
evident in the asymmetric dimension. The underlined finding of the study is that the effect
of gold prices and exchange rates on indices is more significant than other macroeconomic

variables.

Keywords: Causality Analysis, VAR Model, Impulse-Response Function, Asymetric
Analysis
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ONSOZ
Hisse senetleri fiyatlar1 ile makrockonomik degiskenler arasindaki etkilesim ampirik
ve teorik ¢alismalarinda en ¢ok ilgi goren konulardan birisidir. Hisse senetlerinin gesitliligi,
makroekonomik degiskenlerin hisse senetleri iizerindeki etkisinin donemlere gore veya
degisimin boyutuna gore degisim gostermesi lilkeler 6zelinde etkilesimin farkli olmasi bu
alanda calismalarin devam etmesine neden olmaktadir. Bu amagcla bu tezde, BIST100 ve
sektor endeksleri ile segili makroekonomik degiskenlerin arasindaki simetrik asimetrik

etkilesim incelemeye tabi tutulmustur.

Tez ¢alismam boyunca bana destegini esirgemeyen ve ¢alismada kullanildigim biitiin
ekonometrik yontemleri sabirla 6grenmem icin degerli zamanin1 ayiran Saym Dog. Dr.
Mustafa UYSAL hocama sonsuz tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica, beni hayatimin her alanda
maddi ve manevi desteklerini hig esirgemeyen ve duraksadigim her an motive eden babam,
annem ve kiz kardesime sonsuz siikranlarimi sunarim ve bu tezin olusumda benim kadar
sizin de emeginiz vardir. Son olarak, tez slirecimde yanimda olan ve kahrimi ¢eken Ars. Gor.

Zafer ADALTI’ya tesekkiirti bir borg bilirim.

Gunay OMAROVA

ARTVIN 2023
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GIRIS

Hisse senedi piyasalari, iilke ekonomilerinin performanslarini belirlemede 6nemli rol
oynamaktadirlar. Firmalarin hisse senedi satislariyla sermaye yapisini giiclendirmesi ve bu
sermayeyle yatirimlarint finanse etmesi firmalarin kapasitesinin artirilmasina olanak
sunmaktadir. Ayrica hisse senedi piyasasi, firmalara faizsiz fon elde etme olanag:
saglamaktadir. Portfoy yatirnmcilarinin ellerindeki fonlarinin hisse senedi piyasasiyla
firmalara aktarilmasi firmalarin yatirim projelerindeki maliyetlerini azaltmaktadir. Hisse
senedi alim1 gergeklestiren kesim ise portfoy yatirimcilaridir. Hisse senedi piyasasinin alim
tarafinda yer alan bu aktor hisse senedi alimiyla firmalarin karlarindan temettii geliri elde
etmektedir. Ayrica temettii gelirinin yaninda hisse senedi fiyatlarinin artmasi1 da portfoy
yatirimcilarinin sermaye kazanci elde etmesine olanak saglamaktadir. Hisse senedi aliminin
gerceklestigi fiyatin artmasi neticesinde portfoy yatirimcilari, hisse senetlerini satarak fiyat
temelli kazang elde edebilmektedir. Firmalarin kar ve zarara ortaklig1 tizerinden fon elde
ederek yatirimlarini siibvanse etmeleri ve hane halkinin ellerindeki tasarruflarini bu piyasaya
aktarmalar1 lilke ekonomisinin yatirim ve tasarruf yoniiniin gelismesini saglamaktadir. Hisse
senedi piyasasinin sagladigi avantajlarin yaninda dogru hisse senedine fon aktarilmasi,
kurumsal ve bireysel portfoy yatirimcilarim -0rlayan bir alandir. Portfoy yatirimcilart bu
noktada ¢esitli analiz tekniklerine bagvurarak karin1 maksimum riskini minimum kilacak bir
yatirim stratejisi belirlemektedir. Firmalarin bilangolarinin incelenmesi, yatirim yapilacak
sektor ve {ilkenin g6z Oniinde bulundurulmasi yatirimcilarin basvurdugu analiz
yontemleridir. Firmalar mevcut bulundugu iilke ekonomisinin ekonomik performansina
katkida bulundugu kadar iilkenin c¢alisma kosullarina da duyarlidir. Para ve maliye
politikalarindaki degisimler, ekonomik daralma veya biiyiime siireci, iilkenin karsilastig
cesitli dar bogazlar, firmalar1 dogrudan etkilemektedir. Olumlu ekonomik ortamlarda
firmalar satiglarin1 artirarak kar elde ederken kriz zamanlarinda satislar1 azalabilmekte,
bir¢ok firma ise iflas riski ile kars1 karsiya kalabilmektedir. Bu agidan firma yoneticileri,
makroekonomik degiskenleri dikkatle izlemeleri gerekmektedir. Portfoy yatirimcilart ise
degisen makroekonomik yapiy1 temel alarak hisse senedi yatirim stratejisi olusturmaktadir.
Degisen ekonomik ortamin hisse senedi piyasalarina etkisinin belirlenmesi hem firmalar
hem de yatirimcilar agisindan yararli oldugu asikardir. Ekonomik analiz, hisse senedi
piyasasiin endeks puani {izerinden yapilacagi gibi sektorler veya firmalar iizerinden de

gerceklestirilebilir. Glinlimiiz finans ve ekonomi diinyasinda var olan birgok sektor vardir.



Bu sektorler, iginde bulunduklari firmalarin temel odak noktalarini yansitmaktadir. Her
firmanin istirak ettigi alan1 etkileyen birincil stmenler mevcuttur. Ornegin, teknoloji imalatgist
bir firma icin cip krizi, gida sektoriindeki bir firmaya gore daha ¢ok endise verici bir
durumdur. Ayrica ekonomik goriinlimiinde sektorlere yansimasi farklilik géstermektedir. Bu
acidan, ekonomik analiz gerceklestirirken sektér bazli ayrigtirma yapilmasi yatirim
kararlarinin daha yararli verilmesini saglayacaktir.

Optimal portfoy belirleme silirecinde yatirimcilarin piyasalardaki bilginin yaninda fon
aktaracagi alam etkileyecek durumlari géz 6niinde bulundurmasi énem teskil etmektedir.
Hisse senedi fiyatlarini etkileyen en onemli unsurlarin basinda makroekonomik gostergeler
gelmektedir. Hisse senedi fiyatlarinin olusumunda ¢esitli makroekonomik gostergelerin
roliinlin saptanmasi farki: yOntemler araciligiyla arastirilmaktadir. Ekonometrik teknikler bu
amagcla en ¢ok tercih edilen yontemler arasindadir. Hisse senetlerinin ve makroekonomik
degiskenlerin gegmis degerlerin ekonometrik yoOntemlerle incelenmesi gelecekte
olusabilecek durumlar hakkinda yatirimcilara ve firma sahiplerine Onemli bilgi seti
sunmaktadir. Ekonometrik yontemler 6zelliklerine gore farkli siniflandirmalara tabidir. Bu
siiflandirmalar igerisinde yapisal kirilmalar1 dikkate alan ve almayan, simetrik ve asimetrik
yontemler, iistiinde durulan yontemlerden bazilaridir. Ozellikle finans diinyasinda asimetrik
bilginin varligi, borsada islem yapanlarin hetorejen yapida olmasi, olumlu ve olumsuz
haberlerin etkisinin birey bazinda farklilasmasi asimetrik yontemlerin hisse senetleri
tizerinde kullanilmasini yararli kilmaktadir. Ayrica simetrik modellerde, negatif ve pozitif
soklarin etkisinin ayni kabul edilerek hisse senedi davraniglarinin incelenmesi yatirimeilar

icin yorumlama giicliigliniin olugsmasina neden olmaktadir.

Yukarida tiistiinde durulan etmenler dogrultusunda bu ¢alismada 4 endeks ile secilen
makroekonomik degiskenler arasindaki simetrik ve asimetrik etkilesim c¢esitli ekonometrik
yontemler kullanilarak incelenmeye calisilmistir. Hisse senedi fiyatlarini niteleyen bir¢cok
gosterge vardir. Ozellikle portfoy stratejisinde, biiyiik par¢adan kiigiik parcalara dogru
incelemenin yararli olmasi ¢aligmada belirlenmis endekslerin se¢imini etkilemistir. Borsada
biitiin firmalarin performansmin gostergesi olarak kabul edilen BIST100 (Borsa Istanbul
100) endeksi calismada ele alinan ilk gdstergedir. Bunun yaninda, iilke ekonomisinde dncii
sektorler olan ve makroekonomik degiskenlerle siki bagi olan mali, sinai, teknoloji ve
hizmetler (BIST Mali endeksi (XUMAL), BIST SINAI (XUSIN) endeksi, BIST
TEKNOLOJiI (XUTEK) endeksi ve BIST Hizmetler (XUHIZ) sektorleri ¢alismada

incelenen alandir. Makroekonomik degiskenlerin se¢ciminde mevcut literatiir dikkate
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alinmustir. Altin, petrol, Sanayi Uretim Endeksi, TUFE, Dolar kuru, Ticari faiz orani,
Mevduat faiz orani ve dar ve genis tanimli para arzlari ¢alismada yer alan makroekonomik
degiskenlerdir. Ele aliman degiskenler ise 2005:01-2022:12 doénemini kapsamaktadir.
Calismada, duraganlik analizleri igin geleneksel birim kok testlerinden (ADF, PP ve KPSS)
ve Fourier birim kok testlerinden (FADF ve FKPSS) yararlanilmistir. Endekslerin
makroekonomik degiskenlerdeki degisimlere gore davranislart VAR modeli igerisinde yer
alan simetrik ve asimetrik etki-tepki fonksiyonlar1 kullanilarak belirlenmeye g¢alisilmistir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ise Granger, Toda-Yamamoto, Fourier Granger
ve Fourier Toda-Yamamoto nedensellik analizleri kullanilarak tespit edilmistir. Bu amagla
gerceklestirilecek yontemlerle portfoy yatirimeilarina yol gosterilmesi ¢alismanin

motivasyonunu olusturmaktadir.

Caligsma, giris ve sonu¢ kismi hari¢ dort ana boliimden meydana gelmektedir. Birinci
boliimde Hisse senedi fiyalarinin degerlendirilmesi, hisse senedi degerlemesinde kullanilan
analizler ve hisse senedi fiyatlar ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin teorik
bilgisi iizerinde durulmustur. Ikinci béliimde, hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi arastiran calismalara yer verilmistir. Literatlir ulusal ve
uluslararasi alan olarak ikiye ayrilarak sunulmustur. Calismanin ti¢iincii boliimiinde data ve
ekonometrik yontemlerin metolodojisi agiklanmistir. Dordiincii boliimde, ekonometrik
bulgular yorumlanmis ve sonu¢ kisminda bu sonuglar degerlendirilerek Onerilerde

bulunmustur.



BIiRINCi BOLUM
HIiSSE SENEDI PIYASASI
1. HISSE SENEDI FiYAT VE DEGER KAVRAMLARI

Hisse senetlerinin bir¢ok fiyati bulunmaktadir. Farkli temeller iizerinden belirlenen
ilgili fiyatlar bu boliimde degerlendirilecektir. Hisse senedinin iizerinde yazili olan fiyata
nominal fiyat denilmektedir. Nominal fiyat, hisse senedinin ilk ¢ikarilis1 sirasinda ortaklik
yonetimi tarafindan belirlenmektedir. Nominal fiyat, toplam sermaye miktar1 ve hisse
senetlerinin ilgili muhasebe kayitlarin1 gerceklestirebilmek i¢in kullanilmaktadir. Hisse
senedinin diger bir fiyat tiirii ihra¢ fiyatidir. Ihrac fiyati, sirketin hisse senetlerinin satis
asamasinda uzman kuruluslarca hesaplanan fiyattir. Uzman kuruluslar ihrag fiyatim
belirlerken s6z konusu sirketin gelecekte elde edecegi nakit akisini dikkate almakta ve ihrag
fiyatinin, mevzuata gére nominal fiyatin altinda olmamasi gerekmektedir (Karan, 2004: 107-
120). Yatirimcilar tarafindan en ¢ok dikkate alinan hisse senedi piyasa fiyati ise hisse senedi
fiyatlar1 arasinda ayr1 bir konumda yer almaktadir. Bir firmanin hisse senedi piyasa fiyati,
hisse senedi piyasasindaki arz ve talep kosullari tarafindan belirlenmektedir. Piyasa fiyati,
piyasa kosullarindaki degisimlere karsi oldukca hassastir. Piyasadaki degisimler hisse senedi
piyasa fiyatinin, hissenin ger¢ek degeri altina diismesine veya {istiine ¢ikmasina yol
acabilmektedir (Bolak, 2001). Hisse senetleriyle alakali son fiyat bi¢imi ise borsa fiyatidir.
Bu fiyat seklinde hissenin borsanin agilisindan kapandigi ana kadar gosterdigi fiyat
degisimleri izlenebilmektedir. Hissenin agilis fiyati, kapanis fiyati, en diisiik, en yiiksek ve
giin sonunda ortalama giinliik fiyat1 borsa fiyatlari i¢erisinde degerlendirilmektedir (Apak,

1995; Taner ve Akkaya, 2009; Bilir, 2009; Oktay, 2013; Yagli, 2020; Durgut, 2022: 37-38).

Hisse senediyle baglantili fiyatlama bigimlerinin yaninda, hisse senedinin degeri ile
baglantili birgok hisse senedi degeri de bulunmaktadir. Hisse senedi deger kavramlari
arasinda gercek deger, yatinnmcilarin portfoy kararlarini belirlemede etkili olan bir deger
kavramidir. Defter degeri de bu bakimdan dikkat edilen bir hisse senedi degeridir. Firmanin
0z sermaye toplaminin hisse senedi sayisina oranlanmasiyla defter degerine ulagilmaktadir.
Bir firmanin 6z sermayesi; dagitilmamis karlar, ihtiyatlar, 6denmis sermaye ve yeniden
degerleme artis fonlar1 toplamindan meydana gelmektedir. Eger bir firmanin 6z sermayesi,
O0denmis sermayesinden kii¢iik ise o firmanin defter degeri nominal degerinden daha diisiik
olacaktir (Coskun, 2002). Bir diger hisse senedi deger kavrami olan isleyen tesebbiis degeri,

bir firmanin tam manasiyla devredilmesi durumunda alacagi degeridir ve isletmenin tek tek
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varliklarmin toplanmasindan ziyade isletmenin bir biitiin olarak degerini gdstermektedir
(Korkmaz ve Ceylan, 2012). Tasfiye deger kavrami; bir firmanin zorunlu satist s6z konusu
oldugunda, ilgili firmanin zorunlu satis1 sonrasi elde edilen gelirden, firmaya ait borg¢larin
cikarilmasiyla ulasilan degerin, hisse senedi sayisina boliinmesi anlamima gelmektedir.
Gergek deger, diger deger kavramlar1 ve fiyatlarla karsilastirilarak bir hissenin yatirim
yapilabilir durumu tespit edilebilmektedir. Bir hisse senedinin gercek degeri, isletmenin gelir
yaratma potansiyeli, karlilik durumu, sermaye yapisi, dagitilan kar payr gibi bilango
kalemlerinden tiiretilmektedir. Bu bakimdan bir hissenin gercek degeri eger piyasa
degerinden yiiksek ise yatirimcilar agisindan bu hisse yatirim yapilabilir konumdadir (Sakar,
1997). Bilango kaleminden tiiretilen diger bir deger kavrami da net aktif degeridir. Hisse
senedinin net aktif degeri; bir hissenin, belirlenmis bir déneminin sonunda, bilangosundaki
net aktif tutarinin hisse senedi sayisina boliinmesiyle elde edilmektedir (Kondak, 1998).
Portfoy kararlarinda belirgin rol oynayan diger bir deger kavrami da alternatif gelir degeridir.
Bu degerleme bigiminde, bir firmanin sermayesine eklemedigi fonlar1 bagka yatirim
alanlarinda degerlendirmesi durumunda elde edecegi gelirin hisse senedi sayisina
boliinmesiyle ulasilan oran, banka faizi ve devlet tahvil getirisi gibi alternatif gelir alanlariyla
karsilagtirilmaktadir (Bilir, 2009; Oktay, 2013; Ban ve Ercan, 2005; Yagli, 2020; Durgut,
2022).

2. HiSSE SENEDi DEGERLEMESINDE KULLANILAN MODELLER

Hisse senetlerine yatirim asamasinda en 6nemli adim yatinim gergeklestirilecek
hissenin ger¢ek degerini tespit edebilmektir. Hissenin piyasa fiyati ile ger¢ek degerinin
dogru tespit edilmesi kar ve zarar durumunu belirleyen 6nemli bir etmendir. Gergek
degerinin yan1 sira hisse senedi fiyatini etkileyen degiskenleri tespite de hisse senedi
yatirimlarimda elzemdir. Bu dogrultuda bu baslik altinda hisse senedi degerlenmesinde

kullanilan bazi modeller incelenecektir.

2.1. Davramigsal Modeller

Hisse senedi fiyatlarinin degisiminde s6z edilen modellerin ¢ogunda insanin rasyonel
hareket ettigi varsayilmaktadir. Kar-zarar ve risk unsurlarim1 mekanik boyutta optimal
bicimde degerlendiren bireyler, fonlar1 bu bakis acisiyla yatirim araglar1 arasinda
dagitmaktadir. Insan faktdriiniin sadece bilissel boyutunu ele alan diger modellerin aksine

insanin kiiltiirel, antropolojik ve duygusal boyutunun yatirimlar siirecinde etkili oldugunu

5



belirten modeller de mevcuttur. Davranigsal modeller, hisse senedi fiyatlarinda insan
davraniglarinin 6nemli oldugunu savunan bir hisse senedi degerlendirme yaklagimidir.
Davranigsal modellerde, insanin tamamen rasyonel hareket etmedigi iddia edilmektedir.
Bireyin kismi rasyonel davranmasi, bireyde veya piyasada beliren duygular dogrultusunda
islemler yapabilmesi davranigsal modellerde vurgulanmaktadir (Taner ve Akkaya, 2005).
Rasyonalite varsayimindan uzak bu durum ve davranislar ise piyasa etkinliginde sapmalara

neden olmakta ve bu sapmalara ise anomali ad1 verilmektedir (Serim ve Oztiirk, 2018 146-
172).

2.2. Fiyat/Kazan¢ Oram Modeli

Fiyat/Kazang¢ (F/K) orant modeli hem teorik hem de yatirimcilar nezdinde oldukca
yaygin kullanilan bir degerlendirme 6lgiitiidiir. Bu modelin bu kadar yaygin kullanilmasinin
arkasindaki sebepler ise olduk¢a sabit ve anlasilir olmasidir. F/K orani, hisse senedinin
piyasa fiyatinin hisse basina kazanca bdliinmesi ile elde edilmektedir. Sirket karinin, hisse
senedi piyasa fiyatiyla karsilastirilmasini ifade eden F/K orani yatirimcilar agisindan bir
birim gelir elde etmek icin yatirnm yapilmasi gereken fon miktarimi isaret etmektedir.
Yatirimcilar agisindan F/K oraninin diisiik olmasi avantajlidir ¢linkii yatirim yapilan
birimden daha fazla getiri elde etme olasiligi bu durumda mevcuttur. Oranin yiiksekligi ise
hisse basina kazancin diisiik olmasi anlamina gelmektedir (Citak, 2004: 5; Ceylan, 2001;
Gacar, 2009; Icke ve Aytiirk, 2011: 103-115).

2.3. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oranm1 Modeli

Yatirimcilar agisindan firmalarin bilango kalemleri iizerinden hisse senedi yatirim
kararlar1 i¢in kullanilan oranlardan birisi de Piyasa Degeri /Defter Degeri (PD/DD) orani
modelidir. Hisse senedi fiyatinin hisse basina 6z sermaye tutarina béliinmesiyle elde edilen
PD/DD orani yatirimeilar i¢in sirketin biiylime potansiyelini ifade etmektedir. PD/DD orani,
gelirle dogrudan baglantili bir gosterge olup sirketin piyasa degerinin defter degerinden ne
kadar farklilastigin1 gostermektedir. Olas1 sapmalarin nedeni ise defter degerinin sadece
mubhasebe i¢i etmenleri dikkate almasidir (Karan ve Karacaer, 1999: 107-120; Berk, 2000;
Akman, 2001).



2.4. Temettii Modeli

Temettii modeli, M.J. Gordon tarafindan gelistirilen ve kar pay1 dagitimina dayali hisse
senedi degerlendirmesinde kullanilan yaklagimlardan birisidir. Literatiirde Gordon modeli
olarak da nitelendirilen temettii modelinin, hisse senedinin ger¢ek degerinin dagitilacak
temettiiniin bugiinkii degerlerinin toplami1 oldugu ileri siirmektedir. Temettii modelinde kar
paylarinin hangi donemler Olciisiinde dagitildigi ve kar paymin sabit olup olmadig
onemlidir. Bu etmenlerdeki farklilagsma, yatirimcilarin hisseleri ne kadar siire tutacagini
belirlemektedir. Eger kar paymin farkli donemlerde dagitilmasi s6z konusu ise ilgili
donemler i¢in hesaplama yapilacak ve bugiinkii degere ulasilmaya calisilacaktir. Kar payinin
belirlenmis bir oranda olmasi veya degisken olmasi durumu temettii modelinin iki ayr1 alt
modele boliinmesine yol agmaktadir (Sarikamis, 2000; Yagli, 2020). Gordon modelinin ¢ikis
noktasi kér pay1 dagitimlarinin sabit oldugudur ancak her donem i¢in sabit bir oranin olmasi
gerceklikten uzak olacagi i¢in model, bu unsur da goze alinarak gelistirilmistir. Kar pay1
dagitimlarinin sabit olmasina dayanan modellere sifir biiyiimeli temettii modeli adi
verilmektedir. Biiylimesiz modeller, olgunlasmis sirketlerin hisse degerinin belirlenmesinde
kullanish bir konumdadir. Bu modelde hisse senedinin degeri, dagitilacak kar payinin
beklenen getiri orani iizerinden belirlenmektedir. Sabit olmayan biiylime modelinde ise
sirketin kar pay1 dagitimi her donem icin farklilagsmaktadir. Modelde s6z konusu her yilda
gerceklesen biiyiime orani ile o yilin beklenen getirisi dikkate alinarak islem yapilmaktadir

(Bilir, 2018; Durgut, 2022).

2.5. Regresyon Modeli

Istatistiksel ve ekonometrik ydntemlerin gelisimi finans literatiiriine de yansimustir.
Hatta finansal konulara 6zgii finansal ekonometri adi altinda bir ekonometrik alan bile
mevcuttur. Hisse senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesinde regresyon modeli yaklagimi bu
dogrultuda olduk¢a yaygin kullanilan bir yaklagimdir. Bagimli degisken olarak hisse senedi
fiyatlar1 veya hisse basina net kar oraninin kullanildig1 modellerde bagimsiz degisken olarak
ise farkli makroekonomik degiskenler secilebilmektedir. Bu modellerin genel amaci
bagimsiz degiskenlerin hisse senedi fiyatlarina olan etkisini belirleyebilmektir (Taner ve

Akkaya, 2004; Bilir, 2009).



3. HISSE SENEDI PiYASASINDAKI RiSKLER

Risk tabiri giinliik hayatta beklenmeyen ve gerceklestigi zaman istenmeyen etkilere
yol acan olaylar ve durumlar i¢in kullanilmaktadir. Giinliik hayattaki tabirine paralel olarak
cesitli bilim dallarinda risk olgusu tanimlanmaktadir. Finansal alanda risk ise yatirim
araglarinin gergeklesen getirilerini yatirimeilar tarafindan beklenen getirisinden sapmasina
yol acacak makroekonomik, sosyal, siyasal ve mikro ekonomik temelli durumlari nitelemek
icin kullanilmaktadir. Finansal risk kisaca beklenen ve gergeklesen getirinin birbirinden
sapmast durumu i¢in kullanilmaktadir. Finansal risk olgusunun en ¢ok hissedildigi
alanlardan birisi de menkul kiymet yatirnmlaridir. Yatirnmcilar her ne kadar bilanco ve
piyasalar1 ilgilendiren etmenleri g6z Onlinde bulundurarak yatirim kararlarim
gerceklestirseler de piyasa dinamiklerinden uzak bekleyisleri de hesaba katarak bir portfoy
olusturmalari, olasi risk senaryolarina karsi direngli kilmalar i¢in yardimci olmaktadir.
Bekleyislerin ve tahminlerin menkul kiymet yatirimlarinda bu kadar etkili olmasi bu
alandaki risklerin belirlenmesi yoniindeki arastirmalar1 6nemli kilmaktadir (Sayilgan, 1995;

Sarikamis, 2000; Bolak, 2001).

Sermaye piyasalarinda, beklenen getiri ile ger¢eklesen getiri arasindaki sapmalara yol
acan riskler sistematik ve sistematik olmayan riskler basliklar1 altinda incelenmektedir.
Sistematik risk, sermaye piyasasinda islem yapan biitiin yatirimcilarin katlanmak zorunda
kaldiklar1 risk bi¢imidir. Eger yatirnmlar bir {ilke iizerinde gergeklestirilmisse hisse senedi
cesitlendirme stratejisi sistematik riskleri azaltmakta etkili olamamaktadir. Sistematik
riskler, sermaye piyasasinin kurumsal yapisinda ve hisse senetlerine yatirim yapilan iilkede
gerceklesmis politik, sosyal ve ekonomik olaylar sonrasinda ortaya ¢ikan arzu edilmeyen
durumlardir. Ulkelerin gelismislik diizeyleri iizerinden sistematik risk unsuru incelenecek
olursa gelismekte olan ekonomilerde sistematik riskin daha yogun sekilde ortaya ¢iktig
goriilmektedir. Yatirimcilarin - kontroliinden uzak olan sistematik riskler, finansal
yatirimlarin getirilerini etkilemektedir (Diril, 2000; Sarikamig, 2000; Anbar ve Melek, 2009:
129-150; Ayaydin vd. 2016: 66-25; Faruk, 2020: 20).

Sistematik risklerin biinyesinde ¢ok sayida risk faktorii bulunmaktadir. Pazar,
enflasyon, lilke, kur ve faiz riskleri sistematik risk unsuru icerisinde yer alan risklerdir. Pazar
riski veya diger bir ifadeyle piyasa riski, sermaye piyasasindaki beklentilerin psikolojik
temelli degismesiyle hisse senedi piyasasindaki fiyatlarin dalgalanmasini ifade etmektedir.

Siirli psikolojisinin etkin oldugu bu risk tiiriinde, olumsuz bir durum yatirimeilar1 panige



stiriikleyerek hisse senetlerini satmaya itmekte ve hisse senetleri fiyatlarinda sert diisiisler
panik satislart sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Pazar riski, bircok olumsuz olay sonrasinda
meydana gelebilmektedir. Yatirimcilarin iilke ekonomisinin derin durgunluga girecegi
diisiincesi, lilkeyi kaosa ve istikrarsizliga siiriikleyen olaylar pazar riskinin ortaya ¢ikmasina

yol agabilmektedir (Halabak, 2006; Tanik, 2006).

Bir {ilkenin politik ac¢idan istikrarli olmasi1 o iilkeyi yatirimcilar agisindan giivenilir
kilmaktadir. Se¢imlerin demokratik siiregler icerisinde ilerlemesi, miilkiyet haklarinin
yasalarla glivence altina alinmasi, savas ve i¢ karisiklardan uzak bir iilke goriiniimde olmak
hem reel hem de portfoy yatirimlari igin elverisli bir konumda olmay1 temsil etmektedir.
Finansal piyasalarda politik risk ise yukarida ifade edilen giivenli ortamin aksine durumlarin
yasanmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Karabiyik, 1997). Darbeler, sik sik tekrarlanan
secimler, i¢ savas veya baska bir lilkeyle savas durumu ve yasalarin denetimsiz ve keyfi
degistirilmesi siralanabilecek politik risklerdir. Politik risk unsurlarinin ortaya ¢ikma
ihtimali bile 6zellikle portfdy yatirimlarinda fonlarin iilkeyi terk etmesine yol agmaktadir

(Oral ve Yilmaz, 2017: 192-202; Dogan ve Afsar, 2021: 688-704).

Sistematik risk unsurlarindan birisi de kur riskidir. Kur riski, sermaye piyasasinda hem
portfoy yatirimcilarinin hem de firmalarin karsilastigt olumsuz durumdur. Firmalar ve
yatinmcilar farkli para birimleri {izerinden borg, alacak ve yatinm islemleri
gerceklestirmektedirler. Bu islemlerin yapildigi an mevcut kurun, sonraki zamanlarda
tahmin edilebilirligi yatirnmlarda ve diger finansal islemlerde istenmeyen kar ve zararlar
engellemektedir. Kurlardaki oynakligin az olmasi1 0Ozellikle uluslararasi portfoy
yatirimlarinda 6nem arz etmektedir. Uluslararasi portfdy yatirimcilari, ellerindeki fonlari
islem  yapacaklar1 iilkenin para birimine g¢evirerek menkul kiymet alimi
gerceklestirmektedirler. Hisse senedi alimi yapildigi zaman kurun ileriki zamanlarda asir
dalgalanma gdstermesi hisse senetlerinden beklenen kazanci tahmin edilemez duruma
itmektedir (Basoglu vd. 2001; Bitirak, 2010; Boyacioglu ve Ciiriik, 2016: 143-156; Aktas
vd. 2018: 354-377). Diger bir sistematik risk, faiz oranlarindaki degisimlerden ileri
gelmektedir. Faiz oranlarindaki degisim, yatirimcilar agisindan alternatif yatirim araglarinin
secimini etkilemektedir. Geliri faize bagli tahvil, bono ve mevduat hesaplar1 artan faiz
oranlar1 neticesinde yatirimcilar agisindan daha cazip hale gelmektedir. Hisse senetlerinin
getirisinin fiyat ve temettiiye bagli olmasi neticesiyle, artan faiz oranlar1 hisse senetleri

alimlarin1 azaltmaktadir (Akgiig, 1998; Oziin ve Cifter, 2006: 3-15). Hisse senedi



yatirimlariin maruz kaldig1 son sistematik risk enflasyon riskidir. Satin alma giicii riski
olarak ifade edilen enflasyon riski, enflasyonist siirecten dolayr sabit getirili finansal
varliklarin varlik getirisinin erimesidir. Hisse senetlerinin sagladigi kazanglardan biri olan
kar pay1, enflasyonla birlikte reel manada deger kaybetmekte ve bu durum yatirimcilarin

satin alma giiclerini diisiirmektedir (Diril, 2000; Usta ve Demireli, 2010: 12).

Finansal risk unsurunun diger bir ayagim sistematik olmayan riskler meydana
getirmektedir. Sistematik risklerin aksine sistematik olmayan riskler, yatirirm yapilan
firmaya veya o firmanin bulundugu sektore 6zgii istenmeyen durumlar1 ifade etmektedir.
Sistematik olmayan riskler firma ve yatirimer bazinda kontrol edilebilen ve azaltilabilen
risklerdir. Yatirimcilar, farkli sektorlere ait hisse senetlerini i¢ceren portfoy olusturarak veya
hisse senedini alacagi sirketin bilango kalemlerini inceleyerek sistematik olmayan risklerden
korunabilmektedirler. Sirketler ise bilanco yapisini siirdiirebilir kilarak ve i¢cinde bulundugu
sektorlin degisimlerine karsi tedbirler alarak s6z konusu olacak sistematik olmayan risklere
kars1 Onlemler alabilmektedirler. Yatirimcilarin sistematik olmayan risklere karsi
olusturdugu en dnemli koruma mekanizmasi portfoy ¢esitlendirmesidir. Yatirimcilarin hisse
senedi alacaklar1 zaman genelden 6zele bir gesitlendirme yapmasi bu alanda énemlidir. Once
tercih edilecek sektorlerin analizi sonra da firmalar iizerinden bir yatirim stratejisi
olusturmalart istenmeyen gelir kayiplarin1 6nlemede etkili olacaktir. Sistematik olmayan
riskler genel olarak finansal risk, sektorel risk, yonetim riski ve faaliyet riski basliklarindan
olugsmaktadir. Sektor riski sistematik olmayan risk icerisinde yer alan farkl: bir risk tiirtidiir.
Bir sektorde faaliyet gosteren firmalar icin sektor riski s6z konusu firmalar i¢in sistematik
risk bicimindedir. Ornegin, enerji alaninda yer alan firmalar enerji fiyatlarindaki
dalgalanmalardan hep birlikte etkilenmektedir. Sektore 6zgii istenmeyen durumlarin ortaya
¢ikmasi o sektorlerdeki firmalarin karlarin1 ve neticesinde finansal varliklarinin fiyatlarini
olumsuz etkilemektedir. Firmalar bazinda sektor riskinin dnlenmesi zor iken yatirimcilar
acisindan daha kolaydir. Yatirimcilar, farkli sektorlere ait hisse senetleri lizerinden bir
portfoy olusturarak sektor riskini en aza indirebilmektedirler (Bozkurt, 1978). Sistematik
olmayan risklerden bir tanesi de likidite riskidir. Bu risk tiirii, elde tutulan menkul kiymetin
istenildigi an paraya ¢evrilememesi veya ¢evrilirken karsilasilan masraflari ifade etmek i¢in
kullanilmaktadir. Menkul kiymetin likiditeye cevrildigi anda piyasa degerinin altinda
satilmas1 durumu da likidite riski olarak ifade edilmektedir. Menkul kiymetler, sermaye
piyasasi yatirim araglari arasinda yer alan ve uzun vadeli bir yatinnm gesidi olarak

degerlendirilseler de diger uzun vadeli yatirim araglarina nazaran likiditeye ¢evrilmeleri
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daha kolay olmaktadir. Sistematik riskler igerisinde yer alan yoOnetim riski ise firma
yoneticilerinin ~ firmanin faaliyetlerini kasithh veya bilgisizlikten dolayr dogru
yonetememesinden kaynaklanmaktadir. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen birgok risk belirli
gostergeler tlizerinden okunabilmesine karsin yonetim riskiyle alakali bir 0Olgiit
bulunmamaktadir. Firma yoneticilerinin yanlis kararlari, ahlaki risk ve ters se¢im igeren
davraniglar sergilemeleri firmanin performansinin azalmasma hatta iflasina neden
olabilmektedir. Bu durumlar ise firmanin hisselerini dogrudan etkilemektedir. Vasifli
yoneticilerin eksikligi ve gecmis donemlere ait kararlarin sonuglarinin incelenmesi firmaya
ait yonetim riskini anlamak i¢in kullanilacak yontemlerdir ancak diger risklerin aksine
gecerli bir formasyona sahip olmamasi bu risk tiirline karst Onlem alinmasin
engellemektedir. Isletmenin bilango yapisindan kaynaklanan diger bir sistematik olmayan
risk tiirii ise faaliyet riskidir. Faaliyet riski bilangonun aktif tarafinin yanls yonetilmesinden

ileri gelmektedir (Akgii¢, 1998; Giiler, 2005; Ugurlu vd., 2016).

4. HIiSSE SENEDI DEGERLEMESINDE KULLANILAN ANALIZLER

Bu baslhikta hisse senedi degerlendirme teknikleri ve bu teknikler dogrultusunda

yatirimcilar portfOy stratejisini nasil olusturduklarina deginilecektir.

4.1. Temel Analiz

Hisse senedi yatirim karar1 fon sahipleri i¢cin olduk¢a Onemlidir. Hissenin gercek
degerinin saptanmasi ve bu deger ile piyasa degerinin karsilagtirilmasi en temel hisse senedi
yatirim stratejisini meydana getirmektedir. Temel analiz, bu amagla yatirimcilar arasinda
oldukca ragbet goren bir hisse senedi degerlendirme analizidir. Temel analiz, genelden 6zele
ve 0zelden genele uygulama seklinde iki bigimde gergeklestirilebilmektedir (Aksoy, 1987).
Bir hisse senedini etkileyecek biitlin etmenleri géz oniinde barindirmasi agisindan, temel
analiz yatirimcilara rasyonel ongoriilerde bulunmada yardimci olmaktadir. Genelden 6zele
gerceklestirilen temel analizde Oncelikle kiiresel 6l¢ek gz Onilinde bulundurulmaktadir.
Birinci asamada kiiresel ekonomileri etkileyen ekonomik ve politik unsurlar
degerlendirmeye tabi tutulmaktadir. Eger kiiresel konjonktiiriin hisse senedi piyasalarinm
olumlu etkileyecegine kanaat getirilirse ikinci asamaya gegilmektedir. ikinci asamada ise
hisse senetlerine yatirim yapilacak iilke ekonomisi incelenmektedir (Durgut, 2022). S6z
konusu iilkenin makroekonomik ve siyasi durum degerlendirmesi ikinci asamada

gerceklesmektedir. Bu degerlendirme yontemini sirasiyla endiistri analizi ve isletme analizi
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takip etmektedir. Analiz firma diizeyine geldiginde ise firmanin bilango yapisi, gecmis
performanslari ve gelecekteki durumu analiz edilmektedir. Yapilan bu tenkitler sonrasinda
hissenin piyasa degerinin gercek degeri altinda oldugu belirlenirse hisse senedine yatirim

gergeklestirilmektedir (Usta, 2014; Erding, 2004).

4.2. Ekonomik Analiz

Temel analiz icerisinde degerlendirilen bir kistas da ekonomik durumun goz ontinde
bulundurularak hisse senedi yatirim kararinin alinmasidir. Bir hisse senedi yatirim karari
alirken, firmanin veya firmanin bulundugu sektoriin incelenmesi her zaman en uygun yatirim
stratejisini sunamamaktadir. Firmanin karlilik diizeyinin yiiksek olmasi veya bilangodan
elde edilen gostergelerin olumlu sonuglar vermesi ekonomik gidisatin ayni kalmasi
kosuluyla dikkate alinabilecek etmenlerdir. Ciinkii bir firma bulundugu iilkenin ekonomik
goriiniimiinden etkilenmektedir. Ulke ekonomisinin durgunluga ya da ekonomik krize
girmesi ekonomide bulunan diger aktdrler gibi firmalari da etkilemektedir (Usta, 2014).
Firmalarin performansinin ekonominin gidisati tarafindan belirlenmesi, hisse senetleri
fiyatlarinin da ekonominin dongiisel hareketlerine bagli olarak hareket etmesine yol
acmaktadir. Ancak hisse senedi fiyatlar1 ile ekonominin dongilisel hareketi arasinda
zamanlama durumu tartisilmaktadir. Hisse senedi piyasasinin oncii bir gosterge oldugu ve
ekonominin gelecegi hakkinda 6ngoriide bulunma da 6nemli rol oynadig ifade edilmektedir.
Bu gortise gore hisse senedi yatirimcilari, ekonomiyi rasyonel tahmin analizine tabi tutmakta
ve ekonomik bir dar bogaz durumu yasamadan yatirimlarini giivence altina almak igin
fonlarin1 menkul kiymet piyasasindan ¢ikarmaktadirlar. Diger bir goriis ise, ekonominin
kotiilesmesi piyasa beklentilerini kotiimser hale getireceginden yasanacak ekonomik
durgunlukla hisse senedi satiglarinin hizlanacagini ifade etmektedir. Bu iki goriis arasinda
zamanlama konusunda farklilagsma s6z konusu olsa da ortak nokta ekonominin genel durumu
ile hisse senedi arasindaki giiglii etkilesimin varligidir. Bu baglamda, hisse senedi
yatirimeilarinin ekonominin genel gériiniimiinii ifade edecek GSYIH, GSMH, faiz oran1 ve
O0demeler dengesi gibi gostergeleri dikkate alarak yatirim karar1 vermeleri gerekmektedir

(Aksoy, 1987).

4.3. Sektor Analizi

Temel analiz icerisinde yer alan diger bir hisse senedi degerleme yontemi sektor

analizidir. Sektor analizi ekonomik analizin ardi sira yapilan bir hisse senedi degerleme
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teknigidir. Sektor analizi iki asamadan olusmaktadir. Birinci asama, farkli sektorlerin
ekonominin genel performansina duyarliligi izerinden sekillenmektedir. Ekonominin genel
performansi, séz konusu ekonomide yer alan sektdrleri farkli yogunlukta etkilemektedir.
Bazi sektorler ekonomik performansla es giidiimlii ve yiiksek duyarlilikla birlikte hareket
ederken bazi sektorler ise ekonominin konjonktiirel hareketlerine karsi daha direngli
yapidadir. Sektorlerin ekonominin durumuna gore farkli duyarlilikta olmasi hisse senedi
yatirimcilarinin - ekonominin genisleme ve daralma donemlerinde farkli sektorlere
yonelmesine yol agmaktadir. Ornegin, ekonomik biiyiimeyle satis gelirleri artan sektdrlerin
ekonominin genisleme donemlerinde karlilik diizeyleri artmaktadir. Bu sebeple, ilgili
sektorler ekonominin genisleme evresinde iken hisse senedi alimi igin elverisli
konumdadirlar. Resesyon s6z konusu oldugunda ise bu duyarli sektorler kiiciilme
yasayacagindan hisse senetleri alimi igin riskli konuma gelmektedirler. Ekonomideki
sektorlerin ekonomik duruma kars1 hassasiyetlerinden o6tiirii ekonomideki dalgalanmalara
kars1 etkilenme derecesi lizerinden sektorlerin siniflandirilmasi s6z konusu olmustur (Usta,
2014). Asir1 duyarli, duyarli, az duyarli ve duyarsiz olarak smiflandirma dort kalemden
olusmaktadir. Sektorlerin ekonomiye kars1 duyarliliklari temelindeki siniflandirma

asagidaki sekilde gosterilmektedir (Bozkurt, 2004; Durgut, 2022).

Sektor analizinde yer alan diger bir husus da sektdrdeki firmanin hangi gelisim
evresinde oldugu durumudur. Firmalarin bulundugu sektordeki zamani ve organizasyon
yapisinin yapisi gelisim evresinin neresinde oldugunu belirlemektedir (Konuralp, 2001). Bir
firma igin endiistri yasam egrisi; giris, bilylime, olgunluk ve gerileme donemlerini
kapsamaktadir (Korkmaz vd., 2013). Firmalarin bu evreleri zamanla orantili olsa da firma
i¢ci yonetim ve gelisim evresindeki ilerleme, firma bazinda bu durumu degistirmektedir.
Yatinnmcilar agisindan firma diizeyinde hisse alim kararlari firmanin gelisim evresinin
neresinde olduguna gore farklilasmaktadir. Ornegin, bir firma gelisim evresinin giris
asamasinda ise yapilanma siireci tamamlanmamis konumdadir. Bu durum firma 6zelinde
risk faktoriiniin yiiksek olmasina yol a¢gmaktadir. Ancak firmanm kurulus asamasinda
biiyiime istegi ve yapilanma siirecinin dogru yapilmasi yatirimciya bu siire¢ boyunca yiiksek
getiri imkan1 da sunmaktadir. Girig asamasini biiyiime evresi izlemektedir. Risk faktorii bu
asamada giris evresinden daha diisiik konumdadir. Firma, yatirimlar yoluyla kapasitesini
artirmakta ve yiiksek karlilik diizeyine bu asamada erismektedir. Yatirimlarin azaldigi ve
karliligin diismeye basladig1 evre olgunluk asamasinda s6z konusu olmaktadir. Giris veya

bliyiime evresinde almman hisseler bu zaman araliginda duraksamakta veya diislis
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gostermektedir. Olgunluk evresini gerileme evresi takip etmektedir. Firma bu asamada
diisiik karlilik ve is hacminde daralmayla karsilagmaktadir. Bu evrede firma, farkli sektorlere
girme ve bulundugu sektorden ayrilma planlar igerisinde oldugundan yatirim agisindan

riskli bir konuma evirilmektedir (Fettahoglu, 2003).

4.4. Firma Analizi

Temel analizin en mikro sekilde incelenmesi firma analizidir. Sirastyla, ekonomik ve
endiistri agamasini gergeklestirmis yatirimcei, bu asamada hisse senedi alim-satim iglemini
gerceklestirecegi firmay1 belirlemeye c¢alismaktadir. Riski minimize etme ve getiriyi
maksimum kilmanin, optimal firmanmn sec¢imiyle olabilmesi firma analizini Onemli
kilmaktadir. Yatirnm yapilabilecek firmalar arasindan en uygun olani se¢cmek igin
yatirimeilar, iki asamadan olusan bir degerleme teknigi kullanmaktadirlar. Bu iki asamali
yontemde amag riske bagl getiriyi ve sirketin kar payr dagitma orani degiskenlerini
belirlemektir. Iki degiskenin belirlenmesinin ardindan bu oranlar hisse senedinin cari
fiyatiyla mukayese edilir ve hissenin diisiik ya da asir1 degerlenmis olup olmadigina dair
bilgilere ulasilir (Sarikamig, 2000). Analizin birinci asamasinda firmaya ait bilgilere
ulagilmakta ve elde edilen bilgilerin cesitli finansal tablolar ve oranlar iizerinden

yorumlanmasiyla da analizin ikinci agamasina geg¢ilmektedir (Aksoy, 1987; Durgut, 2022).

Firma analizinde, bir firmaya ait bilgiler temelde; karsilastirmali analiz, yiizde
yontemi, egilim yiizdeleri analizi, oran (rasyo) analiz gibi dort ana yontem iizerinden
incelenmektedir (Ozyiirek ve Erdogan, 2011: 229-238). Karsilagtirmali analiz dort temel
yontemden birisidir. Bu yontemde, firmanmn farkli donemlere ait hazirlanmis mali
tablolarinda yer alan kalemler incelenmektedir. Donemler arasinda degisimin incelenmesine
olanak saglayan karsilastirmali analizde, farkl trend seviyelerindeki mali tablolarda yer alan
finansal oranlardaki farklilasma yatirimeilar tarafindan izlenebilmektedir. Yiizde yontemi
diger adiyla dikey analiz finansal tablolarda yer alan her bir kalemin ylizde olarak
hesaplanmasidir. Mali tablolarin bu yontemle incelenmesi hem belirli oranin genel tablodaki
yerini hem de o oranin ge¢cmis donemlerle karsilastirilmasini daha kolay hale getirmektedir
(Akgtic, 1988). Egilim yiizdeleri analizi, firma analizinde kullanilan diger bir yontem
seklidir. Bu yontemde, dalgalanmalarin yaganmadigir bir donem temel alinarak diger
donemlerdeki degisen kosullarin oranlara etkisi belirlenmektedir. Dinamik bir
degerlendirme imkanm1 sunan egilim ylizdeleri analizi trend teknigi olarak da

adlandirilmaktadir (Aydin vd., 2014). Firma analizinde kullanilan son temel yontem oran
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yontemidir. Rasyo analizi olarak da nitelendirilen bu teknikte islevleri agisinda farklilagan
oranlar smiflandirilmaktadir. Likidite, finansal yapi, faaliyet analizi, karlilik analizi ve
isletme degeri analizi oran1 gibi birgok gosterge rasyo analizinde kullanilmaktadir. S6z
konusu oranlarin, isletmeleri birbiriyle kiyaslama imkan1 sunmasi yatirim stratejisinde rasyo

analizini 6nemli kilmaktadir (Karadeniz ve Kahilogullari, 2014: 129-144).

4.5. Teknik Analiz

Teknik analiz hisse senedi yatirnmlarinda oldukg¢a sik kullanilan bir degerleme
yontemidir. Teknik analizde, bir hisse senedinin ge¢miste yasadigi fiyat dalgalanmalarinin
nedenleri goz ardi edilerek bu fiyat hareketlerinin gelecekte olacagi varsayimi iizerine hisse
senetleri incelenmektedir. Temel analizde ekonomi, sektdr ve firma diizeyinde detayl
incelemeler yapilirken teknik analizde en 6nemli 6l¢iit hisse senedinin fiyat hareketleridir.
Piyasada olusan fiyatlarin biitiin bilgilerini yansittigi ve fiyat degisimlerini gdsteren
grafiklerin g6z 6niinde bulundurulmasi gereken en 6nemli 6l¢iit oldugu teknik analizde ifade
edilmektedir. Teknik analizde 6nemli gostergeler, fiyat hareketlerini ifade eden cesitli
trendlerdir. Teknik analiz birtakim varsayimlar {izerinden degerlendirme yontemi
sunmaktadir. Menkul kiymet fiyatlarinin, rasyonel etmenlerin yaninda irrasyonel ve
psikolojik faktdrlerden de etkilendigi teknik analizin dayandig: birinci varsayimdir. Ikinci
varsayim, hisse senetlerinin fiyatlar1 kisa donemde dalgalanmalar yasasa da uzun dénemli
belirli bir trend ¢izgisinde hareket etmektedirler. Trendlerde kirilmalar s6z konusudur ve
kirilmalarin nedeni olarak piyasadaki arz ve talep kosullarinda yasanan degisimler
gosterilmektedir. Teknik analizin son varsayimi ise fiyat hareketlerinin belirli kaliplar

izleyen ve tekrarlayan boyutta oldugudur (Canbas ve Dogukanli, 1997).

Yukarida ifade edilen varsayimlar temelinden degerlendirilen teknik analiz, fiyat
hareketlerinin en iyi yatirim strateji oldugunu isaret etmektedir (Aksoy ve Tanrioven, 2007).
Fiyat hareketlerindeki destek ve direng noktalar: hisse senedi yatirim kararinin verilmesinde
en 6nemli gostergelerdir (Sarikamig, 1988; Canbas ve Dogukanli, 1997). Temel analizde
yatirimcilar al-tut mantifiyla yatirim stratejisi belirlerken teknik analizde yatirimcilarin

tutumu al ve sattir.

4.6. Dow Teorisi

Dow teorisi hisse senedi fiyatlarinin belirli trendler izledigini ifade eden bir teknik

analiz tiiridtir. Tarthi 1900’1t yillara kadar uzanan Dow teorisinin giiniimiizde kullanilan
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bicimi bir¢ok aragtirmacinin katkilariyla meydana gelmistir. Bu analizin kurucusu ve teoriye
ismini veren Charles Dow’dur. Dow 20. ylizyilin basinda kaleme aldig1 makalelerinde bu
analiz teknigine deginmistir. Sonraki zamanlarda bir¢ok ekonomist Dow teorisi {izerine
arastirmalar yapsa da teoride William Peter Hamilton ve Robert Hea’in katkilar1 Dow
teorisini en uygulanabilir ve anlasilir hale getirmistir (Sarikamig, 1988). Dow teorisi, hisse
senedi piyasalarmi temsil eden biitiinsel bir fiyatin ve tek bir hisse senedinin fiyatinin
donemsel hareketinin yatirimcilar i¢in en elverigli gosterge oldugunu savunmaktadir
(Canbas ve Dogukanli, 1997). Hisselerdeki islem hacmi degisimlerinin de fiyatlarin
hareketlerini dogrulayici nitelikte oldugu Dow teorisinin temel savlari arasinda yer
almaktadir. Bunlara ek olarak, fiyatlardaki hareketlerin temelde ii¢ trendden meydana
geldigi ve geri doniis sinyali verilesiye kadar trendlerin gecerli oldugu bu teoride

belirtilmektedir.

Dow teorisinde 3 temel trend {izerinden hisse senetleri yatirim strateji
gelistirilmektedir. Birincisi, trend hisse senedinin uzun siire takip ettigi degisimleridir. Hisse
senetleri birinci trendde iki ayr1 hareket yolunu izlemektedir. Boga piyasasi olarak
isimlendiren birinci patikada hisse senetleri yukar1 yonlii hareket ederken, ay1 piyasasi ise
asag1 yonlii fiyat hareketlerini temsil etmektedir. Hisse senedinin giinliik fiyat hareketleri bu
iki piyasa trendinden farklilagsa da uzun dénemde bu piyasanin 6ngordiigii fiyat hareketleri
tizerinden yol izlemektedir. Boga piyasasinin gegerli oldugu bir piyasada bir hisse senedinde
yatirimeilar bu hisse senedine talep gostermekte veya aldiklar: hisseleri tutmaktadir. Boga
piyasasindan ay1 piyasasina doniiste ise yatirnmcilar agisindan gegerli strateji hisse
senetlerinin satisin1 gergeklestirmektir. Bu piyasalarin gecerlilik siiresinin en az 4 yil oldugu
ayrica Dow teorisinde isaret edilmektedir. Hisse senetlerine 6zgii olan ikincil trend ise iki
hafta ve dokuz aylik siirelerle gegerli olan fiyat hareketlerini kapsamaktadir. Ikincil trend,
birincil trend igerisinde donemsel bozulmalarin diizeltilmesini veya birincil trendeki
donemsel bozulmalari ifade eden fiyat hareketleridir. Son olarak, giinliik dalgalarini temsil
eden tgiinciil trend Dow teorisindeki son hisse senetlerinin takip ettigi son yoldur. Birincil
ve ikincil trend g6z 6nilinde bulunduruldugunda 6nemsiz olarak goriilen {iciincii trend aslinda
oncii iki trendin olusmasinda énemli rol oynamaktadir (Oztiirk, 2016: 469-493; Durgut,
2022).
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5. TEKNIK ANALIZDE KULLANILAN GRAFIKLER VE GOSTERGELER

Teknik analizde grafikler kadar gostergeler de hisse senedi alim ve satim stratejisini
belirlemede siklikla kullanilmaktadir. Teknik analizde gostergeler ii¢ bashk altinda
toplanmaktadir. Bu gostergeler; miktara, fiyata ve formasyona dayali gostergeler olarak
simiflandirilabilir. Miktar gostergesi, hisse senedi iglem hacmi ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iliskiyi gdsteren bir teknik analiz yontemidir. Islem hacmindeki degisimlerin,
hisse senedi fiyatlarini etkileyecegi ve fiyat degisimleri i¢in islem hacminin takibinin 6nemli
oldugu ifade edilmektedir. Ornegin, islem hacminde yasanan bir artisla hisse senedi
fiyatlarinin yiikseleceginin ifade edilmesi miktar gostergesi temelindeki teknik analizi isaret
etmektedir (Yagl, 2018). Teknik analizde kullanilan diger bir gosterge, formasyonlardir.
Formasyon tabiri hisse senedi fiyatlarinin belirli kaliplar icerisinde hareket ettigi anlamina
gelmektedir. Hisse senedi fiyatinin hareketinin belirlenmis sekiller tizerinden yorumlanmasi
ve gelecekteki fiyat dalgalanmalarinin o kalibin devami niteliginde olacagi formasyon
metodunda ifade edilmektedir. Fiyat gostergeleri, teknik analizde kullanilan son gdsterge
teknikleridir. Temel olarak, momentum (ROC, degisim yiizdesi), goreceli gii¢ endeksi (RSI)
ve hareketli ortalamanin yakinlagmasi-uzaklagmasi1 (MACD) fiyat gostergeleri igerisinde yer
alan analiz yontemleridir. Hareketli ortalama yontemi, hisse senedi fiyatlarindaki agir1 fiyat
dalgalanmalarin: istatistiksel olarak diizelterek hisse senedi fiyatinin trendini saptamaya
caligmaktadir. Momentum yontemde ise hisse senedi fiyatinin trendinin giicli test
edilmektedir. Bu yontemde hisse senedinin belirli bir donemdeki ve oncesindeki fiyati
degisimleri dikkate alinmaktadir. Eger momentum degeri artmigsa hisse senedi fiyatinin
artacagl bu yontemde vurgulanmaktadir. Yatirim stratejisi olarak ise momentum degerinin
en diisiik oldugu yerde hisse senedinin alinmasi en yiiksege ciktiginda ise satim kararinin
alinmasi tavsiye edilmektedir. Son olarak goreceli gii¢ endeksi ise hisse senedinin giiciinii

gecmisteki dip ve tepe noktalarini kiyaslayarak ifade etmektedir (Yagli, 2008).

Teknik analiz, hisse senedi fiyatlarindaki donemsel hareketleri dikkate alarak hisse
senetleri yatirimlart i¢in bilgiler sunmaktadir. Hisse senedi fiyatlariin donemsel
incelenmesinde hisse senedi fiyatina ait grafiklerden yararlanilmaktadir. Hisse senedi
fiyatinin trendi ve hangi formasyonlara sahip oldugu gibi bilgilerin grafikler iizerinden
belirlenmesi teknik analizlere kolaylik saglamaktadir. Grafikler, giinliik fiyat
hareketlerinden daha uzun zaman dilimlerine kadar uzanan fiyat degisimlerini ifade

edebilmektedir. Temel olarak teknik analizlerde ¢ubuk, ¢izgi, mum, nokta ve sekil grafigi
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olarak dort grafik ¢esidinden yararlanilmaktadir. Cubuk grafigi teknik analizlerde kullanilan
grafik cesitlerinden birisidir ve hisse senedi fiyatinin giin igerisindeki fiyat degisimlerini
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, ¢ubuk grafigi hisse senedinin giin i¢indeki performansini
sergilemektedir. Hisse senedinin agilis, kapanis, en yiiksek ve en diisiik fiyat1 gubuk grafigi
vasitasiyla goriilebilmektedir (Canbas ve Dogukanli, 1997). Cizgi grafigi ise kapanis
fiyatlar1 lizerinden hisse senedinin fiyat degisimlerini belirtmektedir. Dow teorisine benzer
sekilde kapanis fiyatlarin1 esas almasi hisse senedi fiyatinin donemsel degisimi ifade
etmesine yol agmaktadir. Giinliik fiyat hareketlerini gosteren ve teknik analistlerce siklikla
kullanilan grafik tekniklerinden birisi de mum grafigidir (Tomakin, 2007). Cubuk grafigi
gibi acilis, kapanis ve en yiiksek fiyat bilgilerini sunmasinin yaninda mum grafigin 6nemi,
hisse senedinin bir Onceki giinkii kapanis fiyatindan farkli seviyesinde islem yapilip
yapilmadigini gostermesidir. Eger i¢ci bos mum grafigi s6z konusu ise hisse senedinin
kapanis fiyatinin acilis fiyatindan daha yiiksekte gerceklestigi, i¢i dolu mum grafiginde ise
tersi durumun yasandigi anlagilmaktadir (Yagli, 2018). Teknik analizde kullanilan son temel
grafik bicimi nokta ve sekil grafigidir. Nokta ve sekil grafiginde, dikey eksende X ve yatay
eksende O ifadesi bulunmaktadir. Kutu genisligi olarak ifade edilen rakam bulunan nokta ve
sekil grafiginde, hisse senedinin fiyati belirlenen miktar kadar arttiginda grafige X ibaresi
konulmaktadir. Kutu genisligi azaldiginda ise O isareti konulmaktadir. X ifadesi talebin
arzdan az oldugunu isaret ederken, O ifadesi ise talebin arzdan fazla oldugu anlamina

gelmektedir (Canbas ve Dogukanli, 1997).

6. ETKIN PIYASALAR HiPOTEZI

Etkin piyasalar teorisi, modern finansin temel teorik yapi taslarindan biri olarak
degerlendirilmektedir. Neo-klasik finans teorisi, etkin piyasalar hipotezinin savlar lizerine
kurulmus ve rasyonel beklentiler teorisinin gelisiminde de etkin piyasalar hipotezi dnemli
rol oynamistir (Raines ve Leather, 1996: 137-152). Etkin piyasalar teorisi, finansla alakali
iki goriislin birlesimi vasitasiyla meydana gelmistir. Birinci goriis, finansal varliklarin
fiyatlarmin piyasadaki bilgileri tam manasiyla yansittigini ifade etmektedir. Ikinci goriis ise
piyasalardaki rekabetin kar ile getiri arasindaki bagdan kaynaklandigini isaret etmektedir.
Bu iki goriisii i¢inde barindiran etkin piyasalar hipotezinde, finansal varliklarin fiyatlarinin
tiim bilgileri icerdigi savunulmaktadir. Piyasadaki bilgileri kullanarak normal getiri iistiinde
kazan¢ saglanamayacagini ciinkii zaten varligin piyasadaki fiyatinin gergek degerine esit

oldugu etkin piyasalar hipotezinde ileri siiriilmektedir (Ball, 2009: 8-16). Bu sonuca ulagmak
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icin etkin piyasalar hipotezi birgok varsayimdan yararlanmaktadir. Etkin piyasalar

hipotezinin varsayimlari asagida gosterilmektedir (Canbas ve Dogukanli, 1997);

e Piyasalarda ¢ok sayida katilimeir bulunmakta ve bir katilimcinin karar1 piyasayi
etkilememektedir.

e Menkul kiymetlere ait bilgiler piyasada maliyetsiz sekilde herkesin kullanimina
aciktir. Bilgiye ulasmanin maliyeti yok ve var olan bilgiler katilimcilar tarafindan
ayni1 sekilde yorumlanmaktadir.

e Piyasada meydana gelen degisimler veya olaylar hemen finansal varligin fiyatina
yansimaktadir.

e Piyasada islem maliyeti yoktur ve likiditesi yiiksektir.

Bu varsayimlar 1s18inda, etkin piyasalar hipotezi bir finansal varligin fiyatinin
piyasadaki arz ve talep giicleri tarafindan belirlendigini ifade etmektedir. Olusan denge
fiyatinin ayn1 zamanda varligin gergek degerini yansitmasi, yatirimcilarin normal getirisi
tizerinden kazang elde etmesini imkansiz hale getirmektedir. Asimetrik bilginin olmadig
diislincesi ve bilgilerin aninda varligin fiyatina yansimasinin kabulii etkin piyasalar hipotezi
savinin gecerli olmasini saglayan unsurlardir (Copeland ve Weston, 1992; Gilimiis ve Zeren,

2019: 225-237).

Etkin piyasalar hipotezi ii¢ farkli formda bulunmaktadir. Zay1f formda etkinlik, yari-
gliclii form piyasa etkinligi ve giiglii-form piyasa etkinligi etkin piyasalar hipotezinin alt
formlaridir. Hisse senedine ait bilgilerin piyasada kullanilabilme durumuna gore farklilasan
bu formlar bilgilerin etkinlik durumlarini ifade etmektedir (Fama, 1970; 28-30). Zayif
formda etkinlik hisse senetlerinin ge¢mis fiyatlarinin herkese acik oldugu durumu
belirtmektedir. Piyasaya giris yapan yatirimcilarin hepsi hisse senetlerine ait bilgilere sahip
degildir, sadece ge¢cmis fiyat hareketlerinden yararlanilarak degerlendirme yapilabilmesi
miimkiindiir. Yari-giiclii formda etkinlikte ise yatirimcilar geg¢mis fiyatlara ek olarak
kamuoyuna aciklanan bilgilere ulasabilmektedir. Kamuoyuna acgik bilgiler sirketlerin
bilangolarini kapsamaktadir. Ancak ge¢mis ve kamuoyuna agik bilgiler disinda ek bilgilere
ulasabilen yatirimcilar normal kazang tizerinden getiri elde edebilmektedir. Giiglii formda
etkinlik, etkin piyasalar hipotezinin son formudur ve burada hisse senetlerine ait bilgilerin
hepsi ulasilabilir boyuttadir (Cevik ve Sezen, 2020: 332-351).

Etkin piyasalar hipotezinin etkinligi sadece hisse senetlerine ait bilgilerin erisim

boyutuyla sinirli degildir. Finansal piyasalarin kamu baski1 ve kisitlamalarindan uzak olmasi,
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islem maliyetinin olmamasi, piyasanin vergiden muaf olmasi, yatirim kararlarinin rasyonel
olmasi1 ve kar-zarar optimizasyonunun tiim piyasa aktorleri i¢in gegerli olmasi etkin

piyasalar hipotezinin saglanmasi i¢in gerekli etmenlerdir (Cevik ve Sezen, 2020: 332-351).

7. RASSAL YURUYUS TEORISI

Rassal yiiriiylis teorisi, etkin piyasalar hipotezinin 6zel bir formu olarak 6ne ¢ikan bir
hisse senedi degerlendirme yontemidir. Rassal yiirliyiis teorisi M. Kendall tarafindan 1953
yilinda gelistirilmistir. Bu teoride, hisse senedi fiyatlarinin rassal belirlendigi ve hisse
senedinin ge¢mis degerlerinin fiyat ve deger tahminlerinde kullanilamayacagi ileri
stiriilmektedir. Bir yatirnmcinin, bir hisse senedi alacagi zaman s6z konusu hisse i¢in teknik
analiz gibi kapsamli degerlendirmelerin yapmasinin gerekmedigi ¢iinkii menkul
piyasalardaki fiyat degisimlerinin ge¢mis degerlerden bagimsiz ve rastgele olusum
gosterdigi rassal yiiriiyiis teorisinde isaret edilmektedir (Durgur, 2022). Rassal yiiriiyiis
teorisi anlatimmin arka planinda homo-economicus kavraminin géz ardi edilmesi
yatmaktadir. Bireylerin her zaman rasyonel hareket etmedigi hatta irrasyonalitenin daha
gecerli bir durum oldugu bu teoride vurgulanmaktadir (Thaler ve Sunstein, 2018).
[rrasyonalitenin varlig1 ve piyasada her yatirimeinin farkli beklentilere sahip olmasinin hisse
senedinin fiyat hareketlenmesinde 6nemli rol oynadigi rassal teoride isaret edilmektedir.
Birgok analiz tiirlinde, yatirimcilarin biitiin gostergeleri dikkate alan ve dogru 6ngoriilerde
bulunacak yetkinlige sahip oldugu varsayilirken rassal yiiriiylis teorisinde yatirimcilarin,
yanlig karar verebilecekleri tizerinde durulmaktadir. Bu baglamda, rassal yiirliylis teorisi
hisse senedi piyasalarinin agir1 risk ve belirsizlik icerdigini sdylemektedir. Bu teoride,
yapilacak tenkit ve analizlerin yeterli olmayacaginin, ¢iinkii hisse senedi fiyatlarinin makro
veya mikro herhangi bir faktére bagli olmadan bagimsiz rastgele hareket ettiginin alti
cizilmektedir (Tungel, 2007: 1-18).

8. HISSE SENEDI FiYATLARI iLE MAKROEKONOMIiK DEGISKENLER
ARASINDAKI ILISKI

Makroekonomik degiskenler iilke ekonomisinin performans ol¢iitlerinin gostergesidir.
Firmanin kontrolii disinda gerceklesen bu etmenlerdeki degisimler firmalarin
performanslarint dogrudan ve dolayli sekilde etmektedir. Bu bolimde secili bazi
makroekonomik degiskenlerle hisse senetleri arasindaki etkilesimi agiklayan goriismelere

yer verilmektedir.
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8.1. Déviz Kuru ile Hisse Senetleri Fiyatlar1 Arasindaki liski

Hisse senetleri fiyatlari ile ¢ok yonlii iliskisi oldugu varsayilan degiskenlerden birisi
de doviz kurudur. Bu ikili arasindaki iligkinin yonii ve bigimi, lizerinde uzlasi saglanamamis
konulardan birisidir. Hisse senedi piyasasi iilke ekonomisine etki eden ve ayn1 zamanda
genel ekonomik dengeden etkilenen ana etmenler arasinda yer almaktadir. Doviz kurunun
da iilke ekonomisinin hem genel dengesini belirleyen hem de ondan etkilenen bir degisken
olmasi bu ikili arasindaki etkilesimi tek diize olmaktan ¢ikarmaktir. Doviz kuru, kisaca bir
iilke ekonomisinin ulusal parasinin baska bir iilke parasi cinsinden degeri veya fiyati
anlamia gelmektedir. Doviz kuru iilke ekonomisinin benimsedigi doviz kuru rejimine gore
farklilik gostermektedir. Sabit doviz kuru rejiminin gegerli oldugu ekonomilerde, kur
merkez bankasi tarafindan belirlenir ve belirli bant icerisinde harcket etmesine miisaade
edilmektedir. Eger kur belirlenen degerlerin iistiinde veya altinda degerlenirse Merkez
Bankasi piyasaya miidahalede bulunur. Dalgali doviz kuru rejimi ise uygulanan diger doviz
kuru rejimidir. Bu rejimde, doviz kuru piyasa sartlarina gore belirlenmektedir. Giiniimiiz
sartlarinda tilke ekonomileri genel olarak dalgali déviz kuru rejimini benimsemis olsa da
Merkez Bankalari, piyasada eger kur oynakligi varsa miidahalede bulunabilmektedirler. Bu
politika tercihinin nedeni ise doviz kurunun basta dis ticaret olmak iizere lilke ekonomisinin
her unsuruna dolayli veya dogrudan etki etmesidir. Istikrarli bir déviz kuru basta hisse senedi
piyasasi olmak tizere iilke ekonomisindeki her sektdr i¢cin 6nem arz etmektedir. Doviz kurlari
izerine yapilan kisa agiklamalar sonrasinda, doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliski, farkli teorik bakis agilari temel alinarak agiklanmaya ¢alisilmaktadir. Doviz kurlari ile
hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iligski iki farkli teorik yaklasim iizerinden ifade
edilmektedir. Mal teorisi yaklasimi ve portfoy dengesi yaklasimlari bu konudaki teorik
gorlisleri meydana getirmektedir (Abdalla ve Murinde, 1997: 25-35). Mal piyasasi teorisi
akis odakli bir teorik yaklasimdir ve doviz kuru ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi makro
diizeyde incelemektedir. Dornbush ve Fisher (1980: 960-971) tarafindan gelistirilen mal
piyasasi teorisi temel makroekonomik dengeleri esas alarak bir aciklama gelistirmistir. Bu
yaklagimda, doviz kurlar iilke ekonomisinin cari islemler hesab1 ve dis ticaret dengesi
tarafindan belirlenmektedir. Doviz kurlarindaki degisim iilke ekonomisinin dis ticaret
kalemlerini etkilemektedir. Ornegin kurlardaki yiikselis ulusal para biriminin deger
kaybetmesine yol agmaktadir ve bunun neticesinde yurticinde tiretilen mallar ucuzlarken
ithal mallar pahalanmaktadir (Durgut, 2002; 33-34). Dis ticarette avantajli konuma gelen

tilke ekonomisi ihracat performansi, kurdaki degisim sonrasinda artis gostermektedir.
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Thracat yapan firmalarin bu sekilde iiretimlerini artirmalart hisse senedi fiyatlarina da olumlu
yansimaktadir. Kisaca, bu yaklasimda nedenselligin yonii doviz kurlarindan hisse senedi
fiyatlarina dogrudur ve etkinin bi¢imi pozitif olarak kabul edilmektedir (Stavarek, 2005:
141-161).

Doviz kuru ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi agiklayan diger bir yaklagim ise mikro
diizeyde temellendirilen portfoy dengesi yaklasimidir. Bu yaklasimda nedensellik hisse
senetleri fiyatlarindan doviz kuruna dogrudur ve negatif bir etkilesimin oldugu
savunulmaktadir. Portfoy dengesi yaklasimi doviz piyasasi ile hisse senedi piyasasini
birbirine rakip piyasalar olarak nitelendirmektedir. Bir piyasadaki getiri oraninin artmasi
yatirimceilarin bu piyasaya yonelmesine yol agmaktadir. Yatirimcilar bu iki piyasadaki fiyat
hareketlerini dikkatle takip etmektedir. Bu yaklagim 6zelinde 6rnek vermek gerekirse, hisse
senetlerinde bir artis yasanirsa hane halki bu yiikselisten yararlanmak istemektedir (Durgut,
2002: 33-34). Bunun neticesinde yatirimcilar, portfoylerindeki hisse senetlerinin oranini
artiracaklardir. Yatirimeilarin portfoylerinde yerli yatirim araglarini artirmalari ulusal paraya
talebi artiracak ve bunun sonucunda ulusal para degerlenecek ve doviz kuru diisecektir
(Erbaykal ve Okuyan, 2007: 77-89). Eger doviz kurlarinda yilikselme s6z konusu ise veya
yiikselecegi beklentisi piyasada hakimse fon sahipleri kaynaklarini1 doviz cinsinden yatirim
araglarina kaydirmaktadirlar (Oktay, 2013). Ulusal para cinsinden yatirim araglarindan
doviz cinsinden yatirnm araglarina fon transferinin oldugu bu durumda, yatirimcilar hisse
senetlerini ellerinden ¢ikararak ya da talep gostermeyerek portfoylerini bu dogrultuda

diizenleyeceklerdir. Bu durum hisse senetlerinin fiyatlarini diisiirecektir (Kanalici, 1997).

8.2. Faiz Oranlan ile Hisse Senetleri Arasindaki Iliski

Bir iilke ekonomisi i¢in faiz oranlari, o ekonominin genel dengesinin durumunu
yansitan hem de genel dengeyi belirleyen 6nemli bir makroekonomik gostergedir. Dogal
olarak hisse senetleri fiyatlar1 ile faiz orani arasinda kuvvetli bir bag bulunmaktadir. Faiz
oranlarinin seyri hem reel piyasa iizerinden hem de finansal piyasalar lizerinden hisse
senetleri fiyatlarin1 etkilemektedir. Reel piyasalar iizerindeki etkilesim toplam talep
aracilifiyla olusum gostermektedir. Faiz oranlarindaki artig firmalarin yatirim maliyetlerini
artirmaktadir. Borsada iglem goren firmalarin yatirim projelerini gergeklestirememeleri
firmalarin biiyiimesini engelleyerek firmanin borsadaki degerini etkilemektedir. Ayrica, faiz
oranlarindaki artis tiiketim harcamalarini da daraltarak ekonomideki toplam talebi

kiigiiltmektedir. Firma satiglarinin bu sekilde azalmasi hisse senetleri fiyatlarim
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diistirmektedir. Bunun yaninda, faiz oranlarindaki yilikselme firmanin maliyetlerine,
karliligina ve kar pay1 dagitim oranlarina yansiyacaktir. Finansal bakis agisina gore, faiz
oranlar1 hisse senedi alternatifi olan mevduat hesaplarinin getiri oranidir. Yatirimcilar artan
faiz oranlar1 neticesinde getirisi belli olmayan hisse senedi piyasasindan fonlarini getirisi
belli olan ve faiz oranlarindaki artig neticesinde yiikselmis olan banka mevduatlarina
yonlendirmektedir. Bu durum neticesinde, hisse senetlerine olan talebin baska yatirim
araclarina kaymasi hisse senedi piyasasindaki islem hacmini azaltarak hisselerin fiyatlarinin

asag1 yonde hareket etmesine yol agmaktadir (Brigham, 1995; Durgut, 2022).

8.3. Para Araz ile Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki iliski

Para arzi, hisse senetleri fiyatlarina etki ettigi diisiiniilen énemli makroekonomik
gostergelerden birisidir. Hem dogrudan bir aktarim mekanizmasi sunmasi hem de faiz
oranlari, enflasyon ve toplam talep gibi dolayli mekanizmalar {izerinden para arzi miktar
hisse senetleri fiyatlarin1 etkilemektedir. Literatiirde, para arzi tanimlamalarinin gesitlilik
gostermesi neticesinde baska para arzlarini dikkate alarak hisse senetleri fiyatlari lizerine
teorik goriisler ve ampirik calismalar gerceklestirilmistir. iktisat ve finans yazininda bu
calisma alani iizerinde en ¢ok kullanilan para arzlari dar tanimli (M1Y) ve genis tanimli

(M2Y) para arzlandir.

Bu ikilinin arasindaki etkilesim teorik bazda para arzindan hisse senetlerine dogrudur
ve para arzindaki artislarin hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde etkileyecegi yoniindedir.
Para arzinda yasanilan artis hane halkinin eline mevcut harcama, yatirim ve tasarruf kalibinin
Otesinde fazla nakit saglamaktadir. Fazla nakit hane halkini daha fazla harcama ve tasarruf
yapmaya itmektedir. Bu fazla nakdin bir yansimasi da borsa iizerinde ger¢eklesmektedir.
Hane halkinin elindeki fazla paranin bir kismini hisse senetlerine yonlendirmesi hisse senedi
fiyatlarini artiracaktir. Bunun yaninda harcamalarda da yasanilan artis sirketlerin satiglarina
yanstyacaktir. Artan toplam talep neticesinde daha fazla satis yapan sirketlerin kar paylarinin
yiikselmesi hisse senedi fiyatlarin1 da yukar1 yonde hareket ettirecektir (Durukan, 1999;
Albeni ve Demir, 2005: 1-18).

8.4. Enflasyon ile Hisse Senetleri Fiyatlar1 Arasindaki iliski

Enflasyon kisaca bir ekonomide belirli bir donemde fiyatlar genel seviyesinde
gerceklesen diizenli artis anlamina gelmektedir. Tanimi olduk¢a kisa olan enflasyon

kavraminin makroekonomik etkileri ise bir o kadar karmasik yapidadir. Enflasyon ile hisse
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senetleri fiyatlari arasindaki iligki bigimi ve yonii lizerinde uzlasi saglanamamis konulardan
birisidir. Bu alandaki ¢aligmalar {i¢ siniflandirmaya tabi olmaktadir. Birinci yaklagim hisse
senetleri ile enflasyon arasinda pozitif iliskinin oldugunu isaret etmektedir. Birinci
yaklasimin teorik temellendirmesi Fisher hipotezine dayanmaktadir. Fisher hipotezine gore,
enflasyon oranindaki artis hane halkinin alim giiciinii diisiirmektedir. Enflasyondan
korunmak i¢in hane halki reel varlik alimlarina yonelmektedir. Hisse senetlerinin de reel
varliklar icinde degerlendirilmesi sonucunda enflasyonist siireglerde hanehalki, paranin satin
alma giiciinii telafi etme adina hisse senetlerine yonelecektir. Hisse senetleri talebindeki artig
ise hisse senedi fiyatlarini artiracaktir (Demireli, 2008: 8; Mercan, 2013: 368-384). Diger bir
goriig, enflasyon oranindaki artisin firma maliyetlerini artirmas: ve hanehalkinin alim
giicinli azaltmas1 sonucunda hisse senedi fiyatlarinin bu durumdan negatif sekilde
etkilendigi dile getirmektedir. Son goriis ise, enflasyon oranindaki artigla birlikte biitiin
fiyatlariin bu silirece adapte olacagini ve hisse senedi fiyatlarin enflasyonla iligkisinin

olmadigini savunmaktadir (Bordo vd., 2008).

8.5. Altin Fiyatlar ile Hisse Senetleri Fiyatlar1 Arasindaki iliski

Piyasa oyunculari, tasarruflarini alternatif yatirim aracglar1 arasinda dagitarak optimal
risk ve getiri saglayacak bir portfoy olusturmayi amaglamaktadir. Hisse senetleri ile emtialar
farkli yatirim enstriimanlaridir. Emtialar igerisinde ise altin 6zel bir konumda yer almaktadir.
Altin finansal bir yatirim araci olmasinin yaninda sanayide ve miicevher sektdriinde ham
madde olarak kullanilmaktadir. Uretim hacminin sinirli olmasi ise arz esnekligini sinirl hale
getirmektedir (Oktay, 2013). Bu ozelliklerin yaninda altin merkez bankalarinin rezerv
stoklarinda bulunan tek emtiadir (Akbulak ve Akbulat, 2005). Altini, diger kiymetli
madenlerden ayiran bu 6zellikleri, altinin diger yatirim araglariyla iligkisi konusunu finansal
aragtirmalar agisindan daha ilgi ¢ekici hale gelmektedir. Altin finansal yazimda “safe haven”
tabiriyle nitelendirilmektedir. Tiirk¢e terciimesi “giivenli liman” olan bu tabir, altinin diger
yatirim araglariyla ters korelasyona sahip oldugunu ifade etmektedir. Yatirim araclariyla ters
yonlii iliskinin varlig1 portfdy seciminde altinin riski dagitict 6zellige sahip olmasina yol
acmaktadir. Bu dogrultuda altin ile hisse senetleri arasinda negatif iligkinin varligi
beklenmektedir. Bu konuyla alakali akademik arastirmalar da iki yatirim araci arasindaki
ters yonli iliskinin varligin1 dogrulayici yondedir (Dramalija, 2008). Buna gore altin
fiyatlarinin yiikselmesinin hisse senetlerine olan talebi diisiirmesi veya hisse senetlerinin

fiyatlarindaki artigin altina olan talebi azaltmasi teorik beklentidir.
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8.6. Sanayi Uretim Endeksi ile Hisse Senetleri Arasindaki Tliski

Firmalarin hisse senetlerinin fiyatlarina etki eden Onemli etmenlerden birisi de
beklenen nakit akistir. Beklenen nakit akimlarinin belirleyicileri arasinda ekonomik faaliyet
onemli rol oynamaktadir. Hisse senedi olan firmalarin artan ekonomik faaliyetleri, beklenen
nakit akimlarinin artacagi yoniinde emare gostererek soz konusu firmalarin hisse senetlerinin
deger kazanmasina yol agmaktadir. Ekonomik faaliyetleri temsil eden bir¢ok gdsterge
olmasia ragmen, sanayi iiretim endeksi firmalarin {iretimlerini dogrudan temsil etmesi
agisindan One ¢ikan bir gostergedir. Artan tiretim miktari sanayi iiretim endeksinin artmasina
yol agmaktadir. Firmalarin artan iiretimleri sonucunda beklenen nakit akislarinin artirmasi
hisse senedi getirilerini de olumlu yonde etkilemektedir. Bu baglamda sanayi iiretim endeksi
ile hisse senetleri fiyatlari arasinda pozitif iliskinin olmas1 beklenmektedir (Durukan, 1999;

Karamustafa ve Kiigtlikkale, 2002).

8.7. Kamu Harcamalari ile Hisse Senetleri Arasindaki liski

Hangi ekonomik goriis olursa olsun kamunun ekonomiyi yoOnlendirmesi soz
konusudur. Liberal goriis, kamunun ekonomideki payinin minimal diizeyde olmasini dile
getirirken, o6zel sektoriin altindan kalkamayacagi egitim, saglik, adalet ve altyapi
yatirnmlarinin gergeklestirilmesini kamudan beklemektedir. Kamusal mallarin varligr ve
kolektif ihtiyaglarinin kargilanma gereksinimi, kamunun harcama yapmasii zorunlu
kilmaktadir. Kamunun {istlendigi zorunlu alanlar disinda, biliylime ve kalkinma hizini
artirmak, kaynak dagiliminda etkinlik saglamak, sirketlere ve hane halkina siibvansiyonlar
vermek ve dogrudan mal ve hizmet alimi saglamak gibi bir¢ok alanda devletler harcamalarda
bulunmaktadir (Arslan, 2002: 1-14). Kamu harcamalarinin ekonomide bu islevlerde
kullanilmasimin hisse senedi fiyatlarin1 etkiledigi diisiiniilmektedir. Bu iki degisken
arasindaki iligkinin yonii ise tartismalidir. Birinci gorilis, kamu harcamalarinin hisse senedi
fiyatlarim1 pozitif yonde etkiledigi seklindedir. Arz esnekliginin oldugu, carpan ve
hizlandiran katsayisinin  isledigi varsayimlarina dayanan birinci goriiste, kamu
harcamalarindaki artisin toplam talebi ve reel {iretimi canlandiracagi isaret edilmektedir
(Sahin, 2006). Artan talebi karsilamak i¢in firmalarin {iretimlerini artirmalar1 firmalarin
karlilik oranlarinin artmasina yol agacaktir. Karlilik orani artan firmalarin hisse senetlerine
talebin artig gostermesine bagli olarak hisse senetlerinin de degerlenecegi birinci goriisiin

genel savidir (Kanalici, 1997).
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Kamu harcama artisinin, hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkiledigini ileri siiren
goriis de mevcuttur. Olumsuz goriis bildirenlerin odak noktast kamu harcamalarindaki
artisin  O0zel sektorii diglayici (crowding-out-effect) etkiye neden olmasidir. Kamu
harcamalar vergilerle, bor¢clanma ve parasal genisleme ile finanse edilmektedir. Vergiler ise
dolayli ve dogrudan vergiler olarak ikiye ayrilmaktadir. Dolayli vergiler harcamalar
tizerinden alinan ve herkese ayni oranda uygulanan bir vergi tiiriidiir. Dogrudan vergiler ise
gelir vergisi ve kurumlar vergisi olarak ikiye ayrilmaktadir. Gelir vergisi bireylerin gelirleri
tizerinden alinan kademeli bir vergi bi¢imi iken, kurumlar vergisi firmalardan alinmaktadir
ve sabittir. Hikiimet hangi vergi tiirini agirlikli olarak finansman araci olarak secerse
secsin, kamu harcamalarinin vergiler yoluyla finansmani, hane halkinin ve firmalarin
harcanabilir gelirlerini azaltmaktadir. Hane halkinin harcanabilir gelirindeki azalig
tasarruflara aktaracagi miktar1 da azaltmaktadir. Firmalarin karlar1 lizerindeki kurumlar
vergisi ise firmalarin dagitacaklar1 temettii miktarin1 ve yatirimlara ayiracaklar1 fonlar
kismalarina yol agacaktir. Bu durum firmalarin hisse senedi fiyatlarini hem talep hem de arz
yoniinden olumsuz etkileyecektir. Bor¢lanma yolunun tercih edilmesi de hisse senetlerine
olan talebi olumsuz etkilemektedir. Hiikiimetin bor¢lanma ihtiyacinin artmasi bor¢lanma
senetlerinin faizlerini artirmaktadir. Borg¢lanma araglarmin portfoy teorisinde hisse
senetlerinin ikamesinin olmasi ve yiiksek getiri sunmasi, fonlarin borglanma senetlerine
ve/veya hisse senetlerinden bor¢glanma senetlerine dogru kaymasina yol agmaktadir. Hisse
senetlerine olan talebin azalmasi hisse senedi fiyatlarini azaltmaktadir. Kamu harcamalarinin
hisse senetlerini artiric1 yonde etkiye sahip olacagini bildiren goriiste, eksik istthdam kosulu
ve ¢arpan katsayisinin etkin ¢alistig1 varsayilmaktadir. Eger iilke ekonomisi tam istihdam ve
tam istihdama yakin bodlgede ise kamu harcamalarinin reel ekonomiye etkisi ortadan
kalkmaktadir. Carpan katsayisi reelden ziyade parasal yonde islemektedir. Diger bir
ifadeyle, kamu harcamalarindaki artis enflasyonist siirece neden olmaktadir. Enflasyon
oraninin artmasi Fisher denklemi {izerinden nominal faiz oranlarini1 artirmakta ve bu artis

hisse senedi fiyatlarinin azalmasina yol agmaktadir (Oktay, 2013).

8.8. GSMH ile Hisse Senetleri Arasindaki iliski

Hisse senetlerini etkileyen en Onemli degiskenler arasinda ekonominin genel
performans1 yer almaktadir. Hisse senedi piyasalart ekonomik performansin arttigi
donemlerde yiikseliste iken ekonomik performansin diistiigii donemlerde diismektedir.

Ekonomik performansin dip yaptigi donemler olan kriz anlarinda ise, hisse senedi
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fiyatlarinin ekonomiye olan etkisi daha duyarli olmaktadir. Bir ekonominin ekonomik
performansi farkli gostergeler iizerinden Olciilmektedir. GSMH bu gostergeler arasinda yer
alan ve kapsadig1 alan neticesinde en genis Olcekli reel gosterge konumunda yer almaktadir.
GSMH bir ekonomideki belirli bir donemde iiretilen nihai mal ve hizmetlerin para cinsinden
tutarini ifade etmektedir. GSMH artisi, s6z konusu ekonomideki harcamalarin, yatirimlarin,
kamu harcamalarinin ve net ihracatin da artmasini ifade etmektedir. GSMH ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligki ise karmasik bir goriinlim sergilemektedir. Bir goriis, hisse senedi
fiyatlarinin ekonomi i¢in oncili gosterge konumunda oldugunu ifade etmektedir. Hane
halkinin, reel ekonominin biiyiiyecegi yoniinde olumlu beklentisi gelecege giivenle
bakmalarina yol agmakta ve bunun sonucunda hisse senetlerine yatirimlar
gerceklestirilmektedir. Reel ekonominin kirilganlik gdstermesi veya durgunluga girecegi
beklentisi ise fon sahiplerinin hisse senedi satislarin1 gerceklestirmelerine yol agmaktadir.
Diger bir gortis ise reel ekonominin biiyiimesinin hisse senedi fiyatlarini artirict yonde etkiye
yol acacagi yoniindedir. Reel ekonominin biiyiimesi, firmalarin satiglarin1 olumlu yonde
etkilemektedir. Artan talebi karsilamak i¢in tiretim gerceklestiren firmalarin beklenen nakit
akimlar artis gosterecektir. Ayrica firmalar, yatirim kararlarini olumlu ekonomik atmosferin
hakim oldugu zamanlarda gerceklestirmektedirler. Firmalarin hem satislar hem de yatirimlar
aracilifiyla deger kazanmasi, firmalarin hisse senedi piyasasinda deger kazanmasini

saglamaktadir (Bilgin ve Adali, 2018).

8.9. Petrol Fiyatlari ile Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki iliski

Enerji, ekonominin ve sosyal hayatin vazgecilmez bir unsurudur. Temel iiretim
faktorleri olan emek, sermaye, teknoloji ve toprak ancak enerji ile iiretim siirecinde aktif
hale gelebilmektedir (Aydin ve Sahin, 2012). Bu noktada ekonominin arz kapasitesi diger
sartlar sabitken enerji lizerinden sekillenmektedir. Gilinlimiiz diinyasinda hala
yenilenemeyen enerji kaynaklar1 baskin enerji kaynaklaridir. Elektrik iiretiminden, mallarin
ulasimina, bilgi transferinin saglanmasi, ara mali, ham madde ve nihai mal olarak petrol ve
petrole bagh iirtinler ekonomiler i¢in mevcut sartlarda zorunlu nitelik tasimaktadir. Bu
noktada, petrol ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski, petroliin ekonomide farkli kullanim
alanlar1 temelinde ¢esitli mekanizmalar {izerinden belirlenmektedir. liskinin cesitli
mekanizmalar igermesinin yaninda, ikili arasindaki iliskinin yonii, petrol ihrag eden ve ithal

eden iilkeler agisindan da ayrismaktadir.

27



Petrol ve petrole bagli iirlinler kiiresel ekonomide en ¢ok etkin olan enerji
kaynaklaridir. Glinlimiizde diinyanin enerji ihtiyacinin ylizde 80’ine yakini petroliin de
icinde bulundugu yenilenemeyen enerji kaynaklarindan temin edilmektedir. Petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalar da bu dogrultuda diinya capinda etki meydana getirmektedir.
1970’11 yillarda yasanilan petrol krizleri ve sonuglari petroliin kiiresel ekonomideki 6nemini
dogrulayan 6rnekler arasindadir. Petrol fiyatlari ile hisse senetleri arasindaki iliski ise farkli
aktarim mekanizmalar {izerinden ifade edilmeye ¢alisilmaktadir. Petrolii iireten ve tiiketen
tilkeler icin bu ikili arasindaki iliski farklilik gostermektedir. Bu boliimde, petrol ithal eden
tilke lizerinden petrol ile hisse senetleri arasindaki etkilesim agiklanacaktir. Petrol ithal eden
tilkeler i¢in petrol fiyatlarinin yiikselmesi ekonominin arz cephesini olumsuz etkilemektedir
(Harvey, 1995: 19-50). Ornegin, petrol fiyatlarindaki yiikselme iiretim maliyetlerinin
artmasina yol acabilmektedir. Maliyetlerdeki yiikselme verimliligin diismesine yol acarak
firmalarin karliligini olumsuz etkilemektedir (Yurdakul ve Akdas, 2020: 22-37). Firmalarin
karliligmin ve kar payr 6demelerinin petrol fiyatlarindaki artisla diismesi, hisse senedi
fiyatlarin1 olumsuz etkilemektedir (Bernanke vd., 1997; Sayilgan ve Siislii, 2011: 73-96).
Petroliin tetikledigi ikinci mekanizma, petrol ithal eden iilkelerden petrol ihra¢ eden iilkelere
gelir transferidir. Petrol fiyatlarinda yasanilan yiikselme ithal konumunda olan iilkelerin dis
ticaret dengesini bozmaktadir. Petrol-ithal eden iilkelerin gelirlerinin ihracatgr iilkelere
transferi basta doviz kuru olmak {izere ithalat¢i iilkenin genel dengesini bozmaktadir
(Durgut, 2022:37-38). Ozellikle petroliin ekonomideki paymnin daha yiiksek oldugu
ekonomilerde petrol fiyatlarindaki artisin yol actigi refah kaybi daha yiliksek boyutta
yasanmaktadir (Mork, 1989: 740-744). Petroliin, ekonomideki ¢ogu {iriiniin maliyet kalemi
olmasi, petrol fiyatlarindaki artisin enflasyon rakamlarina da yansimasina yol agmaktadir.
Bunun yaninda, petrol fiyatlarindaki artis uzun siire devam ettigi takdirde, maliyet artisindan
dolay1 bir¢ok firmanin kapanmasi durumu reel ekonominin kii¢lilmesine yol agabilecektir
(Iscan, 2010: 607-617). Petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarina olan etkisinin boyutunu
belirleyen diger bir unsur, petrolle alakali firmalarin sermaye piyasasindaki sayisi ve
onemidir. Bu firmalarin islem hacmi ve ekonomideki konumu ne kadar fazlaysa, petroliin
hisse senetleri fiyatlarina olan etkisi de bir o kadar biiyiimektedir (Gisser ve Godwin, 1986:
95-103). Petrol fiyatlarinin hisse senetleri iizerindeki etkili olmasini saglayacak dolayli
mekanizmalardan birisi de petrol fiyatlarindaki artisin beraberinde, para talebi artisini
saglamas1 ve enflasyonun faiz oranlarini artirmasi yoluyla hisse senetlerinin talep ve

fiyatlarini etkilemesidir (Lardic ve Vignon, 2006: 3910-3915). Petrol ithal eden iilkeler igin
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petrol baslica maliyet kalemi olsa da petrol {iriinlerine dayali vergiler kamunun 6nemli gelir
kalemlerinden birini meydana getirmektedir. Toplanmasinin kolaylig1 yaninda stirekli gelir
saglayan bir vergi tiiri olan akaryakit vergisi, s6z konusu iilkenin vatandaslarinin ise
gelirlerini eriten bir unsurdur. Petrol fiyatlarindaki artisin yaninda vergisinin de s6z konusu
olmast, hane halkinin tasarruflara ayiracagi paym azalmasina yol agmaktadir (Demir, 2012:

44).
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IKiNCi BOLUM

ULUSLARASI VE ULUSAL PiYéSALARIN INCELENMESIYLE iLGILi
YURUTULMUS ARASTIRMALAR

Bu boliimde borsa endeksleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri
tespit etmeye c¢alisan arastirmalar sunulmaktadir. Literatiir taramasi uluslararas1 ve ulusal
borsa endeksleri temelinde ikiye ayrilmustir. ilk kisimda, uluslararasi piyasalara dair
calismalar oOzetlenmeye calistlmistir. Ek 1 ve Ek 2’ de ele alinan c¢alismalar

tablolastirilmistir.
1. ULUSLARARASI PiYASAYI| INCELENEN CALISMALAR

Gay (2008: 3), yiikselen iilke ekonomilerinin (Rusya, Cin, Hindistan ve Brezilya) hisse
senedi piyasalarinin makroekonomik degiskenlerle olan etkilesimini arastirmistir. Box-
Jenkins ARIMA modelinin kullanildig1 ¢alismada, incelenen zaman araligit 1999:03-
2006:06 donemini icermektedir. Doviz kuru ve petrol fiyatlar1 goz 6niinde bulundurulan
makroekonomik degiskenlerdir. Arastirma sonucunda doviz kuru ve petrol fiyatlari ile
yiikselen iilke ekonomilerin hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliskinin bulunmadigi
anlagilmistir.

Mohammad vd. (2009), Pakistan ekonomisi i¢in gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda
hisse senedi fiyatlar1 ile secili makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiye aciklik
getirmeye c¢alismislardir.  Arastirmanin  donemi 1986-2008 yillarim1  icermektedir.
Arastirmacilar, para arzi, sanayi liretim endeksi, doviz rezervleri, toptan esya fiyat endeksi,
doviz kuru ve gayrisafi sabit sermaye olusumu gibi ¢cok sayida makroekonomik degiskenin
hisse senedi fiyatlarina olan etkisini regresyon analizi yardimiyla irdelemislerdir. Analiz
sonucunda para arzi1 ve doviz kurunun, hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi ancak
sermaye olusumundaki ve sanayi liretim endeksindeki degisimlerin hisse senedi fiyatlar

tizerinde etki meydana getirmedikleri ortaya konulmustur.

Hosseini vd. (2011: 233-243), Cin ve Hindistan ekonomilerini inceledikleri
caligmalarinda segili makroekonomik degiskenlerin 1ilgili iilkelerin hisse senedi
piyasalarindaki roliinii test etmislerdir. M2 para arzi, enflasyon orani, sanayi liretim endeksi
ve ham petrol fiyatlar1 dikkate alinan makroekonomik degiskenlerdir. Arastirmada,
degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in Johansen-Juselius esbiitiinlesme analizi ve

VECM modeli kullanilmistir. Arastirma neticesinde, her iki lilkenin hisse senedi piyasasinin
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ilgili makroekonomik degiskenlerle kisa ve uzun donemde birlikte hareket ettigine dair

kanitlar elde edilmistir.

Azizan ve Sulong (2011: 127-134), 9 Asya iilkesinin hisse senedi fiyatlarinin
makroekonomik degiskenlere kars1 duyarliligini belirlemeye ¢alismislardir. Calismada goz
oniinde bulundurulan Asya iilkeleri Malezya, Cin, Hindistan, Japonya, Giiney Kore,
Singapur, Tayvan ve Tayland’dir. Bu iilkelerin hisse senedi piyasalarina etki ettigi diistiniilen
makroekonomik degiskenler ise; para arzi, petrol fiyatlari, faiz oranlari, GSMH, déviz kuru
ve tiiketici fiyat endeksidir. 1990: Q1-2007: Q4 donemini kapsayan arastirmada,
ekonometrik iligkiyi tespit amaciyla Johansen esbiitiinlesme analizi ve VECM modeli
ekonometrik yontemler olarak segilmistir. Yapilan arastirma sonucunda, dikkate alinan
ilkelerden en fazla Malezya hisse senedi piyasasinin makroekonomik degiskenler

dogrultusunda hareket ettigi gozlenmistir.

Sayilgan ve Siislii (2011), yillik veriler kullanarak, 1999-2006 yillar1 arasinda
makroekonomik degiskenlerin, gelismekte olan iilkelerin hisse senedi getiri oranlarina
etkisini belirlemek amaciyla bir arastirma gergeklestirmislerdir. Panel regresyon analizinin
uygulandigr arastirmada, doviz kurunun, enflasyon oraninin ve Standard & Poors 500
endeksinin gelismekte olan llkelerin hisse senedi piyasalarini etkiledigi tespit edilmistir.
Ayrica faiz orani, biiylime orani, para arzi ve petrol fiyatlarinin ise hisse senedi getirileri

tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip olmadigina dair sonuglara ulasilmistir.

Ray (2012: 470-481), Hindistan ekonomisi 6zelinde ¢ok sayida makroekonomik
degiskeni hesaba katarak, hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi test etmistir. Makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlari arasindaki
nedensellik iligkisi Granger nedensellik analizi kullanilarak; hisse senetlerinin
makroekonomik degiskenlere karsi tepkisi de regresyon analizi kullanilarak ¢oziimlenmeye
calisilmigtir. Bu amag dogrultusunda 1990-2011 donemini kapsayan yillik veriler calismaya
dahil edilmistir. Nedensellik analizi, hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler
arasinda farkli nedensellik iligkilerinin oldugunu dogrulamaktadir. Regresyon analizin
sonuglari ise hisse senedi fiyatlarinin, altin ve petrol fiyatlarina negatif tepki verdigini, ama
doviz kurunun, toptan esya fiyat endeksinin, enflasyon oranmin ve dogrudan yabanci
yatirimlarin hisse senedi fiyatlarinda anlamli etki meydana getirmedigini isaret etmektedir.
Déviz rezervleri, para arzi, sanayi iiretim endeksi ve GSYIH ise hisse senetlerini artiran

makroekonomik degiskenler olarak tespit edilmistir.
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Akgun (2014), BRIC-T iilkelerini inceledigi arastirmasinda, enflasyon orani ve
ekonomik biiylimenin iilkelerin hisse senedi fiyatlarina olan etkisini bulmay1 amaclamistir.
Bu amag¢ dogrultusunda, panel regresyon analizi, 2003:01-2013:12 dénemini kapsayan
veriler iizerine uygulanmistir. Yapilan regresyon analizi sonrasinda, paneli olusturan
tilkelerin hisse senedi fiyatlariin ekonomik biiyiimeden pozitif yonde etkilendigi
goriilmiistiir. Enflasyon oraninin ise hisse senedi fiyatlari tizerinde negatif bir etkiye sahip

oldugu ¢alismada elde edilen diger ampirik sonugtur.

Tripathi ve Kumar (2015: 104-123), BRICS iilkelerinde 2008 krizi oncesi ve
sonrasinda  makroekonomik degiskenlerin  hisse senedi getirilerindeki  roliinii
arastirmiglardir. Genel 6rneklem 1995: Q1-2007: Q2 donemini kapsamakta olup kriz sonrasi
donem ise 2007: Q3-2014: Q4 donemini icermektedir. Ekonometrik yontemler Panel
Pedroni esbiitiinlesme analizi, Panel Granger nedensellik analizi ve Panel ARDL modelidir.
Kriz 6ncesi ve sonrasi kisa donemli test sonuglari, hisse senedi getiri oraninin para arzindaki,
biiyiime oranindaki ve doviz kurundaki degisimin nedeni oldugu ve kriz Oncesi ile
sonrasinda nedensellik iliskisinin degismedigini isaret etmektedir. Ancak bu sabit iliski
enflasyon verisinde gegerli degildir. Kriz 6ncesinde c¢ift yonlii nedensellik iligkisi varken
kriz sonrasinda hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki nedensellik iliskisi
kaybolmaktadir. Uzun doneme dayanan ampirik bulgular ise hisse senedi getirisinden,
ekonomik biiylime oranina dogru hareket eden tek yonlii iliskiyi, biitiin donemleri icerecek
sekilde kanitlarken, diger makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getiri oranlari

arasinda ise uzun dénemli nedensellik iliskisinin bulunmadigin1 gostermistir.

Polat (2017), doviz kurunun hisse senedi fiyatlarina olan etkisini OECD iilkeleri
ozelinde arastirmistir. Arastirmaci, yatay kesit bagimliligini ve iilkelerin heterojenlik
yapisint gdz Oniinde bulunduran Westerlund-Edgerton LM esbiitiinlesme testini, AMG
modelini ve Emirmahmutoglu-Kose nedensellik testini ¢alismada ampirik bulgulara erismek
icin kullanmistir. Bunun yaninda, ¢alismanin dikkate aldig1 zaman aralig1 2000: 01-2016: 04
donemidir. Analiz sonuglarina gore, hisse senedi fiyatlar1 doviz kurlarindan pozitif yonde
etkilenmektedir. Panel veri icin elde edilen bulgularin yaninda, {ilkelere ait birim etkiler
incelendiginde ise doviz kurlarinin hisse senedi fiyatlarina olan etkisinin bir iilke 6zelinde
istatistiksel olarak anlamsiz, 11 iilkede pozitif ve 7 iilkede ise negatif yonde oldugu tespit

edilmistir. Son olarak ¢alismada iki degisken arasindaki nedensellik iligkisinin yonii tespit
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edilmeye c¢alisilmistir. Nedensellik analizi sonuglarina gore, doviz kuru ile hisse senedi

fiyatlar1 arasinda karsilikli nedensellik iligkisi vardir.

Sahin vd. (2017: 391-408), Kirilgan Besli Ulkelerinde hisse senedi piyasasinin
gelisimini etkileyen makroekonomik degiskenlerin roliinii arastirmislardir. 2000-2014
donemini kapsayan arastirmada, hisse senedi piyasasinin gelisiminin gostergesi olarak
Sermaye Piyasasi Kapitalizasyonu (%GSYIH) kullanilmistir. Secili makroekonomik
degiskenler ise M3 para arzi, gayrisafi sermaye olusumu, enflasyon orani, bankalarin 6zel
sektore kullandirdigi kredi oran1 ve kisi basina diisen gayrisafi yurti¢i hasiladir. Calismada,
ampirik bulgular1 elde etmek i¢in Pedroni esbiitiinlesme analizi, Panel FMOLS ve Panel
Granger nedensellik analizi kullanilmistir. Analizler sonrasinda elde edilen bulgular, banka
kredilerinin hisse senedi piyasasinin gelisiminde rolii olmadig1 ve enflasyon oranindaki
artisgin hisse senedi piyasasinin gelisimini olumsuz yonde etkiledigi seklindedir. Bu
sonuclarin yaninda sermaye olusumu, para arzi ve kisi basina diisen gelirdeki artiglarin hisse
senedi piyasasinin gelisimini olumlu yonde etkiledigi ¢alismada vurgulanmaktadir. Panel
nedensellik analizi ise kisa donemde kisi basina gelirden hisse senedi piyasasina dogru bir
nedensellik iligkisinin varligimi gdstermektedir. Uzun donemli nedensellik iligkisinin yonii
ise kisi basina diisen gelir, sermaye olusumu ve para arzi makroekonomik degiskenlerden

hisse senedi piyasasi gelisimine dogrudur.

Jamaludin vd. (2017: 37-45), ASEAN iilkelerinin hisse senedi piyasalarini
arastirdiklari ¢aligmalarinda para arzi, doviz kuru ve enflasyon oraniin adi gegen iilkelerin
hisse senedi piyasalarina olan etkilerini analiz etmislerdir. Panel regresyon analizi
onculigiinde gerceklestirilen arastirmada, 2005: 01-2015: 12 dénemi i¢in enflasyon oran1 ve
doviz kurunun hisse senedi piyasasi getiri oranlari lizerinde etkili oldugu, fakat para arzinin
hisse senedi piyasasi lizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig: ifade edilmistir. Enflasyon
oranindaki ylikselisin ise hisse senedi piyasasi iizerinde giiclii negatif etkiye yol actigi

calismada alt1 ¢izilen sonuclar arasinda yer almaktadir.

Delgado vd. (2018: 266-27), Meksika ekonomisi igin gergeklestirdikleri aragtirmada
doviz kuru, enflasyon orani ve petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasasina olan etkisini
irdelemislerdir. Arastirmada aylik veriler kullanilmis ve ¢alismanin zaman araligi 1992: 01-
2017: 06 donemini kapsamaktadir. Degiskenler arasindaki iligkinin tespiti VAR modeli
yardimiyla arastirilmistir. Model sonuglarina gore, ulusal paranin deger kayb1 hisse senedi

fiyatlarin1 anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir. Enflasyon oranin hisse senetleri
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fiyatlarina olan etkisi ise negatif yonlii oldugu ¢aligmada vurgulanan diger bir sonugtur.
Petrol fiyatlar1 ile hisse senetleri arasindaki etkilesim mekanizmasi ise doviz kuru
araciligiyla ortaya ¢ikmaktadir. Petrol fiyatlarinin artmasi déviz kurunun deger kazanmasina

neden olmaktadir.

Sahin ve Temelli (2018: 257-270), Tirkiye ve 8 APEC (Sili, Avustralya, Meksika,
Japonya, Singapur, Endonezya, Tayland ve Malezya) iilkesinin hisse senedi piyasalarina etki
eden belirleyicileri tespit etmeye calismislardir. Calismada, hisse senedi piyasasinin
gelisimini etkileyen degiskenler iki gruba ayrilmistir. Birinci grup makroekonomik
degiskenleri kapsamakta ve bu grupta borsa islem hacmi, dogrudan yabanci sermaye, kisi
basina diisen gelir, gayrisafi yurtici tasarruflar ve 6zel sektdre kullandirilan krediler gibi
degiskenler bulunmaktadir. Ikinci grup, kurumsal belirleyicileri igeren degiskenlerden
olugmaktadir. Yolsuzluk endeksi ve ekonomik 6zgiirliik endeksi calismada yararlanilan
kurumsal belirleyicilerdir. Bu kapsamda hazirlanmis aragtirma 1995-2015 donemini ele
almakta ve degiskenler ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligki panel regresyon analizi
kullanilarak test edilmektedir. Analiz sonuglar1 dogrultusunda, hisse senedi piyasasi
gelisiminin calismada g6z Onilinde bulundurulan makroekonomik degiskenlerden pozitif
yonde etkilendigi anlagilmistir. Kurumsal belirleyici degiskenlerden ise sadece yolsuzluk

endeksinin hisse senedi piyasasina olan etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Ardor ve Sertkaya (2018), AMG tahmincisi yontemini uygulayarak makroekonomik
degiskenlerin hisse senedi fiyatlarindaki roliinii E-7 ve G-7 iilkeleri 6zelinde analiz
etmislerdir. Gelismiglik diizeylerine gore adi gegen flilkeler ayristirilarak panel veri seti
hazirlanmigtir. Analiz sonuclarina gore, G-7 iilkelerinde hisse senedi fiyatlarinin
makroekonomik degiskenlerden etkilendigi ve makroekonomik degiskenlere olan
duyarliligmin yiiksek oldugu goézlemlenirken; E-7 iilkelerindeki hisse senedi fiyatlarinin
makroekonomik degiskenlere duyarli olduguna dair bir bulgu tespit edilememistir. Ayrica,
E-7 ilkelerinde reel efektif kurun hisse senedi fiyatlar1 tizerinde 6nemli etkisi olmasina
ragmen ¢alismada ele alinan diger makroekonomik degiskenler i¢in anlamli sonuglar

gbzlenememistir.

Syzdykova (2018: 1-20), yiiriittiigii ¢alismada petrol fiyatlari, doviz kuru ve faiz
oranlarinin hisse senedi fiyatlarina olan etkisini analiz etmistir. BRIC iilkeleri i¢in yapilan
calismanin donemi 2000:01-2016:09 tarihleri arasinm1 kapsamaktadir. Panel regresyon

analizinin kullanildig1 ¢alismadan elde edilen sonuca gore petrol fiyatlarinda ve faiz
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oranlarinda artis hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz, doviz kuru ise hisse senedi fiyatlarini

pozitif yonde etkilemektedir.

Oner (2018: 152-166), yaptig1 arastirmada Kirilgan Besli (Arjantin, Misir, Katar,
Pakistan ve Tiirkiye) iilkelerin borsa endeksleri arasindaki nedensellik iligkisine dair ampirik
kanitlar elde etmeye calismistir. Granger Nedensellik analizinin bu amag igin kullanildig1
calismada, 05.01.2009-20.03.2018 donemi arasinda ilgili iilkelerin borsa endekslerinin farkli
yonlii nedensellik iliskisinde oldugu gozlemlenmistir. Ornegin, arastirmada Bist100
endeksinden QE (Katar) ve Hermes (Misir) endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin
varhigina isaret edilmektedir. Ayrica, KSE 100 (Pakistan) endeksinin BIST 100 endeksinden
etkilendigi ve BIST100 endeksinin de Merval endeksinden etkilendigi arastirma sonucunda

elde edilen diger ampirik bulgulardr.

Tekin ve Yener (2018: 535-9), hisse senetleri fiyatlari ile ekonomik biiyiime arasindaki
baglantiy1, gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler bazinda karsilagtirmak istemislerdir.
Gelismis iilkeler olarak G7, gelismekte olan iilkeler olarak da BRICS iilkelerinin dikkate
alindig1 calismada her iilke 6zelinde Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizi
uygulanmistir. Hisse senetleri ve ekonomik biiylime oranlar1 1998: Q1-2016: Q4 donemini
kapsamaktadir. Calismanin analiz sonuglarina gore, hisse senetleri ekonomik biiyiimenin
nedeni ve hisse senetlerindeki artis ekonomik biiylime rakamlarini olumlu yonde

etkilemektedir.

Balat ve Iskenderoglu (2019: 331-349), kredi notlarinn borsa islem hacmi iizerindeki
etkisini BRICS-T iilkeleri 6zelinde test etmistir. T-testi ve Mann Whitney U testinden
yararlanilan ¢alismada 01.01.2013-21.03.2018 doénemi igin, iilkelerin kredi notlarindaki

artisin, borsalardaki islem hacmini azalttig1 sonucu tespit edilmistir.

Khan (2019: 15-26), doviz kuru, faiz orani ve enflasyon oraninin hisse senedi
fiyatlarina etkisini Cin ekonomisinde belirmeye c¢alismistir. Calismada ARDL modeli
2008:01-2018:12 donemini kapsayan degiskenler iizerinde uygulanmistir. Model sonuglari
sonrasinda doviz kurunun, enflasyon ve faiz oraninin hisse senedi piyasasini olumsuz yonde

etkiledigi anlasilmigtir.

Temurlenk ve Logiin (2021: 78), TAR ve MTAR modellerini uygulayarak BRICS
iilkelerinde hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki uzun donemli iliskiyi test
etmislerdir. 2003:01-2019:03 donemi igerisinde degiskenlerin esbiitiinlesik olduguna dair
ampirik kanitlar esbiitiinlesme analizi sonucunda dogrulanmistir. Nedensellik sonucu ise,
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Giliney Afrika ve Rusya ekonomilerinde borsa endeksinden doviz kuruna dogru tek yonlii
nedensellik iliskisinin oldugunu, déviz kurundan endekse dogru nedensellik iligkisinin ise
Cin ve Hindistan ekonomilerinde bulundugunu ifade etmektedir. Brezilya ekonomisinde ise

degiskenler arasinda nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Gazel (2020: 21-34), BRICS iilkelerinde hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru ve
enflasyon oranlar1 arasindaki nedensellik iligkisini arastirmistir. 2001: 01-2017: 07 donemini
iceren ¢alismada, BRICS iilkelerini olusturan her iilke 6zelinde nedensellik iliskisini bulmak
icin Panel Boostrap nedensellik testi uygulanmistir. Asimetrik nedensellik iliskisinin de
dikkate alindig1 aragtirmada, ad1 gecgen verilerin pozitif ve negatif bilesimleri ayristirilmis ve
elde edilen pozitif ve negatif bilesimler panel bootstrap nedensellik analizi ile test edilmistir.
Bilesimlere ayrilmamis sekliyle uygulanan nedensellik analizi sonuclarina gore,
enflasyondan hisse senedi fiyatlarina hareket eden tek yonlii nedensellik iligkisi Cin ve
Afrika 6zelinde mevcuttur. Brezilya ve Gliney Afrika iilkelerinde doviz kurunun hisse
senetlerindeki degisimin nedeni oldugu gozlemlenirken; endeksten doviz kuruna dogru
nedensellik iliskisinin de BRICS f{ilkelerini olusturan diger {ilkeler i¢in gecerli oldugu
caligmada ifade edilmektedir. Asimetrik nedensellik analizi ise enflasyondan endekse dogru
asimetrik nedensellik iliskisinin Brezilya, Rusya ve Giiney Afrika iilkelerinde mevcut

oldugunu isaret etmektedir.

Fattah ve Kocabiyik (2020: 116-151), ABD ve Tiirkiye ekonomisindeki hisse senedi
fiyatlar1 ile makroekonomik degigkenler arasindaki baglantiyr zaman serisine dayali
ekonometrik yontemler kullanarak karsilagtirmislardir. 2010:01-2019:02 déneminin
incelendigi ¢alismadaki zaman serisi analizleri, Toda-Yamamoto nedensellik analizi ve Etki-
tepki Fonksiyonlarini icermektedir. Yapilan analizler neticesinde, her iki {ilke icin farklh
ampirik sonuglara ulasilmigtir. Ornegin, para arzi ile hisse senedi fiyatlari arasindaki
nedensellik iliskisi Tiirkiye 6zelinde c¢ift yonlii tespit edilirken, ABD ekonomisinde bu
nedensellik iliskisinin yoniiniin tek tarafli ve para arzindan S&P 500 endeksine dogru oldugu
goriilmistiir. Bunun yaninda, sanayi tiretim endeksi, petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlan ile
BIST100 arasinda bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir. Ayrica, faiz oranlar1 ve
ihracatin ithalat1 karsilama oranm1 BIST100 endeksinden etkilenmektedir. ABD
ekonomisinde ise tliketici fiyat endeksi, sanayi liretim endeksi, faiz orani, altin fiyati, petrol
fiyat1 ve ihracatin ithalati karsilama orani ile hisse senetleri fiyatlari arasinda bir nedensellik

baglantisi goriilmemistir.
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Kumar vd. (2020), dogrusal olmayan ARDL (NARDL) modelini uygulayarak
Hindistan ekonomisi i¢in; doviz kuru, altin fiyatlari, petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iliskiyi test etmislerdir. 1994: 01-2019: 12 doénemini igerecek sekilde giinliik
verilerin kullanildig1 ¢alismada hisse senedi fiyatlarinin altin fiyatlarindan bagimsiz sekilde
hareket ettigi goriilmiistiir. Ayrica, hisse senedi fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasindaki
iliskinin pozitif ve hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iligskinin de negatif yonde

oldugu ¢alismada bulunan diger ampirik sonuglardir.

Norehan ve Ridzuan (2020: 360-367), Malezya hisse senedi piyasasinin piyasa
kapitalizasyonunu, hisse senedi piyasasinin performans Olgiitii  olarak aldiklar
caligmalarinda, se¢ili makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasasina olan etkisini
irdelemislerdir. Yillik verilerin kullanildig1 ¢alismada analiz yontemi olarak ARDL modeli
secilmigtir. Modelin sonuglarina gore, hisse senedi piyasast doviz kurundan ve enflasyon
oranindan pozitif yonde etkilenmekte ancak yurti¢i tasarruf orani ve para arzindaki artiglar

hisse senedi fiyatlarini diisiiriicli yonde etkinin olugsmasina neden olmaktadir.

Karatas ve Islamoglu (2021: 1611-1639), BRICS-T iilkelerini ele aldiklart
arastirmalarinda tilkelere ait ulusal ve kiiresel makroekonomik etmenlerin iilkelere ait hisse
senedi fiyatlarina olan etkisini analiz etmislerdir. Arastirmada, degiskenler arasindaki
etkilesim dogrusal ve dogrusal olmayan modeller igerisinde belirlenmeye c¢alisilmistir.
ARDL ve NARDL modellerinin kullanildig1 arastirmada zaman araligir 2003: 01-2016: 12
donemini kapsamaktadir. Ulkelere ait ulusal makroekonomik degiskenlere binaen tiiketici
fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, M1 para arzi1 ve ABD dolar bazli reel doviz kuru dikkate
alinmistir. Kiiresel etmenler ise kiiresel emtia fiyat endeksi, MSCI gelismis iilkeler i¢in
sermaye piyasa endeksi ve federal fon oranlaridir. Gergeklestirilen analiz sonucunda, ulusal
ve kiiresel makroekonomik degiskenlerin negatif ve pozitif bilesimlerinin borsa iizerindeki

etkisinin tilkelere gore farklilik gdsterdigi ileri siirtilmektedir.

Okere vd. (2021: 930-956), NARDL modelini kullandiklar1 ¢aligmalarinda, petrol
fiyatlariin ve doviz kurunun Nijerya Borsasi iizerindeki etkisini aragtirmiglardir. 1995:01-
2019:12 doneminin incelendigi arastirmada hisse senedi piyasasinin doviz kuru ve petrol
fiyatlarindan asimetrik etkilendigi gortilmistiir. Petrol fiyatlarindaki negatif ve pozitif
soklarin borsa performansini artirdig1 ve negatif soklarin etkisinin pozitif soklardan daha
giicli oldugu tespit edilmistir. D6viz kuru degiskeninin ise hisse senedi piyasasi iizerinde

anlamli etkisinin olmadigi ¢alismadan elde edilen diger bir bulgudur.
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Mechri vd. (2022: 1-21), GARCH modelini, ¢oklu regresyon analizini ve yapay sinir
aglar1 analizini kullanarak, doviz kuru oynakliginin, Tunus ve Tirkiye hisse senedi
piyasalarmin getiri oranlarina olan etkisini test etmislerdir. Analiz sonuglari, doviz kuru
oynakliginin adi gegen iilkelerdeki hisse senedi piyasalarinda dalgalanmalara neden

oldugunu ispatlamaktadir.

Sreenu vd. (2022: 1-11), ARDL, GARCH ve ECM modeli gibi ¢ok sayida
ekonometrik analiz kullanarak enflasyon ve déviz kurunun Hindistan hisse senedi piyasasi
getiri oranlarina olan etkilerini test etmislerdir. 2000:01-2020:06 donemini kapsayan
arastirmada, hisse senedi getiri oranlarinin makroekonomik degiskenlerle uzun donemde
birlikte hareket ettigi sonucu elde edilmistir. Kisa donemli analiz sonuglari ise doviz kuru ve

enflasyon verilerinin getiri oranlarini azalttigini isaret etmektedir.

Zeinedini vd. (2022: 76), COVID-19 pandemi siirecinde kiiresel petrol ve altin
fiyatlarinin Tahran hisse senedi piyasasina etkisini test etmiglerdir. Gilinliik verilerin
kullanildig1 arastirmada, veriler 20.02.2020-30.01.2021 donemini kapsamaktadir. Analiz
metodu olarak Quantile (Dagilim Dilimi) regresyon analizi kullanilmis ve hisse senedi
piyasasindaki degisimlerin altin fiyatlarindan bagimsiz oldugu bulgusuna ulasilmistir. Petrol
fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarinda anlamli ve negatif yonde etkiye yol actigi ise ¢aligmada

bulunan diger bir sonugtur.

2. ULUSAL PIYASAYI INCELEYEN CALISMALAR

Yilmaz vd. (1997), En Kiigiik Kareler (EKK) tahmin yontemi, Johansen-Juslius
esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi ve VEC modeli gibi bir¢ok zaman serisi
analizini kullanarak 1990: 01-2013: 12 dénemi igin BIST100 endeksi ile segili
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. EKK tahmin ydntemine
gore, sanayi iretim endeksi, endeks ilizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip
degildir. Endeks ile Tiife, doviz kuru, faiz orani, para arzi ve dis ticaret dengesi arasinda
istatistiksel olarak iligki tespit edilmistir. Egbiitiinlesme analiz sonuclari ise endeks ile Tiife,
faiz oran1 ve sanayi liretim endeksi arasinda uzun donemli iligkinin oldugu yoniindedir.
Nedensellik analizi bulgulari, sanayi liretim endeksi ve dis ticaret endeksi ile borsa endeksi
arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadig1 yoniindedir. TUFE ve faiz oranindan endekse
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi ve hisse senedi endeksi ile para arzi ve doviz kuru

arasinda cift yonlii nedensellik iligkisinin oldugu ¢alismanin diger bulgularidir.
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Durukan (1999), enflasyon orani, faiz orani, para arzi ve doviz kuru gibi
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarina etkisini 1986-1998 arasindaki dénemi
ele alarak belirlemeye c¢alismistir. En kiiciik kareler (EKK-OLS) yontemi g¢alismada
yararlanilan ekonometrik yontemdir. Elde edilen ekonometrik bulgular, faiz oranlarinin
hisse senedi fiyatlarini olumsuz etkiledigi, ancak diger degiskenlerle hisse senedi fiyatlari

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin tespit edilemedigi seklindedir.

Karamustafa ve Karakaya (2004: 23-35), enflasyon orani ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki etkilesimi bulmak i¢in Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme
modelini kullanmislardir. Enflasyon oranmi temsilen ¢alismada TUFE endeksi dikkate
almmusgtir. 1995: 01-2003: 06 doneminin dikkate alindig1 arastirmada, enflasyon orani ile

hisse senedi fiyatlar arasinda anlamli iliskinin olmadig1 yoniinde bir sonuca ulagilmistir.

Yilmaz vd. (2006), En Kiicilik Kareler Tahmin yontemi (EKK), Johansen-Juselius es-
biitiinlesme testi, Granger nedensellik testi ve VECM modelini uygulayarak hisse senedi
fiyatlari ile belirlenmis bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi tespit etmeye
calismislardir. Calismanin ilgilendigi zaman aralifi ise 1990: M1-2013: M12 dénemini
kapsamaktadir. Yapilan zaman serisi analizi sonuglari, doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi ve
M1 para arzinin BIST100 endeksini pozitif yonde etkiledigini isaret etmektedir. Faiz oran
ve dis ticaret dengesinin ise borsa endeksine etkisinin daraltict yonde oldugu g¢alismada
erigilen diger bir sonugtur. Calismanin sonunda ayrica sanayi tiretim endeksinin istatistiksel
olarak borsa endeksini etkilemedigi goriilmiistiir. Nedensellik analizi sonuglari ise borsa
endeksi ile doviz kuru ve para arzi arasinda ¢ift yonlii nedenselligin; tiiketici fiyat endeksi
ve faiz oranindan borsa endeksine dogru tek yonlii nedenselligin oldugunu vurgulamaktadir.
Sanayi liretim endeksi ve dis 6demeler dengesi ile borsa endeksi arasinda ise bir nedensellik

iliskisi bulunamamustir.

Mutan ve Canake1 (2007), hisse senedi getiri oranlar1 ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. ARDL Sinir testinin kullanildig1 calismada, veriler 2000:
01-2007: 04 zaman araligini igermektedir. Arastirma sonucunda elde edilen kanitlara gore
sanayi iiretim endeksi ile getiri oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski mevcut
degildir. Bu sonucun yaninda, para arzinin getiri oranlarina pozitif, enflasyon oraninin ise

negatif etki ettigi bulgularia ulagilmistir.

Ozmen (2007: 519-538), 1989-2006 doénemini temel alarak doviz kuru ile borsa

endeksi arasindaki iligkiyi arastirmistir. Ulkede uygulanan farkli déviz rejimlerine gore ele
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aliman zaman araligl alt donemlere ayrilmistir. Caligmada, ekonometrik yontem olarak
Johansen esbiitiinlesme testi ve Todo-Yamamoto nedensellik testi kullanilmustir.
Esbiitiinlesme analizi, 2000 y1l1 analiz disinda tutuldugu takdirde degiskenler arasinda uzun
donemli iligkinin oldugunu isaret etmektedir. Nedensellik analizi sonucuna gore ise, kriz
oncesi ve 2000 yil1 analiz disinda tutuldugunda, déviz kurundan borsa endeksine dogru tek

yonlii nedensellik iliskisi s6z konusudur.

Aydemir (2008: 37-25), 1998: Q1-2008: Q2 donemleri arasinda BIST100 endeksi ile
reel degiskenler arasindaki etkilesimin yoniinii bulmaya ¢alismistir. Reel sektor degiskenleri
olarak arastirmada GSYIH, 6zel kesim tiiketim harcamalart ve o6zel kesim yatirim
harcamalar1 dikkate alinmistir. Ekonometrik analiz ise Hata Diizeltme Modeli (ECM) ve
standart Granger nedensellik analizini igermektedir. Arastirma sonucu, hisse senedi getiri
orani ile GSYIH ve 6zel kesim tiiketim harcamalar1 arasinda uzun dénemli iliskinin
oldugunu isaret etmektedir. Ayn1 zamanda ilgili degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi de mevcuttur. Hisse senedi getiri oranindan 6zel kesim yatirim harcamalarina dogru

nedensellik iligkisi de ¢aligmanin diger bir bulgusudur.

Horasan (2008: 427-435), enflasyon orani ile borsa endeksi getiri orani arasindaki
iligkiyi regresyon analizini kullanarak test etmistir.1999-2007 donemlerine ait aylik verilerin
kullanildig1 ¢alismada regresyon sonuglari enflasyon orani ile borsa getiri orani arasinda

pozitif yonlii iligkinin varhigin1 gostermektedir.

Omag (2009: 283-288), 1991-2006 donemlerine ait segili makroekonomik
degiskenlerle BIST100 ve Mali Endeksi arasindaki iliskiyi regresyon analizi kullanarak test
etmistir. Calismada dikkate alinan makroekonomik degiskenler M1 para arzi, enflasyon
orani ve uzun vadeli faiz oranlaridir. Bulgular, faiz oranmin her iki endeksi de olumsuz

etkiledigini ancak enflasyon ve para arzinin endeksleri pozitif etkiledigini ifade etmektedir.

Ipekten ve Aksu (2009: 413-423), ARDL smir testinden yararlanarak IMKB100
endeksinin yabanci yatirim araglariyla uzun donemli iligkisini aragtirmiglardir. Dow Jones
Endeksi, FED faiz orani, Ons altin fiyat1 ve nominal dolar endeksinin yabanci yatirim
araglart olarak dikkate alindigi calismada incelenen zaman araligi 1992: 12-2008: 12
donemidir. Bulgular Dow Jones endeksi ile IMKB 100 endeksinin uzun donemde birlikte

hareket ettigi, ama faiz ve dolar endeksinin IMKB 100 ile iliskisinin olmadigi yoniindedir.

Aydemir ve Demirhan (2009: 207-215), gerceklestirdikleri arastirmada, BIST100
icerisindeki farkli sektdrel endeksler ile doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii
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bulmay1 amaglamislardir. Calismada g6z dniinde bulundurulan endeksler; BIST100, Sanayi,
Hizmetler, Teknoloji ve Finansal sektorlere aittir. Calismanin irdeledigi zaman aralig1 ise
23.02-2001-11.01.2008 donemidir. Nedensellik iliskisini bulmak i¢in Toda-Yamamoto
nedensellik testi uygulanmistir. Caligmanin elde ettigi kanitlar, doviz kuru ile dikkate alinan

tiim endeksler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin varligina isaret etmektedir.

Ziigiil ve Sahin (2009: 1-16), para arzi, TUFE, doviz kuru ve faiz oranlar1 ile borsa
endeksi arasindaki iligskinin varligini sinamislardir. Coklu regresyon modelinin kullanildigi
calismada, ¢alismanin dikkate aldigi zaman aralig1 2004: 01-2008: 12 dénemidir. Regresyon
analiz sonucunda, enflasyon ile borsa endeksi arasinda pozitif; para arzi, faiz orani ve doviz

kuru ile endeks arasinda ise negatif yonlii iligkinin var oldugu tespit edilmistir.

Topuz (2010), yiiriittiigii calismada tiiketici giiven endeksi ile IMKB100 endeksi
arasindaki nedensellik iliskisini analiz etmistir. Granger nedensellik testinin ekonometrik
yontem olarak benimsendigi arastirmada, 2004: 01-2009: 01 doénemi g6z Oniinde
bulundurulmustur. Nedensellik analizi sonuglari, hisse senetlerinden tiiketici giiven

endeksine dogru hareket eden tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugunu vurgulamaktadir.

Albayrak vd. (2012), faiz oranlari, ABD dolar kuru ve altin fiyatlarinin yani sira
yabanci sermaye girislerinin hisse senedi fiyatlarina etkisini Prais-Winston regresyon analizi
yardimiyla test etmislerdir. Calismada, 07.01.2005 ile 03.02.2012 donemine ait haftalik
veriler kullanilmistir. Regresyon analizi sonucu, dolar kurunun, altin fiyatlarinin ve yabanci

portfoy yatirimlarinin borsa endeksi lizerinde 6nemli etkisinin oldugu yoniindedir.

Binici (2012), 1997:01-2007:09 dénemi i¢in IMKB100 Ulusal Sinai Endeksi ile segili
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini belirlemeye c¢alismislardir. Bu c¢alisma
motivasyonu dogrultusunda, Granger nedensellik testi kullanilmistir. Nedensellik analizinde
secilen degiskenler ise petrol fiyatlar;, TUFE, M1 para arzi, déviz kuru, mevduat faiz oran,
yabanci portfoy yatirimlari, altin fiyatlari, sanayi tiretim endeksi ve dis ticaret dengesidir.
Nedensellik testi sonuglart farkli nedensellik bulgularini isaret etmektedir. Endeksten faiz
oranina dogru ve para arzindan endekse dogru tek yonlii nedensellik iliskisine ek olarak altin,
dis ticaret dengesi ve petrol fiyatlari ile endeks arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisine

dair kanitlar calismanin sonucunda elde edilmistir.

Rastgeldi (2012), Granger nedensellik analizi yardimiyla IMKB 100 endeksi ile

tiikketici giiven endeksi, mevduat faiz oran1 ve TUFE arasindaki nedensellik iliskisini
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bulmaya ¢aligmistir. 2004: 01-2009: 12 zaman araligin1 kapsayan ¢alismada doviz kurunun
endeksi etkiledigi, endeksin de TUFEyi etkiledigi sonucu elde edilmistir.

Kaya vd. (2013: 35), EKK yéntemi araciligiyla IMKB 100 endeks getirisi ile segili
bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calismanin kapsadigi
zaman araligr 2002: 01-2012: 06 donemidir. Regresyon analizi sonuglari, endeks getiri
oraninin para arziyla pozitif yonlii iliskide oldugunu isaret etmektedir. Doviz kuruyla ise

negatif yonde iliski oldugu tespit edilmistir.

Poyraz ve Tepeli (2014: 102-128), Aralik 1995- Kasim 2011 dénemini temel alarak
secili makroekonomik degiskenlerle BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Makroekonomik degiskenler olarak enflasyon orani, para arzi, altin fiyatlari, hazine bonosu
faizi, doviz sepeti ve sanayi liretim endeksi kullanilmistir. Ekonometrik yontemler ise ¢oklu
regresyon modeli, korelasyon analizi ve Granger nedensellik testleridir. Yapilan analizler
sonucunda, arastirmacilar hisse senedi fiyatlarini etkileyen en 6nemli degiskenlerin d6viz
kuru ve hazine bonosu faizi oldugunu ifade etmislerdir. Calismadan elde edilen diger bir
bulgu da para arzi ve sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif bir
iliskinin oldugudur. Ayrica ¢alismada, enflasyon oranini ifade eden TUFE nin hisse senedi

fiyatlarini hi¢ etkilemedigi de elde edilen sonuglar arasindadir.

Akel ve Gazel (2014: 23-41), ARDL smnir testini kullanarak déviz kurlar1 ile BIST100
sanayi endeksi arasindaki iligskiyi incelemislerdir. 2005: 01-2013: 12 donemini kapsayan
aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada, doviz kurlar1 olarak reel efektif doviz kuru endeksi,
Euro/TL ve Dolar endeksi kullanilmistir. ARDL sinir testiyle elde edilen sonuglara nazaran,
endeks ile doviz kurlar1 arasinda anlamli iligskinin var oldugu anlasilmistir. Reel efektif doviz
kuru ile endeks arasindaki iliskinin pozitif yonlii ama diger kurlar ile endeks arasindaki

iliskinin ise negatif yonlii oldugu ¢alismada ulasilan diger sonuglardir.

Altinbas vd. (2015: 30-49), cok faktorlii regresyon modeli, Johansen esbiitiinlesme
testi, vektdr hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik testini kullanarak BIST100
endeksi ile belirlenmis baz1 makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir.
Calismada kullanilan makroekonomik degiskenlerden sadece doviz kurunun endeks

tizerinde etkisinin var oldugu analiz sonuglarinda vurgulanmaktadar.

Keskin Benli (2015: 12), BIST100 endeksinin yaninda sektor endekslerini de temel
alarak doviz kurunun endekslere olan etkisini incelemistir. Calismadaki zaman araligi 03.01.
2005-26.12.2013 donemini kapsamaktadir. Ekonometrik ydntem olarak Johansen
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esbiitiinlesme, Granger nedensellik testi ve VAR analizinden faydalanilmistir. Elde edilen
bulgular déviz kuru ile BIST100 endeksi arasinda uzun dénemli iliski olmadig1 yoniindedir.
Kisa donemli nedensellik analizi ise doviz kuru ile BIST100, Hizmet Sektor Endeksi ve
Teknoloji Endeksi arasinda ¢ift yonlii; dolar kurundan Mali Endekse ve Sanayi Sektor

endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugunu kanitlamaktadir.

Coskun vd. (2016) Granger nedensellik analizi yardimiyla BIST100 endeksi ile secili
makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini bulmaya c¢alismislardir.
2005:01-2015:09 donemini baz alan ¢alismada elde edilen sonuglar, doviz kurundan borsa
endeksine dogru ve endeksten sanayi iiretim endeksine, ihracata ve ithalata dogru

nedensellik iliskisinin var olduguna yoneliktir.

Kaya ve Ugurlu (2016: 147-174), BIST100 bilesik endeks getiri oram ile segili
makroekonomik degiskenler arasindaki baglantiyr aragtirmiglardir. Makroekonomik
degiskenler olarak ozel kesim nihai tiilketim harcamalari, 6zel kesim sabit yatirim
harcamalar1 ve GSYIH gbz 6niinde bulundurulmustur. 1998: Q1-2013: Q4 ddnemini
kapsayan calismada, ekonometrik yontem olarak c¢ok degiskenli es-biitiinlesme testi ve
VECM-Granger nedensellik analizi uygulanmistir. Analiz sonuglari, hisse senedi getiri orani
ile GSYIH ve 6zel kesim sabit yatirim harcamalar1 arasinda cift yonlii nedenselligin
oldugunu isaret etmektedir. Bu sonucun yaninda, 6zel kesim tiiketim harcamalarindan hisse
senedi getiri oranlarina dogru tek yonlii nedensellik iligkinin var oldugu ¢alismanin bulgulari
arasindadir. Bu sonuglar dogrultusunda, arastirmacilar hisse senedi getiri oranlar ile s6z

konusu makroekonomik degiskenler arasinda gii¢lii iliskinin oldugunu ifade etmislerdir.

Ayaydm vd. (2016: 66-75), farkli Olgiitlere dayali risk primlerinin hisse senedi
piyasalarina olan etkisini belirlemek amaciyla bir arastirma gergeklestirmislerdir. Risk
primleri kendi igerisinde finansal, politik, ekonomik ve iilke riskleri olarak ayrismaktadir.
2002:01-2015:12 donemini kapsayan ¢aligmada, ekonometrik yontemler olarak Johansen-
Juselius esbiitiinlesme analizi, hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik analizi tercih
edilmistir. Yapilan arastirma sonucunda, ekonomik, politik, finansal ve iilke risk primleri ile
hisse senedi getiri oranlar1 arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugu goériilmiistiir. Bu tespitin
yaninda, ekonomik risk ile hisse senedi getiri oranlarinin ¢ift yonlii ve hisse senedi getiri
orant ile diger geri kalan risk primleri arasinda ise tek yonlii nedensellik iliskisinin varlig

arastirmada tespit edilmistir.
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Yaylavd. (2017: 185-198), ECM ve ARDL sinir testini sanayi tiretim endeksi ve borsa
endeksi verilerine uygulayarak seriler arasindaki uzun donemli iliskinin varhiini test
etmislerdir. 2006:01-2016:10 donemini kapsayan ¢alismada sanayi liretim endeksi ile borsa
endeksinin uzun donemde birlikte hareket ettikleri sonucu bulunmustur. Uzun dénemli
iliskinin yaninda, kisa dénemde seriler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin varligi

tespit edilmistir.

Alper ve Kaya (2017), etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi yontemlerinden
yararlanarak 2003: 01-2017: 02 dénemi i¢in BIST100 Sinai endeks getiri oranlari ile segili
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Kullanilan yontemler
sonucunda elde edilen bulgular, enflasyon orani, para arz1 ve petrol fiyatlarinin endeks getiri
oranini aciklamada 6nemsiz degiskenler oldugu, buna karsin altin fiyatlarinin, sanayi iiretim
endeksinin ve faiz oraninin endeks getiri oranindaki degisimleri agiklamada 6nemli oldugu

yoniindedir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018: 8-28), BIST100 endeksinin yaninda 23 sektor endeksini
dikkate alarak doviz kurlarinin ilgili endekslere olan etkisin test etmislerdir. 03.01.2011-
26.05.2016 donemini kapsayan calismada analiz icin ARDL sinir testi uygulanmistir.
Calismanin bulgular;, EURO/TL ile BIST Tekstil Deri Endeksi ve Dolar/TL ile BIST Tekstil

Deri ve Teknoloji endekslerinin uzun dénemde birlikte hareket ettigini gostermektedir.

Yildirim ve Adali (2018: 99-118), hisse senedi fiyatlari ile reel déviz kuru arasindaki
nedensellik iligkisini test etmislerdir. Granger nedensellik testinin yaninda Toda-Yamamoto
nedensellik testi ve Diks ve Panchenko nonlinear nedensellik testi de arastirmada
kullanilmistir. 2005: 01-2017: 08 donemini temel alinan ¢aligmada, kullanilan 3 nedensellik
testi de hisse senedi fiyatlarindan reel doviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisinin

oldugunu dogrulamigtir.

Koyuncu (2018: 615-624), Engle-Granger ve Phillips Ouliaris es biitiinlesme testlerini
kullanarak secili makroekonomik degiskenlerle BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi
arastirmigtir. FMOLS ve DOLS regresyon analizleri de arastirmada yararlanilan diger
yontemlerdir. 1988-2016 yillarina ait sanayi iiretim endeksi, enflasyon orani, faiz orani ve
reel ekonomik biiylime orani aragtirmada bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Es
biitiinlesme analizi sonuglari, sanayi iiretim endeksi, reel ekonomik biiyiime ile BIST100
endeksi arasinda uzun donemli iliskinin oldugunu isaret etmektedir. Enflasyon ve faiz

oranlari ile endeks arasinda uzun dénemli iligkinin olmadig es biitiinlesme analizinin diger
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bir bulgusudur. FMOLS ve DOLS regresyon analizleri ise faiz oranlarnin ve ekonomik
biiylimenin endeks iizerindeki etkisinin negatif, enflasyon ve sanayi iiretim endeksinin

etkisinin ise pozitif oldugunu isaret etmektedir.

Sahin ve Durmus (2018) Gregory Hansen esbiitiinlesme testi, Toda-Yamamoto ve
Hatemi-J asimetrik testlerini uygulayarak BIST100 endeksi ile ihracat, sanayi iiretim
endeksi, déviz kuru ve TUFE arasindaki iliskiyi tespit etmeye calismislardir. 2005: 01-2017:
12 donemini kapsayan ¢alismada esbiitiinlesme analizi, degiskenlerin uzun dénemde birlikte
hareket ettigini isaret etmektedir. Toda-Yamamoto nedensellik testi de endeksin sanayi
tiretim endeksi ve doviz kuru ile ¢ift yonlii nedensellik iligkisini isaret etmektedir. Negatif
ve pozitif soklarin ayristirilarak nedensellik iliskisinin incelendigi Hatemi-J nedensellik
testinde ise hisse senedindeki pozitif soklardan sanayi tiretim endeksi pozitif soklarina dogru
ve kurdaki pozitif soktan hisse senedindeki negatif soklara dogru nedensellik iliskisinin

oldugu bulgusu elde edilmistir.

Sadeghzadeh ve Elmas (2018: 207-232), imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve 2000:
Q1-2017: Q3 doneminde kesintisiz olarak borsada islem goren 130 firmanin hisse senetleri
getiri oranlarini etkileyen makroekonomik degiskenleri belirlemeye calismislardir. Panel
ARDL yonteminin kullanildig1 ¢alismada, VIX korku endeksi, tiiketici giiven endeksi ve
BIST islem miktarinin hisse senedi getiri oranlarini etkileyen makroekonomik degiskenler

oldugu ifade edilmektedir.

Uzunel ve Giiven (2019: 19-36), ARDL modeli yardimiyla BIST100 endeksi ile bazi
makroekonomik degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi aragtirmiglardir. 2009: 01-
2018: 09 zaman diliminin dikkate alindig1 calismada M2 para arzi, reel efektif doviz kuru,
sanayi uretim endeksi ve 1 aya kadar vadeli mevduat faizi makroekonomik degiskenler
olarak calismada kullanilmistir. incelenen donemler igerisinde, sayilan makroekonomik
degiskenler ile borsa endeksi arasinda uzun donemli iliskinin varli§i analiz sonuglari
dogrultusunda dogrulanmistir. Ancak CUSUM ve CUSUMSQ testleri sonuglarina gore
sadece M2 para arzi ile borsa endeksi arasindaki modelin katsayisi istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Sonug¢ olarak, calismada M2 para arzindaki %1’ lik artisin borsa

endeksinde yaklagik olarak %6.5 oraninda azalmaya neden oldugu saptanmustir.

Giirsoy (2019: 1-25), 2006:01-2017:12 doénemini dikkate aldigi ¢alismasinda
BIST100’de islem goren bankalarin hisse senedi getiri oranlari ile secili makroekonomik

degiskenlerin arasindaki etkilesimi aragtirmistir. Literatiirde olduk¢ca yogun sekilde
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kullanilan mevduat faiz orani, yillik enflasyon orani, sanayi tiretim endeksi, M2 para arzi,
doviz kuru ve altin fiyatlarina ek olarak ABD tahvil faiz oran1 ve S&P 500 endeksinden de
calismada yararlanilmistir. Bu baglamda tercih edilen ekonometrik yontem ise lojistik
regresyon modelidir. Calismanin sonuglari, S&P500 endeksinin biitiin bankalarin hisse
senetleri getiri oranlarin1 anlamli ve pozitif yonde etkiledigi ama ABD tahvil faiz oraninin
ise negatif yonde etkiledigi seklindedir. Doviz kurunun da biitiin bankalarin getiri oranlarin
negatif yonde etkiledigi sonucu tespit edilirken diger makroekonomik degiskenler bankalar
Ozelinde etki meydana getirmektedir. En genel manada, makroekonomik degiskenlerden en

cok etkilenen banka Tiirkiye Vakiflar Bankas1 A.S.’dir.

Durmus vd. (2019: 870-886), BiST Banka (XBANK) ve BIST Mali (XUMAL)
endekslerinin getiri orani ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi VAR modelini
kullanarak tespit etmeye caligsmiglardir. 20006:05-2018:10 donemlerine ait aylik verilerin
kullanildigi ¢alismada makroekonomik degiskenler olarak mevduat faiz orani, dolar kuru,
Euro kuru, enflasyon orani ve altin fiyatlar1 gz oniinde bulundurulmustur. Etki-tepki
fonksiyonunun yardimiyla, ayni makroekonomik degiskenlerin dnce negatif sonra pozitif

yonlii etkilerinin oldugu bulunmustur.

Bastiirk (2019: 145-159), Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini
uygulayarak BIST100 endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasindaki nedensellik iliskisini
analiz etmistir. 2004: 01-2019: 03 donemini kapsayan g¢alismada es biitiinlesme testi,
degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin olmadigina dair bulgular isaret etmektedir.
Nedensellik analizi sonucunda elde edilen ampirik bulgular ise endeksten tiiketici giiven

endeksine dogru nedensellik iligkisinin oldugu yoniindedir.

Giirlevik (2019), enerji fiyatlarmin BIST Elektrik Endekinin iizerindeki etkisini 2010:
03-2019: 03 donemini dikkate alarak incelemislerdir. Calismada elektrik fiyatlari, dogal gaz
fiyat1 ve Brent petrol fiyati, enerji fiyatlarim1 temsilen kullanilmistir. Ayrica aragtirmaci,
degiskenleri pozitif ve negatif bilesenlerine ayirarak endeks ile enerji fiyatlar1 arasindaki
dogrusal olmayan iliskiyi de ¢alismasinda arastirmistir. Bu dogrultuda kullanilan yontem
Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (Nonlinear Autoregressive Distrubed
Lag- NARDL) modeldir. Test sonucuna gore, BIST Elektrik Endeksi ile gaz fiyatlari
arasinda uzun dénemde negatif yonli anlamli bir iliski gézlenmistir. Hata diizeltme modeli
sonuglart ise tiim degiskenlerle elektrik endeksi arasinda uzun dénemli iliskinin var oldugu

yoniindedir.
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Bari ve Adali (2020), Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen Fourier esbiitiinlesme
analizini kullanarak Bist100 endeksi ile se¢ili makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi arastirmiglardir. Petrol fiyatlari, doviz rezervleri, Dolar/TL déviz kuru, M2 para arzi,
3 ay vadeli mevduat faizi ve TUFE gibi ¢ok sayida makroekonomik degisken arastirmada
dikkate alinmistir. Calismada 2009: 01-2020: 04 donemi dikkate alinmistir. Egbiitiinlesme
analizi sonuglari, hisse senedi endeks verisinin faiz orani ve para arziyla birlikte hareket
ettigi yoniindedir.

Oksak ve Saritas (2020; 535-549), ARDL metodunu kullanarak 2010: Q1-2020: Q1
donemi i¢in BIST-100 endeksi ile secili makroekonomik degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskiyi tespit etmeye ¢aligmislardir. Ceyreklik verilerin kullanildig1 ¢aligmada,
makroekonomik degiskenler olarak enflasyon orani, ihracat, ithalat ve sanayi iiretim endeksi
dikkate alinmistir. Analiz sonuglari, enflasyon, ihracat ve sanayi iiretim endeksinin borsa
endeksini pozitif yonde etkiledigine isaret etmektedir. Ithalat oraninin ise borsa endeksini

negatif yonde etkiledigi ¢alismada ayrica tespit edilmistir.

Sahin (2020: 351-369), NARDL yontemini kullanarak BIST100 Banka endeksi ile
doviz kurlar1 (USD/TL, EURO/TL), altin fiyatlari, faiz oranlar1 ve risk degiskenleri olarak
belirlenen VIX ve CDS verileri arasindaki asimetrik iliskileri tespit etmeye ¢aligmistir. 2005:
01-2019: 12 donemini kapsayan c¢alismada, dogrusal olmayan model degiskenler arasinda
uzun donemli asimetrik iliskilerin olmadigini ama kisa donemde asimetrik iliskilerin

oldugunu isaret etmektedir.

Kiitiikgiiler vd. (2020: 2) Etki-tepki analizini, varyans ayristirma yontemini ve Granger
nedensellik testini kullanarak BIST100 Hizmetler endeksi ile segili makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi irdelemislerdir. Doviz kuru, tiiketici giiven endeksi, enflasyon
orani ve issizlik orani ¢aligmada dikkate alinan makroekonomik degiskenlerdir. 2015: 01-
2019: 12 déneminin incelendigi ¢alismada nedensellik analizi bulgulari, endeksten TUFE’ye
ve igsizlik oranindan endekse dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin varligina isaret
etmektedir. Endeks ile tiikketici giiven endeksi ve doviz kuru arasinda ise nedensellik iliskisi
bulunamamistir. Etki-tepki analizi ise sadece doviz kurunda meydana gelen soklara kars:
endeksin tepkide bulundugunu gostermektedir. Varyans ayristirma yontemi ise tiiketici
giiven endeksi ve doviz kurunun endeks iizerinde 6nemli etkiye sahip oldugu yoéniinde

bulgulari igaret etmektedir.
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Gogiil ve Yaman (2020: 28-276), hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler
arasindaki simetrik ve asimetrik nedensellik iliskisini analiz etmislerdir. Temel alinan
makroekonomik degiskenler sanayi iiretim endeksi, M2 para arzi, enflasyon orani, petrol
fiyatlari, nominal déviz kuru ve mevduat faiz oranmidir. Simetrik ve asimetrik nedensellik
iligskisini tespit etmek i¢in Hacker ve Hatemi-J Boostrap temelli Toda-Yamamoto
nedensellik analizi uygulanmistir. Simetrik nedensellik iligkisine dair sonuglar, hisse senedi
fiyatlarinin déviz kuru, faiz orani, para arzi ve petrol fiyatlarindan etkilendigi yoniindedir.
Hisse senedi fiyatlar ile enflasyon orani ve sanayi iiretim endeksi arasinda bir simetrik
nedensellik iligkisine dair sonu¢ bulunamamistir. Asimetrik nedensellik analizi, doviz kuru
ve para arzi pozitif bilesenlerinden hisse senedi fiyatlarinin pozitif bilesenlerine dogru ve
enflasyon oraninin negatif bileseninden hisse senedi negatif bilesenine dogru bir nedensellik
iligkisinin varligin1 dogrulamaktadir. Ayrica, faiz oranlar1 ve petrol fiyatlarinin hem pozitif
hem de negatif bilesenlerinin hisse senedi fiyatlarinin nedeni oldugu ¢aligmada elde edilen

diger bulgular arasinda yer almaktadir.

Uzun ve Adali (2021: 262-283), Fourier esbiitiinlesme analizini kullanarak enerji
fiyatlarinin BIST100 Elektrik, Kimyasal, Petrol ve Plastik endekslerine olan etkisini
bulmaya calismislardir. 2012: 01-2021: 03 donemini kapsayan ¢aligmalarinda enerji fiyatlar
olarak Brent petrol ve dogalgaz fiyatlar1 dikkate alinmistir. Esbiitiinlesme analiz sonuglar

enerji fiyatlari ile endeksler arasinda uzun donemli iligskinin olmadig1 yoniindedir.

Demirkale ve Can (2021: 175-180), VAR modeline dayali etki-tepki fonksiyonlari
yardimiyla BIST turizm endeksi ile faiz orami, petrol fiyatlar1 ve dolar kuru arasindaki
etkilesimi analiz etmiglerdir. 2008: 01-2020: 12 déneminin temel alindig1 ¢alismada turizm
endeksinin dolar kurundaki soklara pozitif tepki verdigi ama faiz oranlarina negatif tepki
verdigi sonucu bulunmugtur. Turizm endeksinin petrol fiyatlarina verdigi tepkinin ise zayif

formda pozitif oldugu ¢alismanin diger bir sonucudur.

Karaca vd. (2021: 572-585), ARDL sinir testini uygulayarak 2000: 01-2019: 01
donemleri arasinda BIST mali endeksi ile secili makroekonomik degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkiyi analiz ermislerdir. Calismada, dolar kuru, faiz orani, enflasyon orani, sanayi
tiretim endeksi, altin fiyatlar1 ve kapasite kullanim orant g6z Oniinde bulundurulan
makroekonomik degiskenlerdir. Calismanin sonuglari, faiz oranlar1 ile sanayi iiretim
endeksinin kisa ve uzun donemde mali endeksi olumlu yonde etkiledigini isaret etmektedir.

Doviz kurunun mali endekse olan etkisinin uzun ve kisa ddonemde olumsuz oldugu ¢alismada
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ulagilan diger bir sonugtur. Hata diizeltme modelinin de uygulandig: calismada ayrica sanayi

tiretim endeksi ile mali endeks arasinda ¢ift yonlii iligkinin varligi gézlemlenmistir.

Kaya (2021), BIST100°de islem goren havayolu sirketlerinin hisse senedi fiyatlari ile
altin, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisini Hatemi-J asimetrik
nedensellik testini kullanarak ortaya ¢ikarmaya calismistir. BIST100’de islem goren THY
ve Pegasus firmalariin hisse senedi fiyatlarmin segili degiskenlerle asimetrik etkilesim
igerisinde oldugu calismada belirtilmektedir. Hatemi-J asimetrik testi sonuglarina gore,
petrol fiyatlarindaki pozitif soklardan her iki firmanin hisse senedi fiyatlarindaki pozitif
soklara dogru nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Petrol fiyatlarindaki negatif soklardan
Pegasus hisse senedi fiyatlarindaki negatif soklara dogru ve doviz kurundaki negatif
soklardan THY deki negatif soklara dogru nedensellik iliskisi ayrica ¢aligma sonucunda

bulunan diger bulgulardir.

Yildirnm (2021: 355-364), Hacker&Hatemi-j Boostrap nedensellik ve Hatemi-J
asimetrik nedensellik analizlerini kullanarak BIST100 banka endeksi ile segili
makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini arastirmistir. Hacker&Hatemi-
j Boostrap nedensellik analizinin sonuglari, GSYIH’den endekse dogru tek yonlii
nedensellik iligkisinin oldugunu vurgulamaktadir. Asimetrik nedensellik analizinin sonuglar1
ise dolar kurundaki negatif soktan endeksteki pozitif yonlii soka dogru; endeksteki pozitif
soktan GSYIH’deki pozitif soka dogru nedensellik iliskilerinin oldugunu gdstermektedir.
Altin fiyatlarindaki pozitif sokun ise endeksteki hem negatif sokun hem de pozitif sokun

nedeni oldugu ¢alismanin elde ettigi son bulgudur.

Yildirnm vd. (2021), Granger nedensellik ve etki-tepki fonksiyonlar1 analizlerini
kullanarak BIST100 Turizm endeksi getiri orani ile CDS primi, VIX korku endeksi ve déviz
kuru arasindaki iligskiyi analiz etmislerdir. 2001: 03-2020: 02 donemini dikkate alan
calismada, CDS priminden endekse dogru hareket eden tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Etki-tepki analizi sonucuna gore, dolar kurunun ve CDS priminin endeks

tizerindeki etkisi negatif yonliidiir.

Unal ve Karas (2021: 169-185), esbiitiinlesme testi, nedensellik analizi ve varyans
ayristirma yontemini kullanarak hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler
arasindaki etkilesimi belirlemeye calismiglardir. Calismada, 2003: Q3-2018: Q3 doénemi
dikkate almmistir. Makroekonomik degiskenler olarak faiz oram, GSYIH, doviz kuru ve

enflasyon orani g6z oniinde bulundurulmugtur. Esbiitiinlesme analizi sonucunda endeks ile
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makroekonomik degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettigi anlasilmistir.
Nedensellik analizinin sonucu ise endeks ile faiz oranmin karsilikli nedensellik iliskisine
sahip oldugu ve GSYIH nin ve enflasyonun hisse senedinden etkilendigini isaret etmektedir.
Varyans ayristirma yontemi ise faiz orani ile doviz kurunun hisse senedi fiyatlarindaki

degisimi anlamlandirmada kullanilacak en 6nemli degiskenler oldugunun altin1 ¢izmektedir.

Altintag ve Kassouri (2021: 1388-1410), petrol fiyatlari, para arz1 ve reel doviz kuru
ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki asimetrik iliskiyi belirleyebilmek i¢in bir arastirma
gerceklestirmislerdir. Calismada dogrusal olmayan ARDL (NARDL) yontemi
kullantlmistir.  2002: 01-2018: 10 doneminin dikkate alindig1 ¢alismada, degiskenlerde
meydana gelen pozitif ve negatif soklara hisse senedi fiyatlarinin tepki verdigi gézlenmistir.
Bu durum asimetrik iliskinin oldugunu dogrulamaktadir. Ornegin, para arzinda meydana
gelen pozitif soklar hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde etkilerken negatif soklarin hisse
senetleri tlizerinde etki yaratmadigia dair bulgunun yaninda reel déviz kuru ve petrol

fiyatlarindaki degisimin ise hisse senedi fiyatlarini ters yonde etkiledigi gézlenmistir.

Arslan ve Korkmaz (2021: 43-60), 02.12.2002-01.01.2021 doénemini kapsayan
calismalarinda, petrol fiyatlarinin ve doviz kurunun hisse senedi piyasasina olan etkisini
analiz etmislerdir. Analiz ydntemi olarak Granger nedensellik testinin uygulandigi
calismada, petrol fiyatlari ile endeks arasinda bir nedensellik iliskisine rastlanmamaistir. Bu
bulgunun yaninda, déviz kurundan endekse dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin olduguna

dair kanitlar calismada elde edilmistir.

Candz ve Yigit (2022: 39-56), segili makroekonomik verilerle BIST100 arasindaki
iligkiyi asimetrik iligkiyi baz alan analiz yontemleriyle incelemislerdir. 2012: 01-2021: 03
donemini dikkate aldiklar1 calismada M2 para arzi, tiiketici fiyat endeksi, dolar kuru ve 1
aylik vadeli mevduat faizi, gz Oniinde bulundurulan makroekonomik degiskenlerdir.
Calismada asimetrik iligkiyi aragtirmak i¢in Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi ve
Hatemi-J (2014) asimetrik etki-tepki fonksiyonlar1 kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore,
yalnizca dolar kuru degiskeninin pozitif soklarindan BIST100 endeksinin negatif soklarmna

dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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UCUNCU BOLUM
CALISMANIN AMACI, VERILER VE METODOLOJI
1. CALISMANIN AMACI VE VERILER

BIST100, XUMAL, XUSIN endeksi, XUTEK endeksi ve XUHIZ endeksi ¢alismada
ele alman bagimli degiskenlerdir. Ele alinan endeksler fiyat kapanis degerlerini ifade
etmektedir. Endeksler belirlenirken iilke ekonomisindeki 6nemleri ve makroekonomik
degiskenlere karst duyarliliklar g6z Oniinde bulundurulmustur. S6z konusu endekslerle
etkilesiminin incelendigi makroekonomik degiskenler ise Altin Fiyatlari, Brent Petrol
Fiyatlar;, M1 ve M2 para arzi, Sanayi Uretim Endeksi, TUFE, Dolar/TL kuru, Mevduat ve
Ticari Faiz oramidir. Arastirma donemi ise 2005: 01-2022: 12 zaman araligidir ve aylik
degiskenler analize tabi tutulmustur. Biitiin veriler Merkez Bankasi veri merkezinden

(EVDS) temin edilmistir.
2. METODOLOJI

2.1. Duraganhk Analizi

Duraganlik kavrami, bir zaman serisinin kendi ortalamasindan gosterdigi sapmalari
ifade etmektedir. “Biiylik Sayilar Yasasi’nin” ve “Merkezi Limit Teoremi’nin” varsayimlari
duraganlik kavraminin gelisiminde ©onemli katkilar sunmuslardir. Ele alinan serinin
ortalamasi ve varyansi simetrik bir seyir izlemedigi takdirde serinin duragan olmadigi
anlasilmaktadir (Durgut, 2022). Duragan olmayan serilerde serinin ortalamasi zamana
baglidir veya serinin otokorelasyonu zamanin bir fonksiyonu olma 6zelligine sahiptir. Tersi
durumlarda yani serinin ortalamasi zamana bagh Ozellik gostermediginde veya
otokorelasyonu zamanin bir fonksiyonu degilse, ortalamasi ve varyansi simetrik bir seyir
izliyorsa, incelenen serinin duragan yapida oldugu anlasilmaktadir. Diger bir ifade bigimiyle
bir zaman serisinin ortalama ve varyansi degiskenlik gostermiyorsa ve iki donem arasindaki
ortak varyansi, iki donem arasindaki uzakliga bagl olarak hesaplaniyorsa, serinin duragan
oldugu ifade edilmektedir (Gujarati ve Porter, 1999). Zaman serisinde ele alinacak
degiskenlerin duraganlik yapist analiz sonuglarmin tutarli ¢gikmasi i¢in dnemlidir. Birim kok
iceren yani duragan olmayan serilerle yapilacak bir analiz, sahte regresyon sorunuyla karsi
karsiya kalabilmektedir. Sahte regresyon sorunu analiz sonuglarmin hatali olmasima yol

agmaktadir (Granger ve Newbold, 1974: 111-120). iktisadi agidan duraganlik kavrami ise
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incelenen bir zaman serisinin ge¢mis degerlerinden ne Olclide etkilendigi anlamina
gelmektedir. Serinin bir sok karsisindaki davranis bigcimi, duraganligi dlgiisiinde degisim
gostermektedir. Eger bir seri diizey degerinde duragan degilse, bir sok seri lizerinde kalic
etkiye neden olarak uzun donem trend seviyesinden sapmasina yol agmaktadir (Bulut, 2013).
Seri duragan yapida oldugunda ise, zaman serisi lizerinde soklarin etkisi gegici olmaktadir.
Seri, sok sonrasinda tekrar uzun donem trend ¢izgisine hareket etmektedir. Duragan serilerin
iktisadi diger bir yorumlanmasi ise s6z konusu serinin gegmis donem degerlerine bakilarak
gelecekteki degerlerin ongoriilebilmesidir. Birim kok analizi finans biliminde de olduk¢a
stk kullanilan analiz bigimlerinden birisidir. Cok sayida analizin 6n testlerinden birisi
olmasinin yaninda bir¢ok teoremin test edilmesinde kullanilmaktadir. Etkin Piyasa Hipotezi
bu baglamda, 6ne gikan arastirma alanlarindan birisidir. Ornegin, bir borsa endeksinin, birim
kok analizi ile duragan oldugu sonucu elde edilirse, Etkin Piyasalar Hipotezi’'nin bu endeks
Ozelinde gegerli oldugu anlagilmaktadir. Finans alaninda birim kok testleri yatirim
stratejilerini belirmekte de kullanilmaktadir. Yatirimeilar bir finansal varligin alim-satim

stratejisini, varligin fiyat ortalamasinin donme egilimine gore belirlemektedir.

Duragan olan zaman serisinin, her kosulda belirli sartlar1 Saglamis olmasi

gerekmektedir. Bu kosullar asagida gosterilmektedir (Dickey ve Fuller: 1981);

E(z,)= u 1)
Var(z,)= E(z; — p)*=0> (2)
2= E[(ze- 1)( zg4i- )] ©)

Yukaridaki esitlikler sirasiyla ortalama, varyans ve ortak varyansi ifade etmektedir.
Ele alinan zaman serisi z; terimi ile gosterilmektedir. Esitlik 1 ve 2 zaman serisinin ortalama
ve varyansinin istikrarli oldugu anlamina gelmekte olup esitlik 3 ise zaman serisinin
herhangi iki degeri arasinda kovaryansinin yalnizca iki deger arasindaki zamana bagli
oldugunu ifade etmektedir (Dickey ve Fuller, 1981: 1057-1072).

Birim kok testi ve birim kok testlerinin gelistirilmesi ekonometri bilimde oldukga ilgi
uyandiran c¢alisma alanlarindan birisidir. Farkli varsayimlar ve modeller temelinde ¢ok
sayida birim kok testi bulunmaktadir. Birim kok testleri, yapisal kirilmalar1 goz oniinde
bulunduran yapisal kirtlmalarin sayisi, formu, kirtlma tarihlerinin model i¢inde veya disinda

belirlendigi dogrusal ve dogrusal olmayan olgiitler temelinde cesitlilik gdstermektedir. Bu
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caligsmada literatlirde en ¢ok kullanilan geleneksel birim kok testleri olan ADF, PP ve KPSS
birim kok testleri yaninda yapisal kirilmalari iceren Fourier ADF ve Fourier KPSS birim kok

testlerinden yararlanilmistir.

2.2. Dickey Fuller (DF) Birim Kok Testi

Birim kok analizi alaninda onciil ¢aligmalar, Fuller (1976) ve Dickey ve Fuller (1979)
tarafindan gerceklestirilmistir. Bu iki Oncii ¢aligmanin ortaya ¢ikardigi modele ise Dickey
Fuller (DF) yaklasimi ad1 verilmistir. DF yaklasiminda bir serinin her donemde aldig1 deger
daha onceki donemlerdeki degerleriyle regresyon modeli kullanilarak analiz edilmektedir.
DF yaklasiminda bos hipotez serinin birim kok igerdigini yani duragan olmadigini ifade
ederken alternatif hipotez serinin birim kok igermedigini belirtmektedir. Zaman serisi Z;
olarak adlandirildigr bir modelde DF yaklagiminin matematiksel formu asagidaki gibi

gosterilmektedir.

Zy=aZy_1tue (4)

Yukaridaki esitlikte Z; zaman serisinin t donemdeki degerini ayn1 degiskenin gegcen
donemdeki degeri (Z;_,) iizerinden ifade edilmektedir. p, ise kalinti terimini
simgelemektedir. Yukarida gosterilen model AR(1) modelidir ve a katsayisi 1 olarak
bulundugu takdirde model agsagidaki sekliyle ifade edilir ve bu model serinin duragan olmadi

anlamina gelmektedir.

a=12=Z; 1+p, ®)

a katsayisiin 1 olmasi serinin gegmis donemdeki degerinden ve o donemde meydana
gelecek soktan kalict olarak etkilendigi anlamina gelmektedir. Katsayr 1’den kiigiik
oldugunda ise seri lizerinde soklar belirli donem etkilidir ama kisa zaman sonrasinda sokun
etkisi glic kaybedecektir (Tar1, 2005).

DF birim kok testinin esitligi asagida verilen form bicimiyle de gosterilmektedir.

AZ,=(a — 1)Ziq+uy, (@ — 1) = B, AZ,=Zy-Zy 4 (6)
AZy = BZi 1+p (7)
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Yukarida ifade edilen sekliyle DF birim kok testinin bos hipotezi artik Hy: f = 0
bi¢iminde tanimlanmaktadir ve eger $=0 olarak bulunursa Z, serisinin diizey seviyesinde
duragan olmadigi sonucu elde edilmektedir. DF birim kok testi serinin sabitli, sabitli ve
trendli ve sabit terimsiz durumlarina gore farkli regresyon model alternatifleri sunmaktadir.

DF birim kok testinin model versiyonlari sunlardir:

Sabit terimsiz model: AZ, = BZ;_1+u; (8)
Sabit Terimli Model: AZ; = yo + BZ¢_ 1+ 9)
Sabit Terimli ve Trendli Model: AZ; = yo + yit + BZi_1t1s (20)

Yukaridaki modellerde y, terimi sabiti temsil ederken t genel egilimi yani trendi
gostermektedir.

Zaman serisi diizey seviyesinde duragan olmadigi takdirde fark iglemi uygulanarak
duragan hale getirilmektedir. Eger seri birinci farkinda duragan hale geliyorsa bu seri birinci
dereceden biitiinlesik “I(1)” seridir. Seri birinci farkinda da duragan degilse ikinci farkinda
yani farkinin farkinda duragan goriinim elde ediyorsa seri ikinci dereceden “1(2)”
biitiinlesiktir seridir. Seri d. farkinda duragan hale geldiginde takdirde I(d) dereceden
biitiinlesik seri olma 6zelligi gostermektedir (Tar1, 2005).

DF birim kok testinde hipotezlerin sinanmasinda standart t istatistigi yerine tau (T)
istatisliginden yararlanilmaktadir. Hipotezlerin dogrulanmasi asamasinda t istatistik degeri
MacKinnon kritik degerleriyle karsilastirilir. McKinnon kritik degerleri Dickey ve Fuller
tarafindan Monte Carlo benzetimleriyle sunulmustur (Enders, 2003). Ornegin, T istatistik
degerinin mutlak degerce degeri MacKinnon kritik degerinin mutlak degerlerinden biiyiikse
seri i¢in bos hipotez reddedilir ve serinin duragan oldugu sonucu elde edilir. Tam tersi durum
olan T istatistik degerinin mutlak degerce degeri tablo kritik degerlerinin mutlak degerce
hallerinden kii¢iik oldugunda ise bos hipotez kabul edilmektedir ve serinin duragan olmadig1

sonucu elde edilir (Ertek, 2000).

2.3. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

ADF birim kok testi, DF birim kok testinin gelistirilmis versiyonudur. DF birim kdk
testi iki temel varsayim lizerinden gelistirilmistir. Birincisi, hata teriminin otokorelasyon
sorunu yasamamasi ikincisi ise incelenen zaman serisinin “AR(1)” modeline uygunluk

gostermesidir. Ancak zaman serileri her kosulda “AR(1)” modeline uygun olmamaktadir.
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“AR(1)” disinda farkli mertebeden otoregresif siireglere uygunluk gosterebilmektedir.
AR(p!) siirecine uygunluk gdsteren bir zaman serisine “AR(1)” modeli gercevesinde ele
alinirsa hata terimleri otokorelasyonlu olacaktir. Hata terimlerinin otokorelasyonlu olmasi
ise DF dagiliminin gegersiz olmasina yol agmaktadir. Bu durumda zaman serisinin hangi AR
modeline uygunluk gosterdigi 6nem kazanmaktadir. Uygun AR modeli modelin
kalintilarinin otokorelasyonu irdelenerek bulunmaktadir. Genelden 6zele yaklasiminin
kullanildigr bu yontemde yiiksek bir gecikme derecesi belirlenir ve gecikme degerli
kalintilarda sifirdan farkli otokorelasyon kalmayincaya kadar azaltilmaktadir (Seviiltekin ve
Nargelecekenler, 2017). Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde ise c¢esitli kriterlere
bagvurulmaktadir. Literatlirde en ¢ok Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri
(SIC) tercih edilmektedir. SIC asimptotik olarak sonsuz drneklemlerde AIC bilgi kriteri ise
sonlu 6rneklemlerde daha giiclii sonuglar vermektedir. Birim kok testinde incelenen zaman
serisinin gecikmeli degerleri modele bagimsiz degisken olarak ilave edilmektedir. Kurulan

modelde hata terimlerinin bagimsiz ve homojen dagildig: varsayilmaktadir.

2.4. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Fuller (1976), ve Dickey ve Fuller (1979) yaptiklar1 6ncii galismalar sonucunda ortaya
cikan duraganlik analizi kavrami aragtirmacilar tarafindan ilgi gormiistiir (Bozkurt Yildiz,
2013). DF yaklasiminin kisitlayicr varsayimlar iizerine kurduklari model sonraki
donemlerde bu alanda yeni arastirmalarin binek tasini olusturmustur. DF birim kok testinin
hata terimlerini istatistiki olarak bagimsiz ve sabit varyansa sabit oldugu ve serinin “AR(1)”
modeline uyumlu oldugu varsayimlar1 duraganlik analizi dar bir alana sikigtirmistir (Torun,
2015). ADF birim kok testinde, farkli “AR(p)” modeline uygunluk goésteren model
gelistirilmis ve birim kok testi otokorelasyon problemine karst daha direngli olmasini
saglanmistir. Bunun yaninda, ADF birim kok testinde de hata terimlere iligkin 6n savlar
bulunmaktadir. ADF birim kok testinde hata terimlerinin igsel baglanti yani “serial
correlation” sorunu yasamadigi varsayilmaktadir. Hata terimlerinin dagilimmin homojen
oldugunun kabulii ise ADF birim kok testinin duraganlik analizindeki diger bir varsayimudir.
Phillips-Perron (PP) birim kok testi hata terimlere karsi daha az kisitlayic1 varsayimlar
temelinden One siiriilmiis bir duraganlik test yontemidir. PP birim kok testinde hata terimi
zayif derecede bagimli olmasi yaninda heterojen olarak da dagilmasina olanak saglanarak

duraganlik analizinin gelisiminde 6nemli katkilar sunulmustur. Hata terimleri izerinde daha

1P terimi 1°den fazla AR siireclerini ifade etmektedir.
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az kisitlayict bir model kurulmasi PP birim kok testinin otokorelasyonun bilinmeyen
etkilerinin varliginda ve hata terimindeki sartli degisen varyans durumlarinda bile direngli
sonuglar sunmasina olanak saglamaktadir. Serisel iliski sorunu i¢in de PP birim kok testi
parametrik olmayan diizeltme yontemini kullanmaktadir. Parametrik olmayan diizeltme
yontemi, hata terimlerinin normal dagilim gostermese de giiclii test sonuglara ulasilmasini
saglamaktadir (Enders, 2003). ADF birim kdok testi ile PP birim kok testleri serilerin yapisal
ozelliklerine gére farkli iistiinliik konumlarda pozisyon almaktadirlar. Ornegin, incelenecek
seri trendli ve MA siirecleri artan yapida ise PP birim kok testinin sonuglart ADF birim kok
testine gore daha giivenilir olmaktadir. MA siireci negatif oldugunda ise ADF birim kok testi
daha giiglii duraganlik sonuglari sunmaktadir (Phillips ve Perron, 1988: 335-346).
Otoregresif veya hareketli ortalamali zaman serilerini dikkate alan PP birim kok testi
hata terimindeki otokorelasyonu sorunu ¢é6zmek i¢cin ADF birim kok testinden farkli olarak
parametrik olmayan diizeltmeleri kullanmaktadir. Phillips ve Perron (1988)’un

gelistirdikleri PP birim kok testine ait esitlikler asagidaki gibidir;

Zy=pt 017, qte; (11)
(1-8) Z,= p+e, (12)
Yukarida verilen denklemlerde, t=1, 2, .... T gbézlem sayisini1 ifade etmektedir ve birim

kok 1/ 6 terimi ile bulunmaktadir. Eger 6;=1 ise serinin birim kok igerdigi anlasilmaktadir.
PP birim kok testinde ADF birim kok testinde kullanilan 7 testinden gelistirilen Z testi
kullanilmaktadir. PP testinin ADF birim kok testi iizerindeki diizeltme formiilasyonu ise

asagidaki gibidir;

C,=T(6,-1)-CF (13)

Yukarida sunulan denklemde CF terimi diizeltme faktoriidiir ve diizeltme faktorii
yardimiyla kalintilar normal dagilim gostermeme sorunu giderilmektedir. PP birim kok
testinin sinamalart ADF birim kok testiyle aynidir. Bos hipotez serinin birim kdk i¢erdigini
ifade ederken alternatif hipotez serinin birim kok icermedigini sinamaktadir (Seviiltekin ve
Cinar, 2017). Test sonucunda bulunan test istatistik degerinin mutlak degerli hali tablo kritik
degerlerinin mutlak degerli hallerinden kii¢likse bos hipotez reddedilir ve serinin duragan

oldugu sonucuna ulasilir (Tas, 2016).
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2.5. KPSS Birim Kok Testi

KPSS birim kok testi Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin trafindan gelistirilen bir
birim kok testidir. Testi gelistirilen arastirmacilarin isimlerinin bas harfleriyle adlandirilan
KPSS birim kok testi, ADF ve PP birim kok testleri gibi literatiirde en ¢ok kullanilan birim
kok testlerindendir. Geleneksel birim kok testleri igerisinde degerlendirilen KPSS birim kok
testi birgok agidan ADF ve PP birim kok testlerinden ayrismaktadir. Oncellikle KPSS birim
kok testi, seride var olan deterministik trendi arindirarak, duragan analizinin yapilmasina
olanak saglamaktadir. Deterministik trendden arindirarak yapilan analiz bir veya daha biiyiik
MA yapist igeren seriler i¢in duraganlik analizi sonuglarimin daha tutarli olmasim
saglamaktadir. Eger bir veya daha biiyiik MA yapist i¢eren seri iizerinden ADF birim kok
testi uygulanirsa birim kok testinin giicii azalmaktadir. KPPS birim kok testinde kurulan
hipotezler ADF ve PP birim kok testlerinin hipotezlerinden farklidir. ADF ve PP birim kok
testinde bos hipotez serinin birim kok icerdigini gosterirken KPSS birim kok testinde bos
hipotez serinin birim kok icermedigini ve duragan oldugunu ifade etmektedir. KPSS birim
kok testinde alternatif hipotez ise serinin birim kok icerdigini ve duragan olmadiginm
simnamaktadir. KPSS birim kok testinde bos hipotezdeki duraganlik trend duraganliktir ¢linkii
seriler trendden arindirilarak analiz edilmektedir (Kwiatkowski vd., 1992).

KPSS birim kok testinin denklemi asagida gosterilmektedir (Kwiatkowski vd., 1992);

Xe=y10t€ (14)

Yukaridaki denklemde y; sabit veya sabit-trendi niteleyen deterministik bilesimi ifade
etmektedir ve yukaridaki denklem vasitasiyla artik terimler elde edilir ve LM testi bu
kalintilart sitnamaktadir. LM test istatistigi asagidaki bigimdedir;

LM=T-257_,SZ, (15)

Yukarida verilen denklemde T, f, ve S; terimleri sirasiyla gozlem sayisini, sifir
frekansta artik spektrumunun tahmincisini ve birikimli artik fonksiyonunu ifade etmektedir.
Birikimli artik fonksiyonu asagida verilen bicimde hesaplanmaktadir (Caglayan ve Sagakli,

2006: 121-137).
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Sr = Zf’:l ﬁr (16)

ADF ve PP birim kok testindeki hipotezlerin aksine KPSS birim kok testinin bos
hipotezi serinin duragan oldugunu simnamaktadir. KPSS test istatistik degeri tablo kritik

degerlerinden biiyiik ise bos hipotez reddedilir ve serinin duragan olmadigi sonucuna ulasilir

(Tas, 2016).

2.6. Fourier Birim Kok Testleri

Serilerin incelenen donem c¢erisinde yapisal degisim yasamasi sonucunda yapisal
kirilmalarin  olugmasi, seri 0Ozelinde yapilacak ekonometrik modellerin sonuglarini
etkilemektedir. Yapisal kirilmalar1 dikkate almadan gerceklestirilecek analizlerin tahmin
sonuglar1 olmasi gereken degerlerden farkli olabilmektedir. Bu durum yapisal kirilmalarin
onemini dogrulamaktadir. Birim kok analizleri sonuglar1 da serilerin yapisal kirilmalara
sahip olup olmamasindan etkilenmektedir. Yapisal kirilmalari dikkate almayan birim kok
testleri, yapisal kirilmalarin oldugu seriler iizerinden tahminlerin zayif olmasina ve giivenilir
olmamasina neden olmaktadir (Perron, 1989: 1361-1401). Yapisal kirilmalarin oldugu
serilerde yapisal kirilmalar1 dikkate almayan birim kok testlerinin uygulanmasi bos hipotezin
kabul edilmesini tetiklemektedir (Perron ve Vogelsang, 1992: 301-320). Duraganlik
analizlerinde yapisal degisimlerin 6nemine bianen Fourier ADF ve Fourier KPSS birim kok

testleri uygulanmistir.

2.7. Fourier ADF Birim Kok Testi

Duraganlik analizi ve yapisal degisimlerin, duraganlik analizinin test giivenirligini
etkileyip etkilemedigi sorusu bir¢ok aragtirmaciy1 bu alanda ¢alismay1 itmistir. DF birim kok
testini Nelson ve Plosser (1982) ABD’ne ait 14 makroekonomik ve finansal veri iizerine
uygulamig ve analiz sonucunda incelenen 13 serinin birim kok igerdigi sonucunu elde
etmistir. Nelson ve Plosser (1982)’un bu ¢alismasinin ardindan literatiirde makroekonomik
ve finansal serilerde duraganlik analizi bir¢ok arastirmaci tarafindan gergeklestirilmistir. Bu
caligmalar arasinda Perron’un (1989) gerceklestirdigi calisma, duraganlik analizi
literatlirinde mihenk tas1 6zelligine sahiptir. Perron (1989), Nelson ve Plosser’in (1982)
arastirmalarindaki veri setini tekrar ele almis ve Nelson ve Plosser’in (1982) sundugu kanitin
aksine 11 serinin duragan olduguna dair sonuglar elde etmistir. Bu sonuca ulasilmasinda

serilerdeki dalgalanmalarin deterministik bir fonksiyonun etrafinda oldugu bulgusu énemli
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rol oynamustir. Perron’a (1989) gore, Nelson ve Plosser (1982)’un ¢alismalarindaki serilerin
¢ogunun birim kok icermesine dair bulgular, 1929 Buhrani1 ve 1973 Petrol Krizi’nin neden
oldugu yapisal degisimlerden dolayidir. Perron (1989) ad1 gecen iki olayr DF birim kok
testine kukla degisken ekleyerek Nelson ve Plosser’in (1982) ¢alismasinin ulastiklarinin tersi
yoniinde kanitlara ulagmistir. Perron’un (1989) ¢alismasi duraganlik analizinde ¢1gir agmis
olsa da yapisal degisimlerin digsal olarak belirlenme zorunlulugu bu ¢alismay1 dezavantajli
kilmaktadir. Bu c¢alismanin eksikligi, yapisal degisim tarihini dogru tespit etme
zorunlugundan ileri gelmektedir. Eger yapisal degisim tarihinde hata yapilirsa bu durum test
sonucunun giivenirligi zedelemektedir. Bu durum yapisal degisimleri i¢sel belirleyen birim
kok testlerinin gelisimini beraberinde getirmistir. Bu siiregten sonra yapisal degisimlerin
sayisi lizerinden birim kok test versiyonlari arastirmacilar tarafindan gelistirilmistir. Yapisal
degisimlerin varlig1 ve belirlenmesi kadar, yapisal degisimlerin sayisi, formu ve bigimi de
duraganlik analizlerinde Onemlidir. Bu durumlar giincel arastirmalarin odak noktasini
olusturmaktadir (Yilanci, 2017). Fourier fonksiyonlar1 yardimiyla gelistirilen birim kok
testleri yapisal degisimle alakali sorunlara ¢6ziim saglayan birim kok testleridir.
Christopolous ve Leon-Ledesma (2010: 1076-1093) ADF birim kok testine fourier
fonksiyonlar1 ekleyerek Fourier ADF(FADF) birim kok testini gelistirmislerdir. FADF birim
kok testninde yapisal degisimleri onceden belirlemeye gerek duymadan yapisal degisimlerin
sayisi, bigimi ve formu testin sonuglarini etkilememektedir. FADF birim kok testinin veri

yaratma siireci asagida verilmektedir;

z=bo+ by Sin(Z)+ by sin()+ €, (17)

Yukaridaki denklemde, t, T, b, Ve €, terimleri sirastyla trendi, gdzlem sayisini, sabit
terimi ve hata terimini temsil etmektedir. Bunun yaninda, b; ve b, ise trigonometrik
terimlerinin katsayisini isaret etmektedir. Denklemde yer alan k terimi frekans sayisini
gostermektedir ve frekans sayis1 1 ile 5 arasinda deger almaktadir. Uygun frekans sayis1 En
Kiictlik Kareler (EKK) yontemiyle belirlenmektedir. Yukaridaki denklemde yer alan fourier
fonksiyonlart da z; cinsinden bilinmeyen sayidaki yapisal degisimleri yakalamay1
saglamaktadir. Bu modelde bos hipotez serinin duragan olmadigin1 simamaktadir.
Duraganlik analizinin sonuglarina erismek i¢in belirli asamalarin gergeklestirilmesi

gerekmektedir (Yurtkuran, 2021: 70-80). Uygun frekans sayisi belirlendikten sonra
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yukaridaki denklem, En Kii¢lik Kareler (EKK) yontemiyle tahmin edilir ve kalintilar elde

edilir. Kalintilar1 ifade eden denklem asagidaki verilmektedir;

2mkt

)+ b, cos(——1 (18)

%e=2,- [bo+ by sin(znTkt
EKK kalintilar1 {izerine asagida verilen regresyon modeli kullanilarak birim kok testi

yapilmaktadir.
Axy=bix; 1+ 25):1 wjAxe_j+ py (19)

Yukaridaki model FADF birim kok testi olarak nitelendirilir ve u; beyaz giiriiltiilii hata
terimlerini temsil etmektedir. FADF birim kok testinde, bos hipotez (H,. :b; = 0)serinin
duragan olmadigini sinamaktadir. Duraganlik analizini sinamak i¢in model sonucunda elde
edilen test istatistik degeri uygun k’nin frekans degerine bagli olarak Christopolous ve Leon-
Ledesma’nin (2010) tablolastirdig1 kritik degerlerle karsilagtirilir. FADF birim kok testinin
son asamasinda trigonometrik terimlerin anlamlilig1 test edilmektedir. F-test istatistigi degeri
Becker vd.nin (2006: 381-409) tablolastirdigi F- kritik degerleriyle sinanmaktadir. Bos
hipotez trigonometrik terimlerin anlamsiz oldugunu temsil etmektedir. Eger bos hipotez
kabul edilirse trigonometrik terimler anlamsiz oldugu sonucuna ulasilir ve standart ADF

birim kok testi uygulanir (Destek ve Okumus, 2016: 73-87).

2.8. Fourier KPSS (FKPSS) Birim Kok Testi

Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan one siiriillen KPSS birim kok testini Becker vd.
(2006) fourier fonksiyonlar1 vasitasiyla gelistirerek Fourier KPSS birim kok testini
gelistirmislerdir. KPSS birim kok testinde oldugu gibi FKPSS birim kok testinin bos hipotezi
de serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Fourier fonksiyonlarin kullanim gerekgesi
ise seride meydana gelmis yapisal degisimleri duraganlik analizinde gz Oniinde
bulundurmak ve bilinmeyen fonksiyonlar1 tespit edebilmektir (Becker vd. 2004; Becker vd.
2006: 381-409). Seride meydana c¢ikan yapisal degisimlerin sekli, yapisi, sayist ve
konumunu fourier fonksiyonlar1 araciligiyla test siirecinde i¢sel olarak belirlenmektedir ve
yapisal degisim ve alt unsurlar1 duraganlik analizinin test giiciinii azaltmamaktadir. Diger

bir anlatimla, bir seride ani ve yavas yapisal degisim mevcut olsa bile yapisal kirilmalar
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birim kok testinin gilivenirligini azaltmamaktadir (Yilanci, 2017: 51-57). Yapisal
degisimlerin test dncesinde belirlenmesinin giic olmasindan dolayr FKPSS birim kok testi
duraganlik analizlerinde avantaj sunmaktadir. Verilen bilgiler 1s1ginda, FKPSS birim kok

testinde veri yaratma siireci asagidaki bi¢imdedir (Becker vd., 2006: 381-409);

z,= Bi6+X{p+x,+e, (20)

Xe=Xp—1HtU (21)

Yukarida gosterilen esitlikte, X/ trigonometrik terimleri kapsayan vektorii temsil

etmektedir ve trigonometrik terimler X;= [sin(Z”Tkt), cos(Z"Tkt) seklindedir. Trigonometrik

terimler igerisinde bulunan t, T ve k terimler ise sirasiyla trendi, 6rnek biiyiikliigiini ve
frekans sayisin1 temsil etmektedir. Bunun yaninda, & duragan hata terimini ve u;
02 varyansla bagimsiz hata terimini ifade etmektedir.

Bu esitlik tlizerinden z; serisinin diizey duraganligini analiz i¢in B{=[1] seklinde
tanimlanirken trend duraganliginin sinanmasinda B/=[1.t] seklinde ifade edilmektedir.
FKPSS birim kok testinde bos hipotezi sinamak i¢in birinci asamada diizey veya trend
duraganlik stirecini ifade eden modellerinden birisi analiz edilir ve boylelikle model
kalintilarina ulagilmis olunur. Diizey duraganlik bos hipotezinin ifade eden model su

bigimdedir (Yilanci, 2017: 131-154);

2200+ @1 SINCT)+ @, sin(E ) e (22)

Trend duraganlik analizinin bos hipotez testini sinamak kullanilacak model de asagida

gosterildigi gibidir;
2200+ 9 t+ @y SN+ @, sin()+e, (23)

Diizey ve trend duraganlik test istatistiklert EKK yontemi ile hesaplanan kalintilar

tizerinden hesaplanmaktadir ve testin formiilii asagidaki verilen seklindedir;

LZ’{:lgt (k)z (24)

T2 G2

7, (K) veya 7. (k)=
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Hesaplanan test istatistigi Becker vd. (2006) tarafindan tablolastirilan kritik degerlerle
sinanarak duraganligi ifade eden bos hipotez sinanir. Hesaplanan test istatistik degerleri
tablo kritik degerlerinden biiyiikse bos hipotez kabul edilemez ve serinin duragan olmadigi
sonucu elde edilir (Fendoglu ve Gokge, 2019: 17-28). Bos hipotez kabul edilmedigi zaman
trigonometrik terimlerin anlamli olup olmadiklar1 F-testi araciligiyla test edilmektedir. F test
istatistik degeri F-kritik tablo degerlerinden kii¢iik ¢iktig1 takdirde trigonometrik terimlerin
anlamsiz oldugu anlasilmaktadir. Bu durumda standart KPSS birim kok testi uygulanmalidir.
F-test istatistik degerlerin kritik degerleri Becker vd. (2006)’nin ¢alismasinda

gosterilmektedir.

2.9. VAR Analizi

Vektor Otoregresif (VAR) analizi, ekonometrik arastirmalarda oldukca sik kullanilan
bir ekonometrik yontemdir. VAR analizi ele alinan degiskenlerin hem kendi degerleriyle
hem de diger degiskenlerle dinamik iligkisinin belirlenmesinde kullanilmaktadir. VAR
analizinin ¢ikig noktas1 Granger Nedensellik Analizi’dir, diger bir ifadeyle VAR Modeli,
Granger Nedensellik Analizi {izerinden gelistirilmistir. Ancak Granger Nedensellik
Analizi’nde degiskenler arasindaki nedensellik ve nedenselligin yonii tespit edilirken; VAR
Modeli’nde ele alinan donemler igerisinde degiskenlerin hem kendi ve hem de diger
degiskenlerdeki soklara karsi1 tepkisi ortaya konulmaktadir (Davidson ve Mackinnon, 1993).
VAR analizi parametre yorumuna olanak saglayan bir yontem degildir. VAR analizi bir
degiskenin hata teriminde meydana gelen bir standart hatalik sok sonrasinda diger
degiskenin bu soka tepkisini goérmeyi saglayan bir ekonometri yontemdir. Degiskenler
arasindaki bu dinamik iligki ise VAR Modeli icerisinde yer alan etki-tepki fonksiyonlar: ve
varyans ayristirma yontemleri araciligiyla irdelenmektedir (Sims, 1980: 1-48). Bu yontemler
aracilifiyla VAR analizinin sundugu ortam, iktisadi ve finansal olaylar1 canlandirmada
biiyiik avantaj saglamaktadir. Ornegin, ¢alismada incelenen hisse senedi endekslerinin
makroekonomik degiskenlerdeki soklara karsi davramis bigcimi VAR analizi yardimiyla
rahatlikla goriilmektedir. Bu durum ise Ozellikle yatirimcilarin gelecek donemlerde daha
saglikli kararlar vermesini saglamaktadir. Endekslerin farklit makroekonomik degiskenlerde
yasanilan olaylara tepkisinin VAR analizi yardimiyla anlasilmasi portfoy yatirimcilarin risk
ve kar optimalini saglayacak bilgiler sunmaktadir. Ele alinan dénem icerisinde goriilmesi
risk ve kar optimalini saglamaktadir. VAR analizinin diger bir 6nemli avantaji ise model

igerisinde, igsel ya da digsal ayrimin gerekli olmamasidir. Hangi degiskenin igsel hangi
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degiskenin digsal olarak belirlenmesi giiniimiiz ekonomi diinyasinda zorlayici goriintimdedir
clinkii ele alman degiskenler ¢ogu zaman karsilikli etkilesim icerisinde olmaktadir.
Degiskenlerin igsel ve digsal ayrimi olmadan bir biitlin olarak ele alinmasi VAR
Modelleri’nin 6ngoriilebilirlik giiciinii artirmaktadir (Yamak ve Erdem, 2017). Ozellikle de
etki-tepki fonksiyonlarinin sonuglarina degiskenlerin se¢im siralamasi etki etmektedir.
Literatiirde en dissal degiskenden en igsele dogru bir siralama Onerilmektedir. Siralama
diizeninde ise teorik arka plan esas alinmalidir. Ancak etki-tepki fonksiyonlar1 i¢erisinde yer
alan genellestirilmis etki-tepki yontemi siralama sorununa ¢Oziim Saglamaktadir. Bu
dogrultuda ¢alismada bu yontem benimsenecektir. VAR analizinin bir¢ok ekonometrik
yontemden daha iistiin olmasina ragmen bu analizi gerceklestirilmek i¢in belirli asamalarin
tek tek gerceklestirilmesi gerekmektedir. Birinci asama serilerin duraganligiyla alakalidir.
VAR Modeli’nin olusturulmasi i¢in incelenen serilerin duragan yapi sergilemesi elzemdir.
Buradaki mantik, duragan seriler {izerindeki soklarin gecici olmasidir. Eger duragan
olmayan bir seri, model igerisine alinirsa bu seri diger degiskenlerdeki meydana gelen
soklara siirekli tepki verecektir ve bu durum tutarli Ongoériilebilirligin  olusumunu
engelleyecektir. Duraganlik analizi sonrasinda seriler duragan yapida degilse fark islemleri
uygulanarak seriler duraganlastirilmalidir. Diger bir kosul, serilerin ayni mertebeden
biitiinlesik olmasidir. Baska bir ifadeyle, model icerisindeki serilerin hepsinin ayni
mertebede duragan olmasi gerekmektedir. VAR analizinin diger adimi, uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesidir. Uygun gecikme uzunlugu once bilgi kriterleri yardimiyla
tespit edilmektedir. Ongérii Hatas1 (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri
(SIC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) uygun gecikme uzunlugu i¢in dikkate alinan bilgi
kriterleridir. Literatiirde en ¢ok ayn1 gecikme uzunlugunun gosterildigi deger temel alinarak
model kurulmaktadir. Bilgi kriterleri esasinda belirlenen gecikme uzunlugunun istikrarl
olup olmadig ise belirli durumlar g6z onilinde bulundurularak karara baglanmaktadir. Bu
durumlar ise gecikme uzunlugu sonrasinda modelin otokorelasyon, degisen varyans sorunu
yasamamasi ve ters koklerin ¢ember veya tablo degerlerinin iginde olmasidir. Bu sartlar
diagnostik testler uygulanarak gerceklestirilmektedir. LM testi ve White degisen varyans
testleri, AR karakteristik ters polinom kdklerinin tablo ve grafik analizi VAR Modeli’nde
dikkat edilmesi gereken diagnostik testlerdir. Onkosullarin saglanmasi ardindan etki-tepki
fonksiyonlarina ge¢is yapilabilmektedir. Bu bilgiler 1s18inda iki degiskenli bir VAR Modeli
asagida verilen formda olusturulabilmektedir (Akpolat ve Altintag, 2013: 115-127; Kaygisiz
ve Iscan, 2019: 581-604).
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ar=00+X i1 P1i Ae—1+Xi=1 Bai be—iters (25)
by=00+Xi=1 V1i be—1F i1 Va2i atey (26)

Yukaridaki denklemde degiskenlerin hem kendisinin bir gecikmesiyle hem de diger
degiskenin belirlenmis uygun gecikmelerinde olusan soklara karsi tutumu gosterilmektedir.
Denklemlerde n uygun gecikme uzunlugunu ¢ ise beyaz giiriiltii siirecine sahip hata

terimlerini ifade etmektedir.

2.9.1. Asimetrik Etki-Tepki Fonksiyonu Analizi

Sims (1980)’in katkilaryla gelistirilen vektor otoregresif modeller (VAR), yapisal
modeller iizerinde kisitlama getirmemesi, model igerisinde yer alan her degiskeni hem icsel
hem de digsal formda analize tabi kilmas1 ve bir degiskenin diger degiskenlerde beliren ani
soklara kars1 dinamik tepkisini inceleme firsat1 sunmasi gibi birgok tistiin 6zellige sahiptir.
VAR Modeli’nin parametre yorumlamasindan ziyade degiskenlerin soklara kars1 davranis
kalibin1 gostermesi etki-tepki fonksiyonu araciligiyla gergeklestirilmektedir. Etki-tepki
fonksiyonunda bir degiskenin hata teriminde gerceklesen bir birim standart hatalik sok,
mutlak deger iizerinden degerlendirilmektedir. Diger bir anlatimla, s6z konusu degiskendeki
soklar pozitif ve negatif formda ayristirma gergeklestirilmeden 6zdes kabul edilmektedir. Bu
durum iktisadi ve finansal analizleri kisitlamaktadir ¢linkii soklarin mutlak kabul edilmesi
farkli durumlarin degiskenler lizerindeki etkisini gérmeyi zorlagtirmaktadir (Ayas ve Ayas,
2021: 26). Ancak oOzellikle finans diinyasinda negatif soklarin tesirinin pozitif soklara
nazaran daha baskin bi¢imde oldugu bilinmektedir. Yatirimcilar ve firmalar olumsuz bir
durum karsisinda daha keskin karar almaktadir. Negatif ve pozitif durumlarin iktisat
diinyasinda da karsilig1 finansla 6zdes konumdadir. Serilerin pozitif ve negatif soklara kars:
tepki kalibinin farkli oldugu Hatemi-J (2014) ve Granger ve Yoon (2002) ‘un calismalari
temelinde ispat edilmistir. Bu dogrultuda, degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerine
ayristirilarak analize tabi tutulmasi gergek hayatta daha tutarli sonuglarin elde edilmesine
olanak sunmaktadir. Serilerin pozitif ve negatif bilesenlerine ayristirilmasi serilerin kendi
gecikmeleriyle farklari alinarak gergeklestirilmektedir. Bu yontemle ayri ayr1 bigimde
serilerin pozitif ve negatif bilesenleri kiimiilatif sekilde toplanarak s6z konusu serinin pozitif
ve negatif degiskenleri elde edilmektedir. Pozitif ve negatif bilesenler temelinde kurulan
VAR Modelleri’ne ise Asimetrik VAR Modelleri adi verilmektedir. Teoriler ve gercek

hayata dayali davramis kaliplar1 g6z Oniinde bulundurularak, degiskenlerin pozitif
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bilesenleri, negatif bilesenleri veya pozitif ve negatif bilesenleri birlikte ele alinarak
asimetrik etki-tepki fonksiyonlar1 inceleme altina alinabilinmektedir. Borsa endekslerinin
pozitif ve negatif olaylara farkli yonde tepki vermesi g¢alismada asimetrik etki-tepki
fonksiyonlarinin 4 farkli model igerisinde degerlendirilmesine yol agmistir. Borsa
endekslerinin pozitif bilesenleri ile makroekonomik degiskenlerin pozitif bilesenleri,
endekslerin negatif bilesenlerinin makroekonomik degiskenlerin negatif bilesenlerindeki
soklara karsi tutumu, endekslerin pozitif bilesenlerinin makroekonomik degiskenlerin
negatif bilesenlerindeki soklara karsi tepkisi ve endekslerin negatif bilesenlerin
makroekonomik degiskenlerin pozitif bilesenlerindeki soklara karsi tepkisi ele alinan
asimetrik etki-tepki fonksiyonlar1 modelleridir. Asimetrik etki-tepki fonksiyonlari igin
izlenmesi zorunlu islemler standart etki-tepki fonksiyonlariyla birebir aynidir. Pozitif ve
negatif bilesenlerin duraganliklarinin tespiti ve asimetrik VAR Modeli’ni istikrarli kilacak
uygun gecikme uzunlugunun bulunmasi, asimetrik etki-tepki fonksiyonun kurulabilmesi igin
yapilacak onciil islemlerdir (Ozgiir ve Goriis, 2018: 48-71). Asimetrik VAR Modeli’nin
pozitif ve negatif bilesenler 6zelinde kurulmasi ise asagida verilen formdadir (Yilanci vd.,

2016).

ZF=Bo+BZ{_ +..... *By i et

Z7=Bo+ByZ{ i ¥..... AB, I ,ter (27)

2.10. Granger Nedensellik Analizi

Nedensellik analizi iki ya da ¢ok sayida degisken arasindaki nedenselligin var olup
olmadigin1 ve nedenselligin yoniinii tespit etmeye yarayan bir ekonometrik yontemdir.
Gilinlimiiz ekonometri diinyasinda iizerinde hala caligmalarin stirdiigii ve gelismelerin devam
ettigl bu test yonteminin gecmisi Granger’in (1969) ¢alismalarina dayanmaktadir. Mevcut
literatiirde, arastirmacilar seriler arasindaki nedensellik iliskisinin tespitinde ¢ok cesitli
nedensellik testlerinden yararlanmaktadir. Kirilmalar: dikkate alan veya almayan, asimetrik
bilesenleri dikkate alan ve zaman boyutunda nedensellik iligkisinin irdelendigi nedensellik
testleri aslinda Granger’in (1969) calismasindaki modelin gelistirilmis versiyonlaridir. Bu
calismada farkli nedensellik analizlerinden yararlanilmistir. Hisse senetleri endeksleri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespiti Granger, Toda-
Yamamoto, Fourier Granger, Fourier Toda-Yamamoto ve Fourier Asimetirik Nedensellik

Analizleri kullanilarak belirlenmeye ¢alisilmistir. Nedensellik analizlerinin metodoloji
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siralamast da nedensellik analizlerinin gelisim seyrine paralel ilerleyecektir ve ele ilk alinan
nedensellik testi Granger Nedensellik Analizi’dir.

Granger (1969) ¢alismasinda iki degisken lizerinden nedensellik testini gelistirmis ve
sundugu test Granger Nedensellik Analizi olarak isimlendirilmistir. Bu testte yiiksek
dereceli iki degiskenli otoregresif siire¢ kullanilarak bu degiskenlerin nedensellik durumlari
tespit edilmeye caligilmistir. Degiskenler Z ve X olarak ifade edildigi takdirde Granger
Nedensellik Analizi bu degiskenler arasinda 4 farkli nedensellik olasiligini tespit
edebilmektedir. Z’in X’e ya da X’in Z’ye neden olup olmadigi hipotezlerinin sinanmasi
sonrasinda iki degiskenin birbirinin nedeninin olmamast, birinci nedensellik durumuna isaret
etmektedir. Z’den X’e tek yonlii nedensellik ya da X den Z’ye tek yonlii nedensellik iligkileri
ise 2. ve 3. nedensellik durumlarin: temsil etmektedir. Son olarak her iki degiskenin de
birbirlerinin nedenleri olmalart durumu, ¢ift yonlii nedensellik durumunu ifade etmektedir
(Granger, 1988; Ozata, 2010: 26).

Granger Nedensellik Analizi’nin gergeklestirilmesi i¢in belirli adimlarin izlenmesi
gerekmektedir. Birinci adimi, serilerin duraganliginin incelenmesi olusturmaktadir. Granger
Nedensellik Analizi’nin gerceklestirilmesi i¢in her iki serinin de duragan olmasi
gerekmektedir. Her seri ele alindiklar1 ham halleriyle duragan yapida degilse fark
islemelerinin yardimiyla duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Granger Nedensellik
Analizi’nin ikinci kosulu, uygun gecikme uzunlugunun bilgi kriterleri dikkate alinarak tespit
edilmesidir. Duraganligi saglanmis ve uygun gecikme uzunlugu belirlenmis Z ve X
degiskenleri ozelinde nedensellik analizinin matematiksel formu VAR Modeli’nden

faydalanilarak asagida gosterilmektedir (Ocak, 2009).

Zt:Zil Ay Zi— "'2?:1 B1i Xe—it Uit (28)
Xt=2§’=1 Az Xi—i "‘Z?:l Ba2i Zi—it Uyt (29)

Yukaridaki denklemlerde aq;, ay;, f1; V€ [, gecikme serilerine ait katsayilar: ifade
Yukaridaki denklemlerde ay;, a,;, f1; Ve [,; gecikme serilerine ait katsayilar1 ifade ederken
p terimi ise uygun gecikme uzunlugu temsil etmektedir. Ayrica pq¢ Ve iy, terimleri ise beyaz
giirtiltii siirecine tabi hata terimleridir. Yukaridaki denklemlere sabit terimler eklenerek
nedensellik analizinin uygulanmasina ortam hazirlanmis olmaktadir ve gelistirilmis denklem

modeli asagida verildigi gibidir.
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Zi=yo + Z?:l A1iZe—i +Z§7=1 P1i Xe—it Uie (30)
X=6p + Z?:l Az Xi—i +Z?=1 Bai Zi—it Uzt (31)

Yukaridaki modellere y ve &, eklenen terimleri nedensellik analizinin uygulanmasini
miimkiin kilmaktadir. Bu noktada En Kii¢iik Kareler (EKK) ydntemi uygulanarak
katsayilarin (aq; ve a,;) belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olup olmadiklari
arastirilmaktadir. Test hipotezleri ise Ho=aq; = -.= a1,=0 ve Hy # ay; # . # dqp #0
olarak ifade edilmektedir. Bos hipotez, nedensellik iligkisinin olmadigini alternatif hipotez
ise nedenselligin varligin1 isaret etmektedir. Hipotezlerin sinanmasi igin F testi
uygulanmaktadir ve F-testinin olasilik degerinin, kritik degerlerin olasilik degerlerinden

diisiik olmas1 bos hipotezinin reddine gétiirmektedir (Ocak, 2009).

2.11. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Arastirmacilarin Granger Nedensellik Analizi’nden sonra en siklikla kullandiklar
nedensellik analizinden birisi de Toda-Yamamoto Nedensellik Testi’dir. Toda ve Yamamoto
(1995) tarafindan gelistirilen bu nedensellik testi, Granger Nedensellik Analizi’nden birgok
yonden farkli konumdadir. Onciil nedensellik testinde serilerin ayni1 dereceden duragan
olmasi analiz sartlarindan biri iken Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi’nde serilerin
biitiinlesik dereceleri onem arz etmemektedir. Diger bir ifadeyle, ayn1 veya farkli dereceden
biitiinlesik serilerin nedensellik iligkisinin tespiti Toda-Yamamoto Analizi vasitasiyla
gerceklestirilmektedir. Bu nedensellik testinde ayrica, serilerin esbiitiinlesme iligkisinin
tespitine de ihtiyag duyulmamaktadir. Farkli biitiinlesik seriler arasinda nedensellik
iligkisinin tespitine imkan vermesi Toda-Yamamoto Nedensellik Testi’nin avantajlarindan
birisi iken egbiitiinlesme testinin sart olmamasi testin diger bir Ustiinliiglidiir. Bunlara ek
olarak serilerin seviye degerinde duragan olmamasi, serilerin birinci farkinin alinmasina yol
acmaktadir ve bu durum bilgi kaybinin s6z konusu olmasina kaynaklik etmektedir. Serilerin
orijinal hallerinin Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi’nde kullanilmasi analizin
sonuclarinin giiclinii artirmaktadir. Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi’nde serilerin
ham hallerinin kullanilmasina ragmen nedensellik modelinin kurulmasinda seriler arasinda
maksimum duraganlasma seviyesi Onemlidir. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi’ni
gerceklestirmek icin belirli islemlerin izlenmesi gerekmektedir. Oncellikle, Toda-
Yamamoto (1995) Nedensellik Testi, Granger ‘in (1969) gelistirdigi Nedensellik Analizi

sonrasinda ortaya konulmus VAR Modeli’nin geciktirilmesinin artirilmis bir versiyonudur.
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Bu modelin birinci asamasinda serilerin duraganlik seviyeleri arastirilir. Eger seriler farkli
seviyelerde duragan hale geliyorsa maksimum duraganlagma seviyesi not edilerek diger bir
adima gegilir. Duraganlik seviyelerine bakilmaksizin serilerin ham halleri kullanilarak VAR
Modeli olusturulur. VAR Modeli’nin kurulmasindaki amag¢ uygun gecikme uzunlugunun
tespit edilmesidir. Uygun gecikme uzunlugu standart VAR Modeli’nde dikkate alinan
diagnostik testler temel alinarak tespit edilmeye calisilmaktadir. Degisen varyans ve
otokorelasyon sorununu ¢ozen ayni zamanda kurulan VAR Modeli’nin istikrar1 saglayan
uygun gecikme uzunlugu ve maksimum duraganlagsma seviyesi toplanarak yeni bir VAR
Modeli olusturulur. Uygun gecikme uzunlugu (k) ve maksimum duraganlagma

seviyesi(dmax) toplanarak (k+dmax) elde edilen VAR Modeli agsagida gosterilen formdadir.

X =0+A X1 +ApXe_pt.... FAp 1 X_p_dt U (32)

Yukaridaki denklemde, a, A,p ve x; terimleri sirasiyla sabitler vektoriinii,
parametreler matrisini, hata terimi vektoriinii ve k degiskenden olusan bir vektoriinii ifade
etmektedir. Nedensellik testinin arastirilmasi ise, A parametresinin sifira esit oldugu
yoniinde bir kisit testinin uygulanmasiyla gerceklestirilmektedir. Granger Nedensellik
Analizi’nde oldugu gibi bu testte de bos hipotez nedenselligin yoklugunu sinarken, alternatif
hipotez nedenselligin var oldugunu test etmektedir. Kisit testinin olasilik degeri ¢alismalarda
dikkate alinacak %10, %5 ve%]1 anlamlilik diizeylerinin olasilik degerlerinden kii¢iik olmas1
durumunda bos hipotezin kabul edilmeyecegi anlagilmaktadir. Diger bir ifadeyle degiskenler
arasinda nedenselligin oldugu alternatif hipotez kabul edilmektedir. Granger Testi’nde

oldugu gibi calismada %10 anlamlilik seviyesi temel alinan referans degeridir.

2.12. Fourier Granger Nedensellik

Iki degisken arasindaki anlik nedensellik iligkisinin tespiti ve yoniinii tayin etmede
etkili bir yontem olan Granger Nedensellik Analizi, belirli kisitlayic1 varsayimlar temelinde
gerceklestirilmektedir. Serilerin duraganlik kosulu en 6nemli 6n sav niteligi tasisa da sabit
terimin zamanla degisim gostermedigi yani yapisal degisimlere maruz kalmadig: iizerinden
modelin gelistirilmesi diger bir énemli 6n sav olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diger bir
anlatimla, Granger Nedensellik Analizi yapisal kirilmalar1 dikkate almadan degiskenler
arasinda nedensellik iliskisini belirlemeye calismaktadir. Yapisal kirilmalarin varlig: kadar,

sayisinin, formunun, degiskenliginin ve bilinmezlik boyutunun da test sonuclarma etki
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etmesi Granger Nedensellik Analizi’nin de bu dogrultuda gelisimine 6n ayak olmustur (Pata
ve Ela, 2020: 171-188). Geleneksel Granger Analizi’ni Fourier fonksiyonlariyla gelistiren
arastirmacilar ise Enders ve Jones’dur (2016: 399-419). Enders ve Jones (2016) asagida
verilen Granger (1969)’in gelistirdigi VAR (i) modelini yani yapisal kirilmalar1 izin

vermeyen modeli modifiye etmislerdir.

Xe=a+0,x,_1t...tO0,x_teEs (33)

Yukarida yer alan sabit terimi ifade eden a katsayisina Enders ve Jones (2016), Gallant
(1981)’1n ¢aligmasindan esinlenerek trigonometrik fonksiyonlari eklemistir. Sabit terime
eklenen fourier fonksiyon modeli ise asagida denklem 6zelinde gosterilmektedir (Pata ve

Ela, 2020).

a(t) = @ +y1sin(a)+ ¥5,c08(2) (34)

Fourier fonksiyonlar1 VAR(1) modeline eklendiginde ise Fourier Granger Nedensellik
Analizi’nin modeli elde edilmektedir. Modelin gosterimi asagidaki gibidir (Ayas, 2022: 272-
287).

X¢= ao+ylksm( )"‘ szCOS( )"‘ 01X gt FO Xy TEL (35)

Yukarida ifade edilen modelin hipotez big¢imleri geleneksel Granger Nedensellik

Analizi’yle aynidir.

2.13. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Analizi, farkli duraganlik seviyelerindeki
serilerin esbiitiinlesme iliskisini sinamadan nedensellik iligkilerini sunmasi literatiirde bu
testin iistiin olmasina yol agmistir. Bunun yaninda, Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik
Analizi, Granger (1969) Nedensellik Analizi gibi sabit terimin zaman i¢inde degismedigini
varsaymaktadir. Sabit terimin degismedigi varsayimi, yapisal kirilmalarin model igerisinde
degerlendirilmemesine yol agmaktadir. Yapisal kirilmalarin sayisi, formu, bi¢imi ve igsel

veya digsal belirleme siirecinin ekonometrik analizlerin test sonuglarina etki etmesi gergegi
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ve sahte iliskilerin dogrulanmasina yol agma sorunu, ekonometrik yontemlerin, yapisal
kirilmalarin dikkate alinarak gelistirilmesine zemin hazirlamigtir. Geleneksel Granger
Nedensellik Testi’nin Enders ve Jones (2016) tarafindan Fourier fonksiyonlar1 eklenerek
gelistirilmesiyle elde Fourier Granger Nedensellik Analizi’nin ardindan Nazlioglu vd.
(2016: 168-175) ayn1 yontemi kullanarak Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi’ni
ortaya koymuslardir. Nazlioglu vd.’un (2016) Fourier fonksiyonlarini kullanarak sabit terim
tizerindeki kisitlayict unsuru bertaraf etmeleri, bu testin agiklayici giiclinii pekistirmistir.
Serilerin birinci farkinin alinmadan kullanilmasi, bilgi kayb1 sorununu azaltmasi ve yapisal
kirilmalarin da dikkate alinmasi, Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi’nin seriler
arasindaki nedensellik yoniiniin tespitini daha giivenilir kilmaktadir.

Geleneksel Toda-Yamamoto Testi’nin modeli 6nceki boliimlerde asagidaki sekliyle

gosterilmekteydi;
Xe=a+Ay X1 tApXp_pt.... AApi1Xe p_gt I (36)

Yukaridaki denklemdeki a sabit teriminin zamanla degismedigi ifade edilmektedir.
Nazlioglu vd. (2016) sabit terimi tizerindeki sabitlik varsayimimi kaldirarak asagidaki

gosterilen modeli gelistirmislerdir.
xe=a(t)+Ay X1 tApXp_pt.... FAp X pgt U (37)

Elde edilen yeni formda artik sabit terim zamanin bir fonksiyonudur ve x,’de meydana
gelen degisimleri isaret etmektedir. Yapisal kirilmalarin kabul edilmesi kadar, yapisal
kirilmalarin bilinmeme durumu, sayisi ve formu unsurlarinin da 6nemli olmasindan dolayz,
yapisal kirilmalar, Fourier fonksiyonlari eklenerek tespit edilmeye calisilmistir. Fourier

fonksiyonlartyla genisletilmis model asagida verildigi gibidir.

a(t)=ao+ Yoy aysinCo)+ Bh_y aysin(e) (38)

Yukaridaki denklemde n terimi 1 ile 5 arasindaki frekans sayisini ifade etmektedir.
Denklemdeki n sayisinin, elde edilecek biiytik degerlerin stokastik paremetre varyasyonu ve

asir1 uyma sorunlarina yol agmasindan dolay tek bir Fourier frekans sayisi iizerinden model
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tekrar Nazlioglu vd. (2016) tarafindan kurulmustur. Tekli fourier frekans iizerinden kurulan
Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi’nin modeli asagidaki verilen bi¢iminde

gosterilmektedir.
. 2Tkt 2mkt
X¢=ag + ay Sm(T)"' Azk COS(T)+ Ayxe 1 +ApXe pto. HAppaxepat i (39)

Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi’'nin ifade edildigi yukaridaki
gosterimindeki modelinde test hipotezleri diger nedensellik analizlerindeki gibi aynmidir.
Nazlioglu vd. (2016) kii¢iik 6rneklem boyutunda da giiglii formda sonuglar vermesinden

otiirii Wald esti yerine F testl istatistiginin kullanilmasini énermistir.

2.14. Asimetrik Fourier Granger ve Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Fourier fonksiyonlarinin geleneksel ekonometrik yontemlere eklenmesi ve serilerin
pozitif ve negatif bilesenlere ayrilarak asimetrik testlerin uygulanmasi, ekonometri
literatiirliniin gelisiminde 6nemli rolii olan unsurlardir. Bu iki yontemin birlikte ele alindig:
modeller ise son yillarda dikkatle izlenmektedir. Fourier Asimetrik Granger ve Fourier
Asimetrik Toda-Yamamoto Nedensellik Analizleri son zamanlarda gelistirilmis giincel
ekonometrik yontemler arasinda yer almaktadir. Adi gegen yontemlerin kullanilmasiyla
borsa endeksleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki asimetrik nedensellik iligkileri
yapisal kirilmalar dikkate alinarak incelenebilinecektir. Adi gegen test yontemlerin, arka
plani ve test prosediirleri standart versiyonlariyla aynidir, sadece bu testler degiskenlerin

pozitif ve negatif bilesenleri ayristirilarak test siireclerine dahil edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM
BULGULAR

1. BIiRiM KOK ANALIiZ BULGULARI

Serilere duraganlik analizleri yapilmadan once serilerin grafiklerinin incelenmesi
serilerin incelenen donem igerisindeki seyrini gérmek agisindan faydali olmaktadir. Ek
12°de serilerin dogal logaritmalar1 alinmis hallerinin grafikleri gosterilmektedir. Serilere
yapilacak testler dncesinde, serilerin belirli bir trende sahip olup olmadigi ve rassal yiirliyiis
hipotezine bagli sekilde hareket edip etmedigi, serilerin grafikleri vasitasiyla
anlasilabilinmektedir. Ek 12 incelendigi takdirde, calismada ele alinan BIST100 endeksi,
Hizmet, Mali, Sinai, Teknoloji sektor endekslerinin 2005:01-2022:08 zaman araliginda artan
bir egilime sahip oldugu ve belirli donemden itibaren seriler ele alindigindan sabit oldugu
goriilmektedir. Serilerin artan bir egilime, diger bir ifadeyle pozitif bir trende, sahip olmasi
serilerin ortalamalarmin ve varyanslarinin sabit olmadigi anlamina gelmektedir. Sabit
ortalama ve varyansa sahip olmayan serilerin duragan olmadig: bilinmektedir. USD, TUFE,
M1 para arzi, M2 para arzi, Altin serilerinin endeksler gibi pozitif bir egilim gosterdigi
goriilmektedir. Faiz oranlar olarak ele alinan Ticari Kredi Faizi ve Mevduat Faizi ise,
belirgin bir egilime sahip olmasa da ortalamalarinin sabit olmadig1 goriilmektedir. Ek
12°deki serilerin seviye diizeyindeki grafiklerinin incelenmesi sonrasinda c¢alismada ele
alinan serilerin seviye diizeyinde duragan olmadig: anlagilmaktadir.

Serilerin bir zaman araliginda grafikler yardimiyla seyrinin incelenmesi faydali olsa
da serilerin duragan olup olmadiklarinin tanisi, testlerle desteklenmelidir. Duraganlik
analizinde en ¢ok kullanilan ekonometrik yontemlerden birini birim kok testleri
olusturmaktadir. Calismada geleneksel birim kok analizleri olarak ifade edilen ADF, PP ve
KPSS birim kok testlerinin yaninda, yapisal kirilmalart dikkate alan FKPSS ve FADF birim
kok testleri de uygulanmistir. Serilerin trend ve sabit icermesinden dolay1 ¢alismada adi
gecen birim kok testlerinin sabit ve trendli versiyonlart dikkate alinmigtir. Bunun yaninda,
faiz oranlarini ifade eden serilerin belirgin trende sahip olmamasindan dolay1, ayrica, birim
kok testlerinin sabit igeren versiyonlari analize dahil edilmistir. Calismanin metodoloji
kisminda kullanilan birim kok testlerinin 6zellikleri ve birbirlerine karsi tistiinliik durumlari

detayli sekilde ifade edilmistir. Ozetlemek ve birim kok testlerinin sonuglarini yorumlarken
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kolaylik saglamak amaciyla, adi gecen birim kok testlerinin kisaca ifade edilmesi yararlt

olacaktir.

Yukarida verilen bilgiler 1s18inda, ¢alismada ele alinan serilere ADF, PP ve KPSS
birim kok testleri uygulanmistir. Sabit ve sabit ve trendli test versiyonlarin uygulandigi birim
kok testlerinin sonuglar1 Ek 3’de yer almaktadir. ADF birim kok testinin sabit ve trendli
versiyonunun sonuglarina bakilacak olursa, incelenen borsa endekslerinde bos hipotezin %5
anlamlilik diizeyinde reddi s6z konusu degildir. ADF birim kok testinde bos hipotezin
kabulii serinin duragan olmadigi anlamina gelmektedir. Duragan olmayan seriler, sabit
ortalamaya sahip degildir ve bir sok serinin uzun donemli egilimden sapmasina yol
acmaktadir. Borsa endekslerinin diizey seviyelerinde duragan olmadigini, PP birim kok test
sonuglar1 da dogrulamaktadir. KPSS birim kok testinin sonuglar1 ise BIST100 ve Mali
endeksleri iizerinde farklilik gostermektedir. EK 3 incelendigi takdirde BIST100 ve Mali
endekslerinin KPSS test istatistiklerinin tablo kritik degerlerinden %35 anlamlilik diizeyinde
kiiciik degerlere sahiptir. Bu durum BIST100 ve Mali endeksinde bos hipotezin kabulii
anlamma gelmektedir. BIST100 ve Mali endeksi KPSS birim k&k test sonucuna gore
duragandir. ADF, PP ve KPSS testinin sabit versiyonu sonuglari ise biitiin borsa
endekslerinin  diizey seviyesinde duragan olmadigimi isaret etmektedir. Segili
makroekonomik degiskenlerin birim kok testlerinin sonuglari Ek 3’te gosterilmektedir.
Sanayi iiretim endeksi, dolar kuru, TUFE, M1 veM2 para arz1, altin, petrol, mevduat ve ticari
kredi faiz oranlar1 ADF birim kok testinin sabit ve trendli versiyonu test sonuglarina gore
duragan yap1 gorlinlimiinde degildir. Adi1 gegen serilerin ADF birim kok testlerinin
sonuglarmin mutlak degerli bigimi tablo kritik degerinden kiiciiktiir ve bunun neticesinde
bos hipotez kabul edilmektedir. PP birim kok testi de sanayi liretim endeksi disinda diger
serilerin diizey seviyesinde duragan olmadigina dair kanitlar sunmaktadir. KPSS birim kok
testi ise PP birim kok testiyle paralel bulgulari ortaya koymaktadir. Her iki birim kok testi
sanayi liretim endeksinin diizey seviyesinde duragan oldugunu ama diger serilerin duragan
disi oldugunu ifade etmektedir. ADF birim kok testinin sabit versiyonun segili
makroekonomik degiskenlerin birim kok test sonuglar1 dikkate alindiginda ise %5 anlamlilik
diizeyinde petrol serisi disinda diger tiim serilerin duragan olmadigi goriilmektedir. PP birim
kok testi de ADF testini dogrulayici sonuglar sunmaktadir. Petrol serisi disindaki segili
makroekonomik degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyinde birim kok icerdigi PP birim kdk
testi sonuglarinda da goriilmektedir. KPSS birim kok testi de petrol serisinin duragan yapida

oldugu sonucunu ifade etmesinin yaninda ticari faiz oraninin da duragan yapida oldugunu

73



ifade eden bos hipotezin kabuliine dair kanitlar sunmaktadir. Iki degisken disinda diger secili
makroekonomik degiskenlerin duragan olmadigi KPSS birim kok testi sonuclar
dogrultusunda anlagilmaktadir. Sonuglarin tiimii dikkate alindiginda {i¢ birim kok testi de
Hizmet, Smai, Teknoloji, dolar, TUFE, M1, M2, Altin ve Mevduat faizi degiskenlerinin
diizey seviyesinde birim kok igerdigini yani duragan olmadigini ifade etmektedir. Petrol
serisinin ADF ve KPSS birim kdk sonuglarina gore diizey seviyesinde duragan oldugu
goriilmektedir. Ticari faiz degiskeni ise KPSS birim kok testi sonuglarina goére duragandir.
Sanayi tiretim endeksinin duragan yapida oldugu ADF, PP ve KPSS birim kok testlerinin

sabit ve trendli versiyonlar1 sonuclart dogrultusunda goriilmektedir.

Ek 9 serilerin FKPSS ve FADF birim kok testlerinin sabit, sabit ve trendli
versiyonlarinin sonuglarimi gostermektedir. Ek 9’daki FADF ve FKPSS testlerinin F-
istatistik degerlerinin F-tablo kritik degerlerinden biiyiik oldugu goriilmektedir. FKPSS
birim kok testinin kritik degerlerine ulagmak icin frekans degeri ve gézlem degeri referans
alinmakta ve bu 6lg¢iitlere tekabiil eden ya da karsilik gelen tablo degerleri kullanilmaktadir.
FADF birim kok test sonuglart %10 anlamlilik diizeyinde ticari faiz serisi disindaki diger
degiskenlerin duragan yapida olmadigini yani birim kok igerdiklerini isaret etmektedir.
FKPSS birim kok testinin sonuglart ise %10 anlamlilik diizeyinde ele alinan seriler i¢in bos
hipotezin reddini isaret etmektedir. Bu sonuglarin disinda ele alinan seriler ile yapisal

degisimlerini gosteren grafikler Ek 18’de gosterilmektedir.

ADF, PP, KPSS, FADF ve FKPSS birim kok test sonuglari biiylik oranda ele alinan
serilerin diizey seviyelerinde duragan olmadig: bilgisini isaret etmektedir. Serilerin birinci
farki alinarak serilerin birim kokleri ADF, PP ve KPSS birim kok testleri yardimiyla tekrar
analiz edilmistir. ADF birim kok testinin sabit ve sabit-trendli versiyonlarinin istatistik
sonuglarina gore, dolar kuru endeksi disinda diger biitiin serilerin birinci farkinda duragan
hale geldikleri goriilmektedir. Dolar kuru serisi ise birinci farkinda bile ADF birim kok testi
sonuglarina gore birim kok i¢ermektedir. PP birim kok testinin sabit ve sabit-trendli
versiyonlart biitiin serilerin birinci fark hallerinde sifir hipotezini reddetmektedir. Diger bir
ifadeyle, seriler birinci farkinda duragan hale geldigi PP birim kok testi sonuglari ifade
etmektedir. KPSS birim kok testinin sabit ve trendli versiyonlarinin test istatistikleri ile tablo
kritik degerleri karsilagtirildiginda, dolar kuru ve M2 para arzi degiskenlerine ait bos
hipotezler reddedilirken geri kalan serilerin bos hipotezlerinin kabul edildigi sonucuna

ulagilmaktadir. Ayn1 testin sabit versiyonunun da M1 ve M2 para arz1 ve dolar kuru
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degiskenlerinin birinci fark hallerinde bile bos hipotezlerinin reddedildigi goriilmiistiir.
Calismada ele alinan diger degiskenler ise birinci farkinda hallerinde duraganlagsmaktadir.
Serilerin birinci fark bigimleri Ek 6’da gosterilmektedir. Ek 6, incelendiginde, biitiin serilerin
birinci farkinda sabit bir ortalama etrafinda dalgalanarak hareket ettikleri goriilmektedir.
Serilerin dogal logaritmik ve birinci ayni ifade incelendiginde doviz krizinin bagladigi 2018
yilinin ve COVID-19 krizinin serinin sabit ortalamasindan sapmaya neden oldugu ve
sapmanin sonraki zamanlarda ortalamaya dogru yoneldigi goriilmiistiir. Geleneksel birim
kok testleri, Fourier birim kok testleri, serilerin ham ve birinci fark hallerinin grafikleri
incelendiginde, serilerin ham hallerinde birim kdk icerdigi ve birinci farklar1 sonrasinda

duraganlastig anlagilmistir.

Calismada, serilerin orijinal bi¢imlerinin yaninda, serilerin pozitif ve negatif
bilesenleri de dikkate alinmaktadir. Serilerin orijinal hallerinin analize tabi tutulmasi, analiz
sonuglarin1 simetrik cercevenin igine hapsetmektedir. Degiskenlerin birbiriyle olan
etkilesimleri pozitif ve negatif degisimlere gore farklilik gostermektedir. Ancak simetrik
temelli analizlerde bir seride meydana gelen pozitif ve negatif sokun diger degisken
tarafindan ayn1 etkiyle karsilanacagi kabul edilmektedir ve bu durum yaniltici sonuglarin
ortaya ¢ikmasma yol agmaktadir. Ozellikle finansal piyasalar iizerinden gerceklesecek
calismalarda sadece simetrik etkinin var oldugu kabulii hatali bulgulara neden olmaktadir.
Asimetrik bilgi ve finansal piyasalarda yer alan aktorlerin homojen yapida olmamasi
degiskenlerin pozitif ve negatif olaylara farkli duyarlilik gdstermesine yol agmaktadir.
Ozellikle negatif degisimlerin hisse senedi fiyatlarina olan etkisinin daha biiyiik oldugu
bilinmektedir. Bu durumdan dolayi, ¢aligmada ele alinan degiskenler pozitif ve negatif
bilesenlerine ayristirilmistir. Serilerin pozitif ve negatif bilesenleri EK 13 ve 14’te sirasiyla

gosterilmektedir.

Serilerin pozitif bilesenlerinin duraganlik analizi serilerin orijinal hallerinde oldugu
gibi ADF, PP, KPSS, FKPSS ve FADF birim kok testleri araciligiyla gergeklestirilmistir. EK
4’te pozitif bilesenlerin ADF, PP ve KPSS birim kok test sonuglari tablolagtirilmistir. Ek 4’¢
gore, serilerin pozitif bilesenleri birim kdk igermektedir ve duragan degildir. FADF ve
FKPSS birim kok test sonuglari da EK 7°de gosterilmektedir. FADF ve FKPSS birim kok
testlerinin F-istatistiklerinin F-tablo kritik degerlerinden biiyiikk olmasi trigonometrik
fonksiyonlarin anlamli olmasi anlamina gelmektedir. FADF testinin sabit ve sabit-trendli

versiyonlariin test istatistikleri frekans sayilarina gore belirlenmis tablo kritik degerleriyle
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kiyaslanmasi sonrasinda serilerin pozitif bilesenlerin duragan olmadigi sonucu elde

edilmistir.

Serilerin negatif bilesenleri Ekte 14°te gosterilmektedir. Serilerin negatif bilesenlerinin
ADF, PP ve KPSS birim kok test sonuglar1 Ek 5’te gosterilmektedir. EK 5’¢ gore, serilerin
sabit ve sabit-trendli birim kok testlerinin sonuglart ADF ve PP birim kok testinin bos
hipotezleri ile KPSS birim kok testinin alternatif hipotezinin %10 anlamlilik diizeyinde
kabul edilmesini isaret etmektedir. Bu bulgular neticesinde, calismada incelenen biitiin
serilerin negatif bilesenlerinin birim koke sahip oldugu ve diizey seviyesinde duragan
olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Standart birim kok testlerinin yaninda serilerin negatif
bilesenlerinin duraganlik analizi FADF ve FKPSS birim kok testleri vasitasiyla da
gerceklestirilmistir. Ek 8, serilerin negatif bilesenlerinin FADF ve FKPSS birim kok test
sonuclarin1 géstermektedir. FADF birim kok test sonuclarinin istatistik degerleri ile tablo
kritik degerleri sinandiginda sabit modelde biitiin seriler i¢in bos hipotezin %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilmedigi bulgusuna ulasilmaktadir. Sabit-trendli modelin sonuglarinda ise
Mali endeksi disinda diger biitiin serilerin birim kok igerdigi sonucu goriilmektedir. FKPSS
birim kok testinin sabit modelinin test istatistikleri tablo degerlerinden biiytiktiir. Bu durum
serilerin duragan olmadigi anlamina gelmektedir. Bu durum bos hipotezin reddedildigini ve
serilerin duragan olmadigi durumunu gostermektedir. FKPSS birim kok testinin sabit
modelinin sonuglar1 ise BIST100, Mali ve Smai endekslerinde duraganlik hipotezinin
kabuliiniin s6z konusu oldugunu gosterirken diger seriler i¢in duragan disiliginin var
oldugunu isaret etmektedir. Negatif bilesenlerin F-istatistik degerleri F testi kritik
degerlerinden biiyliktiir ve bu durum trigonometrik terimlerin biitiin seriler i¢in anlamli
oldugunu gostermektedir. Ek 20°de negatif bilesenlerin seyrini ve yapisal degisimlere karsi
diizeltilmis seklinin seyirlerini gostermektedir. Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde
negatif bilesenlerin diizey seviyesinde duragan olmadigi, birim kok igerdigi gézlenmistir.
Bu sonug¢ dogrultusunda serilerin birinci farki alinmis ve birinci farklart alinmis serilerin
duraganligt ADF, PP ve KPSS birim kok testleriyle sitnanmis ve serilerin birinci farkinda
duraganlastigi  goriilmiistiir. Negatif bilesenlerin birinci fark halleri Ek 17°de

gosterilmektedir.
2. ETKI-TEPKI ANALIZi VE NEDENSELLIK ANALIZi BULGULARI

Iktisadi ve finansal degiskenlerin karsilikli etkilesim halinde bulunmasi es anli
denklem sistemlerinin kullanilmasina yol agmaktadir. Es anli denklem sistemleri, incelenen
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degiskenler arasindaki iliskiyi yorumlamakta elverisli bir konumda olmasina ragmen,
modelde yer alan serilerin hangilerinin bagimli hangilerinin bagimsiz olduguna dair
belirleme gii¢liigii bu modelin tutarli sonuglar ortaya koymasini zora sokmaktadir. Belirleme
sorunundan otiirii, es anli denklem sistemleri kisitlayici bir metot goriinlimdedir. Es anli
denklem sistemindeki degiskenlerin belirlenmesi kosulu Vektor Otoregresif Modellerinin
(VAR) gelistirilmesine kaynaklik etmistir. VAR modelleri, es anli denklem sisteminin
serilerin belirlenmesi sorununa cevap vermesinden dolayi, seriler arasindaki iligkilerin
tespitinde oldukga sik sekilde tercih edilmektedir. VAR modellerinde incelenecek yapisal
modele bir kisitlama getirilmeden, modeli meydana getiren degiskenlerin dinamik iligkisi
yorumlanmaktadir. Degiskenlerin igsel-digsal tayinini gerektirmeden degiskenlerin
gecikmeli degerlerine modelde yer vermek, gelecege dair giiclii tahminlerin yapilmasina
olanak saglamaktadir. VAR modelinde degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bulunmasi, es
anlilik soruna neden olmamaktadir ve gecikme degerinin dogru tespiti, otokorelasyon
sorununa ¢oziim saglamaktadir (Mucuk ve Alptekin, 2008). VAR analizi iktisadi ve finansal
degiskenlerin dinamik iliskisinde etkili sonuglar vermesine ragmen, modelde katsayilarin
yorumlanmasi giicliik icermektedir. Bu noktada, VAR analizi icerisinde yer alan ampirik
uygulamalardan yararlanilmaktadir. Etki-tepki analizi, degiskenler arasindaki dinamik
iligkinin yorumlanmasini saglayan énemli uygulamalardan biridir. Etki-tepki analizinde bir
degiskenin hata terimlerinde meydana gelen bir standart sapmalik sokun model igerisindeki
diger degiskene verecegi tepkiyi gérmek miimkiindiir. Bu 6zellik hisse senetlerine yatirim
karar1 verecek aktorlere kolaylik saglamaktadir. Makroekonomik degiskenlerde meydana
gelen soklara hisse senedi fiyatlarinin nasil tepki verecegi yatirimcilarin saglikli portfoyler
olusturulmasina yardimci olmaktadir. VAR analizin degiskenler arasindaki sundugu
dinamik iliskiden dolay1 bu calismada hisse senetleri endeksleri ile secili makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskinin tespitinde Etki-tepki fonksiyonlarindan yararlanilmistir.
VAR analizi, ig¢erdigi avantajli konumun yaninda bazi Onkosullara da sahiptir.
Onkosullar arasinda incelenecek serilerin duragan olmasi ilk sirada yer almaktadir. Diger bir
kritik nokta uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde LR testi, FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterlerinden yararlanilmaktadir. Bilgi
kriterleri aracilifiyla tespit edilen gecikme uzunlugunda otokorelasyon ve degisen varyans
sorununun yasanmamasi Onemlidir. Otokorelasyon sorunu, VAR modelindeki hata
terimlerinin birbirleriyle iliskili olmasi durumudur. Degisen varyans sorunu ise, hata

terimlerinin varyansinin sabit olmamasidir. Otokorelasyon ve degisen varyans sorunu bilgi
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kriterleri Onciiliiglinde belirlenen modelde mevcutsa, degisken uzunlugu degistirilerek
¢ozlim aranmaktadir. Bu noktada 6nemli olan, otokorelasyon ve degisen varyans sorunu
yasamayan en kiiclik gecikme uzunlugunun tespitidir. Modelin otokorelasyon ve degisen
varyans durumu, sirasiyla LM testi ve White degisen varyans testleri araciyla sinanmaktadir.
Her iki testin bos hipotezi yoklugu ifade etmektedir. Eger testlerin olasilik degerleri 0.05’ten
biiyiikse bos hipotez kabul edilir ve se¢ilen gecikme uzunlugunun, otokorelasyon ve degisen
varyansa neden olmadig1 sonucuna ulasilir. VAR analizinin istikrar1 veya kararlilik sarti ise
AR Karakteristik ters polinom kokleri analizi yardimiyla karara baglanmaktadir. VAR
analizinin kararlilik sart1 etki-tepki fonksiyonlarinin saglikli yorumlanmasi i¢in 6nem arz
etmektedir. Modelin istikrarli olmasi1 AR karakteristik ters polinom koklerinin tablo ve
grafik analizi araciligiyla belirlenmektedir. Koklerin tamaminin grafik analizde ¢emberin
icinde yer almas1 ve tablo analizin sonuglart modelin istikrarli oldugunu ispatlamaktadir. Bu
testin yaninda, AR karakteristik ters polinom koklerinin tablo sonucu dogrudan kdklerin
cemberin iginde olup olmadigina dair bilgiyi sunmaktadir. Calismada, LM testi, White
degisen varyans testi, AR karakteristik ters polinom kdklerinin ¢ember ve tablo sonuglar
EK 21’ de toplu sekilde gosterilmektedir. Tiim Borsa endekslerinin simetrik ve asimetrik
VAR modellerinin istikrar ve kararlilik test sonuglari Ek 21°de gostermekte, secilen gecikme

uzunluklar1 AR analizinin istikrarli oldugunu dogrulamaktadir.
2.1. Borsa Endeksleri ile Makroekonomik Degiskenler Arasindaki Iliski

Bist100 fiyat endeksi ile se¢ili makroekonomik degiskenler arasindaki iliski Etki-tepki
fonksiyonlar1 yardimiyla irdelenmeye g¢alisilmistir. Etki-tepki fonksiyonlart VAR modeli
igerisinde yer alan bir analiz bigimidir. VAR modeli bir¢ok iistiinliik sunan bir zaman serisi
yontemi olmasina ragmen degiskenler arasindaki etkilesimin yoniinii ve siddetini belirlemek
icin VAR modelinde etki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma yontemleri kullanilmasi
gerekmektedir. BIST100 endeksinin secili makroekonomik degiskenlerde meydana gelen
degisimlere tepkisini gorebilmek i¢cin VAR modeli igerisinde yer alan etki-tepki
fonksiyonlar1 kullanilmigtir. VAR modelinin kurulabilmesi i¢in bazi 6n kosullar
bulunmaktadir. Degiskenlerin ayni1 seviyede duragan olmasi, otokorelasyon ve degisen
varyans sorunu yasamayan uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi ve uygun gecikme
sonrasinda polinom koklerinin birim ¢gemberin igerisinde yer almasit VAR modelinin dogru
kurulabilmesi i¢in ©6n kosullardir. Serilerin duraganligi tezin 6nceki boliimlerinde

incelenmistir. ADF, PP, KPSS, FADF ve FKPSS birim kok testlerinin sonuglari
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dogrultusunda serilerin birinci farklarinda duragan olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Birinci
farklarinda duragan olan serilerin VAR modeli ¢ercevesi uygun gecikme 4 olarak
belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugu, otokorelasyon ve degisen varyans sorununa maruz
kalmamakta ve bunun yani sira birim kokler ters polinomun igerisinde bulunmaktadir. Bu
durum 4 gecikme uzunluguyla kurulacak VAR modelinin uygun ve istikrarli olduguna isaret
etmektedir. Simetrik VAR modelinin diagnostik test sonuglart Ek 21°de sunulmaktadir.
VAR modelinde degiskenlerin se¢im sirasi igin etki-tepki fonksiyonlarini etkileme
durumundan dolay1 genellestirilmis etki analizi yaklasimi tercih edilmistir. Bu yaklasim
tercih dizilimi sorununu ¢dzmektedir. Etki-tepki fonksiyonlarinin giiven araligi da Monte
Carlo simiilasyonlar1 yontemiyle belirlenmistir. Etki-tepki fonksiyonlar1 yardimiyla,
makroekonomik degiskenlerde meydana gelen bir birimlik sok karsisinda, hisse senedi
endekslerinin bu soka nasil cevap verdigi goriilecektir. Etki-tepki fonksiyonlarinin yatay
ekseninde tepki siiresi yer alirken, dikey ekseninde ise tepkinin boyutu bulunmaktadir.
Calismada ele alinan hisse senedi endekslerinin soklar karsisinda tepkisi 10 donem igerisinde
degerlendirilecektir. Sekil 1°‘de BIST100 ile makroekonomik degiskenlerin etki-tepki

fonksiyonlar1 gosterilmektedir.

Bist100 fiyat endeksi ile segili makroekonomik degiskenler arasindaki iliski Etki-tepki
fonksiyonlar1 yardimiyla irdelenmeye calisilmistir. Etki-tepki fonksiyonlar1 VAR modeli
igerisinde yer alan bir analiz bigimidir. VAR modeli bir¢ok iistiinliik sunan bir zaman serisi
yontemi olmasina ragmen degiskenler arasindaki etkilesimin yoniinii ve siddetini belirlemek
icin VAR modelinde etki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma yontemleri kullanilmasi
gerekmektedir. BIST100 endeksinin secili makroekonomik degiskenlerde meydana gelen
degisimlere tepkisini gorebilmek i¢cin VAR modeli igerisinde yer alan etki-tepki
fonksiyonlar1 kullanilmistir. VAR modelinin kurulabilmesi i¢in bazi 6n kosullar
bulunmaktadir. Degiskenlerin ayni seviyede duragan olmasi, otokorelasyon ve degisen
varyans sorunu yasamayan uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi ve uygun gecikme
sonrasinda polinom koklerinin birim ¢gemberin igerisinde yer almasi VAR modelinin dogru
kurulabilmesi i¢in 6n kosullardir. Serilerin duraganligi tezin onceki boliimlerinde
incelenmistir. ADF, PP, KPSS, FADF ve FKPSS birim kok testlerinin sonuglari
dogrultusunda serilerin birinci farklarinda duragan olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Birinci
farklarinda duragan olan serilerin VAR modeli cercevesi uygun gecikme 4 olarak

belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugu, otokorelasyon ve degisen varyans sorununa maruz
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kalmamakta ve bunun yani sira birim kokler ters polinomun igerisinde bulunmaktadir. Bu
durum 4 gecikme uzunluguyla kurulacak VAR modelinin uygun ve istikrarli olduguna isaret
etmektedir. Simetrik VAR modelinin diagnostik test sonuglart Ek 21’de sunulmaktadir.
VAR modelinde degiskenlerin se¢im sirasi i¢in etki-tepki fonksiyonlarini etkileme
durumundan dolay1 genellestirilmis etki analizi yaklagimi tercih edilmistir. Bu yaklagim
tercih dizilimi sorununu ¢ozmektedir. Etki-tepki fonksiyonlarinin giiven araligi da Monte
Carlo simiilasyonlar1 yontemiyle belirlenmistir. Etki-tepki fonksiyonlar1 yardimiyla,
makroekonomik degiskenlerde meydana gelen bir birimlik sok karsisinda, hisse senedi
endekslerinin bu soka nasil cevap verdigi goriilecektir. Etki-tepki fonksiyonlarinin yatay
ekseninde tepki siiresi yer alirken, dikey ekseninde ise tepkinin boyutu bulunmaktadir.
Calismada ele alinan hisse senedi endekslerinin soklar karsisinda tepkisi 10 donem igerisinde
degerlendirilecektir. Sekil 1°‘de BIST100 ile makroekonomik degiskenlerin etki-tepki

fonksiyonlar1 gosterilmektedir.

Sekil 1: Bist100 ile Makroekonomik Degiskenlerin Etki-Tepki Analizi Sonuglari.

Sekil 1 incelendiginde, dar tanimli (M1) ve genis tanimli para arzinda (M2) meydana
gelen bir sok karsisinda BIST100 endeksinin her iki para arzi degiskenine paralel tepkiler
verdigi goriilmektedir. Para arzi degiskenlerinde meydana gelen bir standart hatalik sok

karsisinda BIST100 endeksi 1. donemde negatif tepki vermektedir. 2. dénemle birlikte
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negatif tepki soniimlenmektedir ve 5. donemde endeks pozitif yonde hareket ettikten sonra
tepkisizlik durumu tekrar gecerli olmaktadir. Calismada enflasyon verisi olarak segilen
TUFE endeksinde meydana gelen bir standart sapmalik soka BIST100 endeksi 1., 2. ve 4.
donemlerde negatif tepki vermektedir ancak diger donemlerde endeks fiyat degisimlerine
kars1 duyarsiz konumdadir. Sanayi iiretim endeksinde olugan sok ise 1. ve 2. donemlerde
endeks tarafindan negatif bir tepkiyle karsilasirken 3. donemden 6. doneme kadar endeks
tarafindan azalan bi¢cimde de olsa pozitif tepkiyle karsilanmaktadir. Mevduat ve ticari faiz
oranlarinda meydana gelen soklar karsisinda BIST100 endeksi benzer tepki vermekle
birlikte mevduat faizinin BIST100 endeksi iizerindeki etKisi ticari faize nazaran daha
belirgin boyuttadir. Ozellikle 5. donemden 8. Doneme kadar BIST100 endeksi faiz
oranlarinda meydana gelen soklara negatif yonde tepki vermektedir. Petrol fiyatlarinda
meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda BIST100 endeksi 1. dénem olumlu
bicimde tepki vermekte ve bu etki hizla soniimlenme noktasina hareket etmektedir. Petrol
fiyatlarindaki soklarin endeks iizerinde etkiye yol agmadigi anlasilmaktadir. Sekil 1’de
goriildiigii iizerine BIST100 endeksi en yiiksek boyutta dolar kurunda meydana gelen soklara
kars1 duyarli konumdadur. Ilk dénemde endeks negatif tepki verdikten sonra 2. dénemden 4.
doneme kadar endeks dolar kurundaki soka pozitif cevap vermektedir. Endeksin tepkisi 4.
donemden sonra giddetli bicimde yon degistirerek, negatif ve zayif bir hal almakta, 5.
donemde ise tekrar pozitif bir tepki durumu olusmaktadir. Ilerleyen sénemlerde etki, denge
durumuna yonelim hareketi sergilemektedir. Altin fiyatlarinin hata teriminde meydana
gelen bir birimlik standart hatalik sokun endeks tizerinde etkisinin olmadigi durumu, bu

model i¢erisinde elde edilen son bulgudur.

Hizmet sektorii endeksi ile makroekonomik degiskenlerin etki-tepki fonksiyonlari

Sekil 2°de gosterilmektedir.
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Sekil 2: Hizmet Endeksi ile Makroekonomik Degiskenlerin Etki-Tepki Analizi Sonuglari.

BIST100 endeksine paralel olarak, Hizmet sektorii endeksinin para arzi
degiskenlerinde meydana gelen soklara tepkisi benzer bicimdedir. Para arz1 degiskenlerinde
meydana gelen bir standart hatalik soka hizmet sektorii endeksi 1. donemde giiclii negatif
tepki ve 5. donemde ise giiglii pozitif tepki gostermektedir. Geri kalan donemler igerisinde
para arzindaki soklarin endeks iizerinde etkisi bulunmamaktadir. SUE’deki soklar ise ilk
donemde endekste negatif tepkiyle karsilanmasina ragmen 2. ve 5. donem arasinda endeks
SUE’deki degisimlere pozitif yonlii cevap vermektedir. Petrol fiyatlarindaki sok Hizmet
sektorii endeksinin 1. donemde pozitif tepki vermesine yol agmasina ragmen 2. ile 6.
donemler arasinda etkinin yonii negatif tarafa kaymaktadir. Mevduat ve ticari faiz
oranlarinda olusan sok ilk donemde hizmet sektoriinde negatif tepkiye yol agmasina karsin
2. donemde tepki soniimlenmektedir. 4. donemde pozitif tepkinin olusumundan sonra,
endeks faiz oranlarindaki soka negatif tepki vermektedir ve negatif tepki 8. donemde denge
durumuna yaklasmaktadir. TUFE’deki sok karsisinda endeks 1. ve 5. donemler haricinde
denge durumunu korumaktadir. 1. dénemde negatif ve 5. donemde ise pozitif tepki
olugmasina ragmen etkilerin soniimlenmesi hizla gerceklesmektedir. Hizmet sektorii endeksi
de dolardaki soklara karst BIST100 endeksi gibi yiiksek oranda cevap vermektedir. 1. ve 7.
donemde endeks dolar kurundan yayilan soklara karsi negatif tepki vermektedir ancak 2.,

3.,5. ve 6. donemlerde ise soklarin karsilig1 pozitif yondedir. Hizmet sektorii endeksinin
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altin fiyatlarindaki soklara karsi tutumu ise bir donem gecikmeli olarak 2. ve 3. donemde
pozitiftir. 4. donemde ise endeks fiyat sokuna sert negatif yonde tepki gosterdikten sonra

denge durumlar ilerleyen donemlerde gecerli olmaktadir.

Makroekonomik degiskenlerin rassal hata terimlerindeki bir standart hatalik sokun

Mali endeksin tarafindan yaniti ve uyum siireci Sekil 3’te gosterilmektedir.

Dl e i o ——— ' W
Sekil 3: Mali Endeks ile Makroekonomik Degiskenlerin Etki-Tepki Analizi Sonuglari.

Sekil 3’te, Mali endeksin makroekonomik degiskenlerde olusan soklar karsisinda
simdiki ve gelecekteki tepkileri incelendiginde petrol fiyatlarinin hata terimlerinde olusan
bir birimlik sokun Mali endeksin 1. donemde pozitif yonlii tepki vermesine yol agtigi
goriilmektedir. 1. donem haricinde genel olarak petrol fiyatlarindaki sokun Mali endeks
tizerinde etkisinin olmadig1 etki-tepki fonksiyonu vasitasiyla ortaya konmaktadir. Mali
endeksin altin fiyatlarindaki soklara karsi kayitsiz kaldigi etki-tepki fonksiyonunun
bulgularidan bir tanesi olarak ortaya ¢tkmaktadir. SEU’de olusum gosteren bir sok ise Mali
endeks tarafindan ilk 3 donem igerisinde gii¢lii formda tepkiyle karsilamaktadir ancak diger
donemlerde sok endeks iizerinde tepkiyle karsilanmamaktadir. SUE’ndeki soklarin endeks
tizerindeki goriinlimii ilk 2 donemde negatif bicimde iken 3. donemde ters yonliidiir.
TUFE’deki sok karsisinda Mali endeks ilk 2 donemde negatif tarafa tepki gosterirken 5.

donemden itibaren endeksin soka cevabi pozitif yonliidiir ve pozitif tepki yavas bir bicimde
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sontimlenerek 8. donemde ortadan kalkmaktadir. M1 ve M2 para arz1 degiskenlerindeki sok
Mali endeksin ilk donemde negatif yonde 5. donemde ise pozitif yonde hareket etmesine yol
acmaktadir. Geri kalan donemlerde sokun endeks {izerinde yansimasi bulunmamaktadir.
Mevduat faiz oranlarinda meydana gelen sok da mali endeks tarafindan 1., 5., 6. ve 7.
donemlerde negatif yonde tepkiyle karsilanmaktadir ve 8. donemden itibaren tepki denge
noktasinda soniimlenmektedir. Ticari faiz oranmin hata teriminde beliren bir birimlik
standart hatalik sok ise endeksin ilk donemde kuvvetli negatif tepki vermesine yol agmakla
birlikte diger donemlerde endeks denge noktalarindan uzaklagmamaktadir. Dolar kurunun
standart hata terimlerinde olusan sok Mali endeks tizerinde 1. donemde giiglii ve 4. donemde
zayif negatif tepkiyle karsilanmaktadir. 2., 3.ve 5. donemde ise dolar kurundaki sokun mali

endeks iizerindeki etkisi pozitif yondedir.

Teknoloji endeksinin makroekonomik degiskenlerin hata terimlerindeki bir birimlik

standart hatalik soka kars1 gosterdigi dinamik tepki Sekil 4’de gosterilmektedir.

e S NS G
Sekil 4: Teknoloji Endeksi ile Makroekonomik Degiskenlerin Etki-Tepki Analizi Sonuglari.

Sekil 4’ten anlasilacag: iizerine, Teknoloji endeksi SUE, Mevduat ve Ticari Faiz oran1
degiskenlerindeki bir birimlik standart hatalik soka denge durumunda biiyiik 6l¢iide kayitsiz
kalmaktadir. Teknoloji endeksinin altin fiyatlarindaki soklara karsi refleksi ise 2. ve 3.
donemde pozitif yonli iken, diger donemlerde endeks soklar karsisinda direngli tutum
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sergilemektedir. M1 ve M2 para arzindaki bir standart hatalik sok teknoloji endeksinde ilk
donemde pozitif tepkiyle karsilandiktan sonra, 2. donemde bu tepki negatif
yondedir.M1°deki soklar karsisinda teknoloji endeksi 7. donemden sonra pozitif ve
sonlimlenmeyen tepki vermektedir. M2’ye Kars1 tepki ise 3. donemden itibaren pozitif yonde
zaylf formdadir ancak tepki denge noktasinda soniimlenmemektedir. Teknoloji endeksi
petrol fiyatlarin hata terimlerinde meydana gelen soka 2. ile 6. donemler arasinda pozitif
tepki gostermektedir. Dolar kurunda meydana gelen sok, teknoloji endeksi tarafindan
soniimlenmeyen pozitif tepkiyle karsilanmaktadir. Fiyatlar genel seviyesinin hata teriminde
bir birimlik standart hatalik sok, 3 donem gecikmeden sonra endeks tarafindan pozitif

tepkiyle karsilanmaktadir.

Sekil 5 se¢ili makroekonomik degiskenlerin hata terimlerindeki bir standart hatalik

soka sinai endeksinin gosterdigi tepkiyi sunmaktadir.

W T _'_,_,_,—m.\_\_\.’/.f'""-h\_\_,_,—\_\_
Sekil 5: Sinai Endeksi ile Makroekonomik Degiskenlerin Etki-Tepki Analizi Sonuglart.

Sinai endeksi dolar kurundaki bir standart sok sonrasinda 4. donemde negatif tepki
gosterirken, bu donemleri, devam eden siiregte gii¢lii formda pozitif tepki izlemektedir. 5.
donemdeki pozitif tepkinin en kuvvetli formda olma durumu sekil 5°de goriilmektedir ve
ilerleyen donemlerde azalarak da olsa pozitif tepkinin devamlilig1 s6z konusudur. Sinai

endeksinin yukarida ifade edilen dinamik tepki davranist TUFE karsisinda da ilk 5 donemde
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gecerlidir. Sonraki donemlerde ise tepkisizlik durumu etki-tepki fonksiyonlarinin sonuglari
arasindadir. Sanayi iiretim endeksinde olusum gosteren bir standart hatalik sok sinai
endeksinde 1. ve 6. donemlerde zayif sekilde negatif tepkiyle karsilanirken, 2. ile 6.
donemlerde tepki olumlu yondedir. Mevduat ve ticari faiz oranlarindaki bir standart hatalik
sok ilk iki donem sinai endeksini gii¢lii negatif tepki vermeye zorlamaktadir ama diger
donemler tepki denge durumda soniimlenmis sekildedir. Petrol fiyatlarindaki bir birimlik
sok ilk li¢ donemde sinai endeksi tarafindan pozitif tepkiyle karsilanmasina ragmen, tepki 4.
ile 6. donemler arasinda negatif yonliidiir. M1 para arzindaki sokun sadece 5. donemde
endeks tarafini pozitif etkiledigi sekil 5’de goriilmektedir. Genis tanimli para arzindaki sok
ise 1. ve 4. donemde endeksi negatif yone 5. donemde ise pozitif yone g¢ektigi etki-tepki

fonksiyonunun sonuglarinda goriilmektedir.

3. BORSA  ENDEKSLERI ILE SECILI MAKROEKONOMIK
DEGISKENLER ARASINDAKI ASIMETRIK ETKIi-TEPKI
FONKSIYONU ANALIZI

Geleneksel etki-tepki fonksiyonu analizi, ele alinan degiskenler arasindaki dinamik
etkilesimi simetrik boyutta ele almaktadir. Ancak 6zellikle finans diinyasinda asimetrik
olgunun varligr uzun zamandir kabul edilen bir savdir. Olumsuz haberlerin ve degisimlerin
yatirimcilar tarafindan daha dikkatle izlendigi ve piyasa tarafindan olumsuz kabul edilen
bilgilerin yatirimcilar tizerindeki etkisinin daha siddetli oldugu giiniimiiz finans diinyasinda
alt1 ¢izilen durumlardan biridir. Finans diinyasinda asimetrik bilginin varligi ve uygun
yatirim stratejileri sunma arzusu caligmada asimetrik analizlerin kullanimini gerekli
kilmistir. Bu amagla, ele alinan borsa endeksleri ve se¢ili makroekonomik degiskenler
pozitif ve negatif bilesenlere ayristirilmistir. Pozitif ve negatif bilesenlerin ayristirilmasi
sonrasinda standart VAR analizinin prosediirleri uygulanmustir. Ilk olarak, galismada ele
alinan degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin duraganlik analizi geleneksel birim kok
testleri (ADF, PP ve KPSS) ve Fourier birim kok testleri (FADF ve FKPSS) kullanilarak
irdelenmistir. Pozitif ve negatif bilesenlerin birinci farklarinda duragan olduklar1 tezin
onceki boliimlerinde sunulmustur. VAR analizi i¢in ilk kosul olan incelenecek serilerin ayni
seviyede duragan olma durumunun bu bilgiler 15181inda var oldugu anlagilmaktadir. Simetrik
VAR analizinde oldugu gibi, otokorelasyon ve degisen varyans sorununa yol agmayan
uygun gecikme uzunlugunun se¢imi asimetrik VAR analizinin ikinci 6n kosulunu meydana

getirmektedir. Tezde 4 farkli asimetrik model sistemi kurulmasi tercih edilmistir. Borsa
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endeksleri ile se¢ili makroekonomik degiskenlerin pozitif bilesenleri ve negatif bilesenleri
ayr1 ayrt VAR analizinde modellenmistir. Ad1 gegen ilk iki asimetrik modelin ardindan,
makroekonomik degiskenlerin pozitif bilesenlerindeki soklara borsa endekslerinin negatif
bilesenlerinin tepkisi 3. Modelde ve makroekonomik degiskenlerin negatif bilesenlerindeki
soklarin borsa endekslerinin pozitif bilesenlerinin bu soklara tepkisi ise 4. Modelinde
incelenmistir. S6z konusu 4 model i¢in ayr1 ayr1 otokorelasyon ve degisen varyans sorununa
yol agmayan, uygun gecikme uzunlugu secilmistir. Uygun gecikme uzunlugunun istikrari
ise AR karakteristik ters polinom kokleri analizi yardimiyla karara baglanmistir. Asimetrik
VAR modellerinin diagnostik testleri Ek 22, 23, 24 ve 25’te sunulmaktadir. Diagnostik test
sonuglar1 incelendiginde 4 model icin de istikrar kosulunun saglandigi goriilmektedir.
Uygun VAR modellerinin kurulmasi ardindan, etki-tepki fonksiyonu analizleri s6z konusu
4 model lizerinden gerceklestirilmistir. Etki-tepki analizinde uygun giliven araliklar1i Monte
Carlo simiilasyon metodu yardimiyla belirlenirken, siralama sorununun olmamasi igin
genellestirilmis etki-tepki metodunun uygulanmasi tercih edilmistir. Bu baglamda, ele alinan
ilk model borsa endekslerinin pozitif bilesenleri ile makroekonomik degiskenlerin pozitif

bilesenleridir.
3.1. Pozitif Bilesenli Borsa Endeksleri ile Pozitif Bilesenli Makroekonomik
Degiskenleri Asimetrik Etki-Tepki Fonksiyonu Analizi

Sekil 6’da makroekonomik degiskenlerin pozitif bilesenlerinin hata terimlerinde
meydana gelen bir birimlik standart hatalik sokun BIST100 borsa endeksinin pozitif

bilesenleri tarafindan nasil karsilandig1 gosterilmektedir.
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Sekil 6: Bist100 Endeksinin Pozitif Bileseni ile Makroekonomik Degiskenlerin Pozitif
Bilesenlerin Etki-Tepki Analizi Sonuglari.

Sekil 6’da goriildiigi tlizere, petrol fiyatlarinin pozitif bilesenindeki bir sok borsa
endeksinin pozitif (BIST100POZ) bileseni tarafinda ilk iki dénemde pozitif tepkiyle
kargilanirken 3. ile 6. donemlerde tepkinin yonii negatif bigimdedir. 6. donemden sonra
BIST100POZ endeksi petrol fiyatlarmin pozitif bilesenindeki soka pozitif yonde tepki
verdikten sonra 9. Donem itibariyle tepki denge durumunda sifirlanmaktadir. Sanayi iiretim
endeksinin pozitif bilesenindeki sok ise BISTI00POZ endeksinin ilk 2 donemde negatif
yonde tepki vermesine yol agmaktadir. 3. donemden 7. doneme kadar ise BIST100POZ
sanayi iiretim endeksinin pozitif bilesenindeki soka pozitif yonde tepki vermekte ve pozitif
tepki 7. donem itibariyle sonliimlenmektedir. Mevduat faiz oraninin pozitif bilesenindeki bir
birimlik standart hatalik sok BIST100POZ’da ilk donemde negatif karsilanirken 2. ile 4.
donemde tepki pozitif bigimdedir. Sonraki donemlerde faiz oraninin pozitif bilesenindeki
sok endeks iizerinde negatif yonlii karsilanmaktadir. Ticari faiz oranimin pozitif
bilesenindeki sok ise BIST100POZ tarafindan 4. donemde pozitif tepkiye yol agarken
ozellikle ilk donemde tepkinin bi¢imi negatiftir. 5. donemden 10. Doneme kadar olan zaman
diliminde ise denge durumunun negatif yoniinde gii¢siiz sekilde BIST100POZ tepki
vermektedir. Dolar kurunun pozitif bilesenindeki sok BIST100POZ tarafindan 7. ile 8.
donem haricinde pozitif yonde tepkiyle karsilanmaktadir. M1 dar tanimli para arzinin pozitif

bileseninin hata teriminde bir standart hatalik sok BISTI00POZ’da 1.,3. ve 4. dénemde
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negatif yonlii tepkinin olugsmasina neden olmakla beraber M1 para arzinin pozitif bilesendeki
soklara karst BIST100POZ’un genel durumu tepkisiz bicimdedir. M2 genis tanimli para
arzinin pozitif bilesenindeki sok ise BIST100POZ tarafindan 1. ve 4. dénemde negatif
karsilanirken, 5. ve 6. donemde para arzindaki sok endeksin pozitif bileseninde pozitif yonli
tepkinin olusumuna sebep olmaktadir. Altin fiyatlarinin pozitif bilesenindeki sok
BIST100POZ’da dénemler arasinda farkl1 yonlii tepkilere yol agmaktadir. 4. ve 6. donemde
gii¢siiz formda endeks tarafindan pozitif yonlii tepkiyle karsilanmasinin yaninda 3., 5., 7.,
ve 8. donemde endeksin pozitif bileseninde negatif yonlii tepkiyle karsilanmaktadir.
TUFE’nin pozitif bilesenin hata terimindeki sok BIST100POZ’de ilk 3 dénemde denge
durumuna yaklasan sekilde negatif tepkiyle karsilanmaktadir. Negatif tepki 5., 7. ve 8.
donemlerde kuvvetli olmayan sekilde tekrar gozlenmekle birlikte 6. ve 9. donemde
BiST100POZ TUFE’deki soklara pozitif yonde tepki vermektedir.

Makroekonomik degiskenlerin pozitif bilesenlerindeki soklarin Hizmet Sektorii

endeksinin pozitif bilesenlerine yansimasi Sekil 7°de gosterilmektedir.

Sekil 7:  Hizmet Endeksinin Pozitif Bileseni ile Makroekonomik Degiskenlerin Pozitif
Bilesenlerin Etki-Tepki Analizi Sonuglari.

Dolar kurunun pozitif bileseninin hata terimindeki bir birimlik standart sok Hizmet
Sektoriiniin pozitif bileseninde (HIZMETPOZ) 1. ve 7. dénem haricinde pozitif tepkiyle
karsilanmaktadir. Dolar kurundaki artisin HIZMETPOZ endeksini pozitif yonde etkiledigi
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Sekil 7°de gosterilmektedir. Sanayi iiretim endeksinin pozitif bilesenindeki soklar ise
HIZMETPOZ endeksinde 3. donemde pozitif tepkiyle karsilanmasina karsin dénemler
itibariyle hizmet endeksinin bu soklara tepkisiz kaldig1 goriilmektedir. Ticari ve Mevduat
faiz oranlarmin pozitif bilesenlerinin hata teriminde meydana gelen soklar 2., 3. ve 4.
donemde pozitif tepkinin endekste yasanmasina yol agmistir. Bununla birlikte 5. donemde
negatif tepkinin endekste olusumu s6z konusudur ve negatif tepki ilerleyen dénemlerde
denge noktasina dogru hareket etmektedir. HIZMETPOZ endeksinin, M2 para arzinin
pozitif bilesenlerine olan tepkisi M1 para arzina gosterilen tepkiden daha kuvvetlidir ve 2.,
3. ve 5. donemde M2 para arzindaki soklar endekste kisa siireli pozitif yonli tepkiyle
karsilanirken tepkilerin sontimlenmesi hizla gergeklesmektedir. Petrol fiyatlarinin pozitif
bilesenlerindeki sokun endeks tizerinde 3. ile 6. donemde yansimasi negatif yonliidiir ve 7.
donemde gerceklesen pozitif tepkinin ardindan, petrol fiyatlarinin pozitif bilesenlerindeki
soklarin endeks iizerinde etkisi kaybolmaktadir. TUFE degiskeninin pozitif bilesenindeki bir
standart hatalik sok 1. ve 3. donemde endekste negatif tepkiye kaynak teskil etmesine
ragmen tepki kisa siirede denge durumuna gelmektedir. Tepkisizlik durumu 9. doneme kadar
devam ettikten sonra bu donemde endeks pozitif tepki vermektedir. Altin fiyatlarinin pozitif
bilesenindeki sok 3., 7. ve 8. donemde endeks tarafindan negatif tepkiyle karsilanmaktadir
ve denge durumuna dogru hareketin hizla gergeklestigi asimetrik etki-tepki fonksiyonlari
sonuclar1 dogrultusunda goriilmektedir.

Secili makroekonomik degiskenlerin pozitif bilesenlerinin hata terimlerindeki bir
standart hatalik sokun Mali endeksinin pozitif bilesenleri tarafindan nasil karsilandig
asimetrik etki-tepki fonksiyonlari yardimiyla irdelenmistir ve analiz sonuglar1 sekil 8’de

sunulmaktadir.
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Sekil 8: Mali Endeksinin Pozitif Bileseni ile Makroekonomik Degiskenlerin Pozitif
Bilesenlerin Etki-Tepki Analizi Sonuglart.

Mevduat faiz oraninin pozitif bileseninin hata terimi bir standart hatalik soka maruz
birakildiginda 1. déSnemde MALIPOZ endeksi bu durumu negatif karsilarken 2. ile 5.
donemler arasinda tepki yon degistirmektedir ve 5. donemden sonra faiz oranindaki sokun
endeks tlizerinde etkisi yine negatif yonliidiir. Ticari faiz oraninin pozitif bilesenindeki sok
ise 1. désnemde denge noktasina yakin sekilde negatiftir ancak 4. dsSnemde MALIPOZ faiz
oranindaki soka pozitif tepki vermektedir. 7. donemden 10. doneme kadar ise zayif sekilde
denge durumunun alt kisminda tepkinin varligi s6z konusudur. Dolar kurundaki sokun
MALIPOZ daki yansimasi 2.,6. ve 9. donemde pozitiftir ve tepkinin séniimlenmesi hizla
gerceklesmektedir. M2 para arzinin pozitif bilesenindeki bir standart hatalik sokun
MALIPOZ daki goriiniimii 1. donemde negatiftir ve hizla denge durumuna hareket
etmektedir. 5 ile 7. donem arasinda endeks para arzindaki soka pozitif tepki vermesine karsin
tepkinin sdniimlenmesi hizlidir. M1 para arzinin pozitif bilesenindeki sok MALIPOZ da 1.
3. ve 4. Donem negatif tepki ile karsilasirken denge durumunda tepkisizligin oldugu
goriilmektedir. Petrol fiyatlarinin pozitif bilesenindeki sok MALIPOZ endeks tarafindan 2.
ve 7. donemde zay1f formda pozitif tepkiyle karsilanmaktadir. 3. ile 6. donemlerde ise denge
noktasma haraket eden negatif tepki s6z konusudur. MALIPOZ endeksi sanayi iiretim
endeksinden gelen soklari ilk donem negatif tepki karsilarken, sonraki ddnemde ortaya ¢ikan

zayif formlu pozitif tepki yavas sekilde denge durumuna dogru soniimlenmektedir.
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MALIPOZ endeksi, altin fiyatlarinin pozitif bilesenlerindeki soka ilk dénemde tepkisiz
kalirken sonraki her donemde negatif ve pozitif tepkiler birbirini izlemektedir. Denge
durumunun etrafindaki dalgalanma 10. donem itibariyle hareketsiz konuma ulagmaktadir.
TUFE’deki sok endeks iizerinde 1. donemde giicsiiz formda negatif tepkinin olusumuna
neden olmaktadir ve giigsiiz formdaki tepkinin sonliimlenmesi de yavas bigimde
gerceklesmistir. 6. ve 9. donemde pozitif tepkiler olmasina ragmen pozitif tepkinin denge
durumuna hareketi hizlidir.

Sekil 9 secili makroekonomik degiskenlerin pozitif bilesenlerindeki bir birimlik sokun
Teknoloji endeksinin pozitif (TEKNOLOJIPOZ) bilesenlerinin dinamik tepkisini ifade

etmektedir.

Sekil 9:  Teknoloji Endeksinin Pozitif Bileseni ile Makroekonomik Degiskenlerin Pozitif
Bilesenlerin Etki-Tepki Analizi Sonuclari.

Sekil 9, TEKNOLOJIPOZ un makroekonomik degiskenlerin pozitif bilesenlerindeki
degisime kars1 tepki durumunu gostermektedir. Endeksin degiskenlere kars1 dinamik tepkisi
incelendiginde petrol fiyatlarmin, SUE’nin ve Mevduat faiz oraninin pozitif bilesenlerinin
hata terimlerinde gerceklesen bir birimlik sokun endeks iizerinde etkisi olmadigi
anlasilmaktadir. Dolar kurunun pozitif bilesenindeki sokun TEKNOLOJIPOZ *daki etkisi 1
ve 4. donemde pozitif yonlii iken 7. donemde etki negatif goriiniim kazanmaktadir. Ancak

TEKNOLOJIPOZ dolar kurundaki pozitif soklara diisiik boyutlu tepki verdigi ve endeks
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tizerinde etkisinin ihmal edilebilir boyutta oldugunu asimetrik etki-tepki fonksiyonunun
sonuglar1 gostermektedir. Ticari faiz oranindaki pozitif sok, endeks tarafindan 1. ve 6.
donemde zayif sekilde negatif tepkiyle karsilanmaktadir. TUFE nin pozitif bilesenlerinin
hata terimlerindeki sokun endeks iizerindeki etkisi 1. ile 4. donemler arasinda ylikselen
yondedir. Bu donemleri takip eden 2 donemde ise endeksin tepkisi negatif bigime
dontismektedir ancak devam eden donemlerde negatif tepki denge durumuna ilerlemektedir.
Altin fiyatlarindaki pozitif sok ise TEKNOLOJIPOZ’da 2. dénemde pozitif tepkiyle
karsilanmaktadir ancak sonraki donemlerde altin fiyatlarindaki soklara endeks tepkisiz
kalmaktadir. M1 ve M2 para arz1 degiskenlerinin pozitif bilesenindeki 1 standart hatalik
sokun endeks tizerindeki etkisi 2. donemde negatiftir ve ilerleyen donemlerde endeks para
arzindaki soklara kisa stireli farkli tepkiler vermis olsa da tepkilerin soniimlenmesi hizla
gerceklesmektedir.

Sekil 10 secili makroekonomik degiskenlerdeki sokun SINAI endeksinin pozitif

bilesenlerine uyardigi etkiyi gostermektedir.

Sekil 10:  Sinai Endeksinin Pozitif Bileseni ile Makroekonomik Degiskenlerin Pozitif
Bilesenlerin Etki-Tepki Analizi Sonuglart.

SUE endeksindeki pozitif sok ilk 2 donemde SINAIPOZ un giigsiiz bigimde olumsuz
tepki vermesine yol agsa da sonraki donemlerde endeks SUE’deki artisa paralel

yiikselmektedir. Endeksin yiikselmesi azalan oranda 7. doneme kadar stirmektedir ve sonraki
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donemlerde pozitif sokun endeks iizerindeki etkisi sonlanmaktadir. Petrol fiyatlarindaki
pozitif sok, diger ifadeyle petrol fiyatlarindaki artis, endeksi 1. ve 2. donemde yukar1 yonlii
hareket ettirmesine karsin bu donemi izleyen 3 donemde petrol fiyatlarindaki artis endeks
tizerinde negatif yonlii tepkiye neden olmaktadir. Ticari faiz oranindaki artisin Sinai endeks
tizerinde etkili olmadigi sadece, denge durumunda ufak sapmalara yol agtigi Sekil 10
yardimiyla belirtilmektedir. Mevduat faiz oranlarinin pozitif bileseninin hata teriminde
ortaya ¢ikan sok, endeks tizerinde 6zellikle 6. ve 7. donemde azalis yoniinde tepki vermesine
yol agmaktadir. TUFE’deki pozitif sok yani fiyatlar genel diizeyindeki artis endeks iizerinde
ilk 5 donemde negatif etkinin olusumuna yol agmakla beraber endeksin, tepkisinin zayif
formda ve tepkisiz duruma hizla ilerlemesi asimetrik etki-tepki sonuglarindan elde
edilmektedir. Dolar kurunun yerli para karsisinda deger kazanmasini ifade eden pozitif sok,
endeksi 6. ve 8. donemde yukar1 yonlii harekete zorlamaktadir. Diger donemlerde dolar
kurundaki artisin endeks iizerinde etkisi ihmal edilebilir boyuttadir. Dar tanimli para
arzindaki pozitif sokun yani genisletici para politikasinin SINAT endeksi iizerinde belirleyici
olmadigim1 asimetrik etki-tepki fonksiyonu analizi ile tespit edilmistir. Genis tanimli para
arzi olan M2 degiskeninin parasal genisleme politikasiyla artis1 SINAI endeks iizerinde ilk
donemlerde etki dogurmamaktadir. Endeksin 6. donemdeki kisa stireli pozitif tepkisi ise kisa
zamanda kaybolmaktadir. Altin fiyatlarinin pozitif bilesenindeki sokun ise endeks tizerinde
en fazla dalgalanmaya yol agan etken oldugu gorilmektedir. Endeks kisa donemler

icerisinde altin fiyatlarindaki artiga farkli yonlii tepkiler vermektedir.

3.2. Borsa Endekslilerin Negatif Bilesenlerinin Makroekonomik Degiskenlerin

Negatif Bilesenlerindeki Soklara Tepkisi

Makroekonomik degiskenlerde olusan negatif soklarin endekslerin negatif
degerlerindeki etkisini gérmek borsa yatirimecilarina farkli senaryolar altinda endekslerin
hareket yoniinii gormelerini saglayacaklardir. Simetrik VAR modelinde ve pozitif bilesenleri
iceren asimetrik VAR modelinde gergeklestirilen VAR analizinin kosullari, negatif
bilesenleri kapsayan VAR modelinde de izlenilmistir. VAR modelinin ilk 6n kosulu olan
serilerin duraganlik analizi gergeklestirilmistir ve serilerin negatif bilesenlerinin [(1)
seviyesinde duraganlastigi kullanilan farkli duraganlik analizi sonuclar1 tarafindan
dogrulanmistir. Sonraki asama olan uygun gecikme uzunlugu VAR modeli varsayimlari goz
oniinde bulundurularak saptanmistir. Otokorelasyon ve degisen varyans sorunundan muaf

uygun gecikme uzunlugu negatif bilesenleri iceren VAR modelinde 3 olarak belirlenmistir.
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Uygun gecikme uzunlugunun VAR modelini istikrarli kildig1 ise AR karakteristik ters
polinom koklerinin ¢ember ve tablo sonuglart tarafindan dogrulanmaktadir. Negatif
bilesenlere dayali VAR modelinin diagnostik test sonuglar1 Ek 23’te gosterilmektedir.
Asimetrik tepki- fonksiyonlarinin test asamasinda giiven araligi Monte-Carlo metodu ile
belirlenmistir ve siralama sorununun yaganmamasi i¢in de genellestirilmis etki-tepki metodu
kullantlmistir.

Sekil 11 makroekonomik degiskenlerin negatif bilesenlerinin hata terimlerindeki 1
standart hatalik sokun, BIST100 endeksinin negatif bilesenlerine yansimasini

gostermektedir.
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Sekil 11: Bist100 Endeksinin Negatif Bilesenleri ile Makroekonomik Degiskenlerin
Negatif Bilesenlerinin Etki-Tepki Analizi Sonuglari.

Sekil 11°de negatif bilesenler arasindaki kiimiilatif etki-tepki fonksiyonlari
gosterilmektedir. Altin fiyatlarindaki azalma yoniinde sok, Bistl100 endeksinin negatif
bilesininde ilk 3 dénemde olumlu yonde karsilanmaktadir. ki yatirrm araci arasindaki
negatif kiimiilatif etkilesim birlikte degerlendirildiginde altin fiyatlarinin diigsmesinin
yatirimeilar: borsaya yonelttigi olgusu dogurmaktadir. SUE’deki azalma, faiz oranlarinin
diismesi, ulusal paranin deger kazanmasi ve fiyatlar genel diizeyindeki diisiisiin Bist100

endeksinin negatif bileseninde 6nemli 6lgiide etki olusturmadigi sonuglar ile sabittir.

95



Daraltici para politikasi uygulamalarmin da borsa endeksi iizerinde giiglii tepkiyle
karsilanmamasi1 vurgulanan diger bir unsur olarak ortaya konmaktadir. Petrol fiyatlarindaki
diisiis anlamina gelen negatif sok, borsa iizerinde ilk donemde olumlu karsilansa da tepkinin
soniimlenmesi hizla ger¢eklesmektedir.

Hizmet sektorii endeksinin negatif bilesenlerinin, makroekonomik degiskenlerin

negatif bilesendeki soklara dinamik tepkisi Sekil 12°de gosterildigi gibidir.
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Sekil 12: Hizmet Sektorii Endeksinin Negatif Bilesenleri ile Makroekonomik Degiskenlerin
Negatif Bilesenlerinin Etki-Tepki Analizi Sonuglari.

SUE’deki diisiis, fiyatlar genel diizeyindeki azalma, faiz oranlilarindaki diisme, ulusal
paranin deger kazanmas1 ve M2 para arzinin daralmasi karsisinda hizmet sektorii endeksinin
bliylik oranda tepkisiz kaldig1 goriilmektedir. Altin fiyatlarinin diismesi hizmet sektoriiniin
negatif bilesenini (HIZMETNEG) pozitif yonde hareket ettirse de 4. donemde endeksin
negatif bilesenleri altin fiyatlarindaki negatif soka ters yonde tepki verdigi goriilmektedir.
Altin fiyatlarin diigmesinin endeks iizerindeki tepkisi 5. donemden itibaren denge durumda
soniimlenmektedir. HIZMETNEG’in M1 para arzindaki daralmaya M2’ye nazaran daha
duyarli oldugu ve M1 para arz1 negatif bilesiminin HIZMETNEG’i 4. donemde olumsuz

etkiliyor olmast sonuglardan gozlemlenmektedir. Petrol fiyatlarindaki negatif soka
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HIZMETNEG’in cevabr ise ilk 2 donemde pozitif yonde olup sonraki dénemlerde endeks
petrol fiyatlarindaki negatif soklara tepkisiz kalmaktadir.

Mali sektor endeksin negatif bilesenleri {izerinde; faiz oranlarinin diismesi, SUE’deki,
M1 para arzindaki ve petrol fiyatlarindaki azalma, ulusal paranin deger kazanmasi 6nemli
Olciide bir etki dogurmadigi Sekil 13°de elde edilen sonucglarda goriilmektedir. Altin
fiyatlarinin negatif bileseninin hata terimindeki standart birimlik sok ise endeksin negatif
bilesenlerini ilk 3 donemde pozitif yonde harckete gecirmekte ve bir donem sonra negatif
bilesenler olumsuz tepki verse de soniimlenmesi 5. donemden itibaren gegerli olmaktadir.
Elde edilen sonuglara gore, Mali sektdr endeksinin negatif bilesenlerinin s6z konusu
degiskenlerin negatif bilesenlerindeki soklardan bagimsiz hareket ettigi genel olarak ifade

edilebilir.

T -FFF'_'_,.,—\_\_\_'— T l’/“-\-\_\_\_'i

Sekil 13: Mali Sektor Endeksinin Negatif Bilesenleri ile Makroekonomik Degiskenlerin
Negatif Bilesenlerinin Etki-Tepki Analizi Sonuglari.

Teknoloji endeksinin negatif bilesenlerinin SUE’deki ve dolar kurundaki diisiisler
karsisinda tepkisiz kaldigi Sekil 14’te goriilmektedir. Petrol fiyatlarinin negatif bileseninin
hata teriminde bir standart hatalik sok endeksin negatif bileseni tarafindan bir gecikme
sonrasinda olumsuz karsilanmakta ve donemlik olumsuz tepki, bu donemlerden sonra

sonlimlenme noktasina dogru hareket etmektedir. Diger s6z konusu degiskenlerdeki negatif
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sok, endeks tarafindan kisa siireli kiigiik tepkiyle karsilanmaktadir ve etkilerin

sontimlenmesi hizli olmaktadir.

e o

Sekil 14: Teknoloji  Sektér Endeksinin Negatif Bilesenleri ile Makroekonomik
Degiskenlerin Negatif Bilesenlerinin Etki-Tepki Analizi Sonugclari.

Secili makroekonomik degiskenlerin negatif bilesenlerinin hata terimlerinde meydana

gelen bir birimlik sokun sinai endeksinin negatif bilesenleri tarafindan nasil cevaplandigi

Sekil 15°te sunulmustur.
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Sekil 15: Sinai Sektér Endeksinin Negatif Bilesenleri ile Makroekonomik Degiskenlerin
Negatif Bilesenlerinin Etki-Tepki Analizi Sonuglari.

Diger endekslerin negatif bilesenlerinde gdzlenen davranis biciminin SINAINEG’de
de gecerli oldugunu asimetrik etki-tepki fonksiyonlar1 dogrulamaktadir. Faiz oranlarinda,
para arz1 degiskenlerinde, SUE’inde ve dolar kurundaki negatif soklarin endekse yansimasi
ihmal edilebilir boyuttadir. Petrol fiyatlarindaki diisme ise endeksin pozitif yonde hareket
etmesine yol agmakla birlikte, tepkinin sOniimlenmesi 3. donemden itibaren
gerceklesmektedir. Altin fiyatlarindaki diisiis ise SINAINEG tarafindan ilk 3 dénemde
olumlu kargilanmaktadir. Fiyat artiglarindaki azalmaya endeksin ilk donemde negatif tepki

vermesine karsin 2. ile 4. donem arasinda pozitif yonde tepki verdigi goriillmektedir.

3.3. Borsa Endekslerinin Pozitif Bilesenlerinin Makroekonomik Degiskenlerin

Negatif Bilesenlerindeki Soka TepKisi

Calismada, incelenen diger bir Asimetrik etki-tepki fonksiyonu borsa endekslerinin
pozitif bilesenleri ile makroekonomik degiskenlerin negatif bilesenleri arasinda
uygulanmstir.

Faiz oranlarindaki negatif soklar faiz oranlarinin diismesini ifade etmektedir ve teorik
beklenti endekslerin pozitif bilesenlerinin bu soklara pozitif yonle tepki vermesidir.
SUE’deki pozitif soklar ise imalat sektoriindeki iiretim artisgin1 ifade etmektedir ve
endekslerin pozitif bilesenleri b1 soklara pozitif yonlii cevap vermesi ongdriilmektedir.

Kurulan VAR modeli igin otokorelasyon ve degisen varyans sorunundan muaf uygun
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gecikme uzunlugu 9 olarak belirlenmistir. Bu gecikme uzunluguyla kurulan VAR modelinin
istikrarlt oldugunu AR Kkarakteristik ters polinom kdklerinin ¢ember ve tablo sonuglart ile
dogrulamaktadir. Borsa endekslerinin pozitif bilesenleri ile makroekonomik degiskenlerin
negatif bilesenleri i¢in kurulan VAR modelinin diagnostik testleri Ek 24’te sunulmaktadir.
Cholesky ayristirma yonteminin degiskenlerin siralamasina hassasiyet gostermesi sebebiyle
daha rasyonel sonuglar elde edebilmek adina Genellestirilmis Etki-tepki fonksiyonlar etki-
tepki analizinde uygulanmistir. Etki-tepki fonksiyonlarinin katsayilarmin giiven araliklari
Monte-Carlo metodu yardimiyla belirlenmistir.

BIST100 endeksinin pozitif bilesenlerinin, makroekonomik degiskenlerinin negatif
bilesenlerinin hata terimlerinde meydana gelen bir standart hatalik soka cevabi sekil 16’da

gosterilmektedir.
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Sekil 16: BIST100 Endeksinin Pozitif Bilesenleri ile Makroekonomik Degiskenlerin
Negatif Bilesenlerinin Etki-Tepki Analizi Sonuglari.

Altin fiyatlarinin negatif bilesenindeki sok, altin fiyatlariin diismesini belirtmektedir.
Yatirimcilar agisindan hisse senetleri ile altin birbirlerinin ikamesi olarak degerlendiren
finansal enstriimanlardir. Altin fiyatlarinin diismesinin, borsa endeksinin ilk 3 dénem yukan
yonlii tepki vermesine yol agtig1, asimetrik etki-tepki fonksiyonun sonuglari tarafindan isaret
edilmektedir. Maliyet kalemlerinden olan mevduat ve ticari faiz oranlarinin diismesi, teorik

beklentinin aksine borsa iizerinde etki dogurmamaktadir. Bist100 endeksi faiz oranlarindaki
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diismeye tepkisiz kalmaktadir. Ekonomik faaliyet diizeyinin diismesini simgeleyen SUE’nin
negatif bilesenindeki sok ise, teorik beklentiyle uyumlu olarak, borsa endeksi iizerinde, 3.
donem haricinde, negatif etkiyle karsilanmaktadir. Petrol fiyatlarindaki negatif yonli
hareket Bist100 endeksinin ilk 2 donemde yukar1 yonlii hareket etmesine yol agsa da olumlu
etkinin boyutu ve siiresi 6nemli Olglide degildir, ayrica sonraki donemlerde Bist100
endeksinin pozitif bilesenlerinin petrol fiyatlarina tepkisi olumsuz yone evirilmektedir.
Genis tanimli para arzini daraltici para politikasinin uygulanmasiin borsa iizerindeki
yansimasi 1., 3. ve 4. donemlerde olumsuz nitelik tagimaktadir. Dar taniml1 para arzindaki
negatif yonlii sok ise, borsa endeksinin ilk donemde yukar1 yonlii hareket etmesine neden
olsa da sonraki 2 dsnemde BIST100’{in negatif tepki verdigi sekil tepKisinin yon degistirdigi
sekil 16°da goriilmektedir. Kisa siireli negatif tepkinin ardindan endeks pozitif yonde tepki
vermekte ve tepkinin soniimlenmesi hizla gerceklesmektedir. Ulusal paranin deger
kazanmas1 durumu ise BIST100 tarafindan 1. 3. ve 4. donemlerde negatif yonde
karsilanmaktadir. Fiyatlar genel seviyesindeki diisme ise, endeks iizerinde gecikmeli olarak
2. dénemde yukar1 yonlii bir hareketin yasanmasina yol agarken, ilerleyen donemlerde
tepkinin zayif da olsa negatif yonlii oldugu goriilmektedir.

Hizmet sektorii endeksinin pozitif bilesenlerinin, makroekonomik degiskenlerin
negatif bilesenlerindeki meydana gelen soklar karsisinda gosterdigi dinamik tepkileri sekil
17°deki gibidir.

Sekil 17: Hizmet Sektorii Endeksinin Pozitif Bilesenleri ile Makroekonomik Degiskenlerin
Negatif Bilesenlerinin Etki-Tepki Analizi Sonuglari.
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Sekil 17°de elde edilen sonuglar, Ticari faiz oranlarinda ve SUE’de gerceklesen negatif
soklarin, HIZMETPOZ tarafindan, incelenen donemler itibariyle, giigsiiz formda da olsa
negatif yonlii karsilandigini ileri stirmektedir. Mevduat faizlerindeki diisme ise sadece 4. ve
5. dsnemde HIZMETPOZ’u denge durumun asagisina harekete zorlamakla birlikte, diger
donemlerden itibaren endeks mevduat faizindeki diismelere tepkisiz kalmaktadir. TUFE nin
negatif bilesenlerinin hata teriminde beliren bir standart hatalik sokun, endeks tarafindan
tepkiyle karsilanmadigi Sekil 17’de goriilmektedir. Petrol fiyatlarindaki diisiisiin
HIZMETPOZ’ daki etkisi ilk dénemde zayif formda yukar1 yonlii ancak bu dénemi takip
eden 3 donemde ise negatif yonde tepki vermektedir. Ulusal para biriminin deger kazanmasi
ilk donemde endeksin negatif yonde tepki vermesine yol agmakta ve ilk donemdeki tepkinin
soniimlenmesi hizla gerceklesmektedir. 5. donemde yukar1 yonlii harekete dayali tepki de
benzer sekilde kisa donemlidir. Altin fiyatlarinda diislis yoniindeki etki endeks {izerinde
sadece 5. déonemde olumsuz sekilde karsilandigi ama diger donemlerde endeksin tepkisiz
kaldig1 analiz sonuglar1 isaret etmektedir. M1 para arzindaki daralma HIZMETPOZ
tarafindan pozitif yonlii karsilanirken, M2 para arzindaki negatif sok sadece 5. donemde
endeksin yukar1 yonlii hareket etmesine yol agmaktadir.

Pozitif endeks bilesenlerin makroekonomik degiskenlerin negatif bilesenlerindeki
soklara tepkisinin incelendigi diger model Mali endeks 6zelinde uygulanmistir. Asimetrik

etki-tepki fonksiyonlari analizinin sonuglart Sekil 18’de sunulmaktadir.

Sekil 18: Mali Endeksin Pozitif Bilesenleri ile Makroekonomik Degiskenlerin Negatif
Bilesenlerinin Etki-Tepki Analizi Sonuglart.
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Altin fiyatlarinda beliren diisiis yonlii sok, Mali endeksin pozitif bilesenlerinin
(MALIPOZ) ilk 3 dénemde yukar1 yonlii hareketi bigiminde tepki vermesine kaynak teskil
etmektedir. Mevduat faizindeki negatif soklarin endeks tlizerinde etkili olmadigi, ancak ticari
faiz oranlarindaki diismenin ilk donemden 5. doneme kadar endeks iizerinde negatif yonlii
etkiye yol actig1 Sekil 18’den anlasilmaktadir. Ekonomik faaliyetlerin daralmasini belirten
SUE’deki negatif soklar MALIPOZ’da dénem donem olumsuz sekilde karsilanmaktadir. M1
para arzindaki daralmalar ise 1., 2., 5., 6. ve 8. donemlerde endeks tarafindan olumlu
karsilanirken, genis tanimli para arzinin daralmasinin, 6zellikle 3. ve 4. donemde, endeksin
negatif yonlii hareket etmeye zorladigi, bulgular tarafindan dogrulanmaktadir. TUFE’nin
negatif bilesenlerinin hata terimindeki bir standart birimlik sok endeks tizerinde 3. donem
itibariyle baglayan negatif yonlii hareketin baglamasina ve negatif etkinin yavas
soniimlenmesine neden olmaktadir. Petrol fiyatlarindaki negatif yonlii olusan bir etki
endeksi ilk 2 donemde pozitif yonlii etkilemesine ragmen sonraki donemlerde denge
durumuna yaklasan negatif tepkinin varligr Sekil 18°de goriilmektedir. Dolar kurunun asagi
yonlii hareket etmesine neden olan sok ise MALIPOZ u 1. ve 4. donemlerde negatif sekilde
hareket ettirmektedir.

Teknoloji endeksinin pozitif (TEKNOLOJIPOZ) bilesenlerinin, makroekonomik
degiskenlerin negatif bilesenlerindeki soklar sonrasinda ele alinan donemler igerisinde
hareket seyri Sekil 19°da goriilmektedir. Altin fiyatlarinda negatif sok endeks tarafindan 2.
ve 9. donemde olumlu tepkiyle kargilanmakta ve diger donemlerde endeks altin fiyatlarinin
diisme yonlii hareketine cevap vermemektedir. SUE’deki daralmanin teknoloji endeksi
tizerinde onemli bir etkisi bulunmamaktadir. Mevduat faizindeki negatif yonlii nareketin
endeks tizerindeki etkisi ilk 2 doénemde olumsuz ancak etkinin soniimlenmesi hizla
gerceklesmistir. Ticari faiz oranindaki sok karsisinda ise endeks ¢ogu zaman tepkisiz
kalmaktadir. Para arzindaki daralmalar, endeksin pozitif bilesenlerini, 6. doneme kadar zayif

sekilde de olsa negatif tarafa yonlendirmesine karsin, endeksin tepkisi giigstizdiir.
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Sekil 19: Teknoloji  Sektor Endeksinin  Pozitif Bilesenleri ile Makroekonomik
Degiskenlerin Negatif Bilesenlerinin Etki-Tepki Analizi Sonuglari.

Endekslerin  pozitif  bilesenlerinin, —makroekonomik degiskenlerin  negatif
bilesenlerindeki soklara karsi dinamik davraniginin ele alindigi son sektor endeksi Sinai

endeksidir. Asimetrik etki-tepki fonksiyonlarinin sonuglar1 Sekil 20°deki gibidir.

Sekil 20: Sinai Sektér Endeksinin Pozitif Bilesenleri ile Makroekonomik Degiskenlerin
Negatif Bilesenlerinin Etki-Tepki Analizi Sonuglari.
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Sekil 20 incelendiginde, Mevduat faiz oranlarindaki diisiis Sinai endeksinde bir etki
meydana getirmemektedir. Altin fiyatlarinin diismesi, endeks tarafinda ilk 3 dénem itibariyle
yiikseltici bir etki dogurmaktadir. Faiz oranlarinin azalmasi teorik bekleyislerden uzak
sekilde endeks tarafinda zayif sekilde de olsa negatif sekilde tepkilerin olusumuna zemin
hazirlamaktadir. Birbiriyle gii¢lii baglantinin oldugu diisiiniilen SUE ve XUSIN arasindaki
iliski, bekleyislerle paralel sekilde, ilk donemde gegerlidir. Siai endeksini olusturan firmalar
icin 6nemli maliyet kalemlerinden olan petrol fiyatlarindaki negatif sok, ilk dénemde
endeksi pozitif yonde etkilemesine karsin, 6zellikle incelenen donemin sonralarina dogru,
bekleyislere aykirt bigimde, denge durumunun altinda tepki vermektedir. Ulusal para
biriminin deger kazanmasi endeks {iizerinde negatif ve pozitif yonlii salinimlarin
yasanmasina yol agtigi ve tepkilerin soniimlenmesinin ise icelenen dénemin sonunda
gerceklestigi goriilmektedir. Para arzi1 degiskenlerinin negatif bilesenlerinde olusan bir sok,
ilk 2 donemde zay1f sekilde endeksin pozitif bilesenlerini yukari yonlii hareket ettirmesine
ragmen, takip eden 2 donemde tepki keskin sekilde negatif yonlii gerceklesmistir. Bununla
birlikte donem sonlarina dogru Sinai endeksi pozitif yonde dinamik davranis géstermektedir.
Son olarak TUFE’nin negatif bilesenlerinin hata teriminde 1 standart hatalik sok gecikmeli
olarak endekste 2. donemde pozitif tepki dogursa da sonraki dénemlerde endeks TUFE’deki
soklar1 negatif tepkiyle karsilamakta ve bu negatif tepki yavas sekilde denge durumuna

yonelmektedir.

3.4. Borsa Endekslerinin Negatif Bilesenlerinin Makroekonomik Degiskenlerin

Pozitif Bilesenlerindeki Soklara Tepkisi

Borsa endekslerinin negatif bilesenlerinin, se¢ili makroekonomik degiskenlerin pozitif
bilesenlerinin hata terimlerinde meydana gelen bir birimlik standart hatalik soka dinamik
tepkisi c¢alismada incelenen son asimetrik etki-analizidir. Bu modelde, diger VAR
modellerinde oldugu gibi oncelikle uygun gecikme uzunlugu tespit edilmeye c¢alisilmistir.
Uygun gecikme uzunlugu ve belirlenen gecikme uzunlugunun otokorelasyon, degisen
varyans ve istikrar yapisi diagnostik testler géz 6nilinde bulundurularak sinanmistir. Ek 25°te
ele alinan son asimetrik etki-tepki fonksiyonunun 6ncii test sonuglart verilmektedir. VAR
modelinin 5 gecikme uzunluguyla tahmin edilmesinin, otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarii ¢6zdiigi ve modelin istikrarli yapida olacagi, AR karakteristik ters polinom
kokleri teorik yapisiyla ispatlanmaktadir. Giiven araliklar1 ve etki-tepki fonksiyonun

metotlar1 diger VAR modellerinde oldugu gibi Monte-Carlo simiilasyon ve genellestirilmis
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etki-tepki yaklagimlaridir. Sekil 21 Bist100 endeksinin negatif bilesenlerinin (BISTNEG)
secili makroekonomik degiskenlerinin pozitif bilesenlerindeki soklara tepkisini

gostermektedir.

'-'_,-I—\_I_'_-I-"-H_\-\-\'\_FF'_\_'_\_

Sekil 21: Bist100 Endeksinin Negatif Bilesenleri ile Makroekonomik Degiskenlerin Pozitif
Bilesenlerinin Etki-Tepki Analizi Sonuglart.

Sekil 21°e gore, M1 ve M2 para arzilarinin pozitif bilesenlerinin hata terimlerinde
meydana gelen bir birimlik standart hatalik sok BISTNEG iizerinde ilk donemde negatif
yonde giiglii tepkiyle karsilanmaktadir ve 5. donemde pozitif yonlii hareket diginda, endeks
diger donemlerde para arzi tanimlarindaki soklara tepkisiz kalmaktadir. Altin fiyatlarinin
yiikselisi yoniindeki sok ise endeks iizerinde incelenen donemlerde giiclii negatif
hareketlerin olugsmasina zemin hazirladig1 asimetrik etki-tepki fonksiyonlarinin sonuglarinda
goriilmektedir. Fiyatlar genel diizeyinin artmas1t BISTNEG’i negatif yone hareket etmeye
zorlamaktadir ancak negatif yonlii hareketin boyutu kiiciiktiir. Ulusal para birimin deger
kaybetmesi borsa endeksinin negatif bilesenlerini ilk donemde negatif yonlii harekete
zorlayici etkiye neden olsa da 2. ve 3. dénemde dolar kurundaki soklara BISTNEG, pozitif
yonlii tepki gOstermektedir. Faiz oranlarinin yiikselmesi ilk donemde endeks tarafindan
olumsuz bigimde algilanmakta ancak devam eden 3 donemde endeks faiz oranlarindaki
pozitif soklara pozitif yonde gostermektedir. Petrol fiyatlariin yiikselmesi, beklentilerin
aksine, BISTNEG’in ilk 4 dénemde pozitif yonde hareket etmesini tetiklemekte ve 5.

donemde endeksin negatif yonlii hareketi sonrasinda etki soniimlenmektedir. Ekonomik
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faaliyetlerin arttigin1 gosteren SUE’deki pozitif soklar, endeksi 7. ve 8. dénemde pozitif
tarafa tasisa da tepkisizlik ve etkinin soniimlenmesi daha gegerli oldugu Sekil 21’de

gorilmektedir.

Sekil 22: Hizmet Sektorii Endeksinin Negatif Bilesenleri ile Makroekonomik Degiskenlerin
Pozitif Bilesenlerinin Etki-Tepki Analizi Sonuglari.

Sekil 22 HIZMETNEG, makroekonomik degiskenlerin pozitif bilesenlerindeki soklar
nasil karsiladigini ifade etmektedir. Sekil 22 incelendiginde hizmet sektorii altin ve para
arzindaki soklar hari¢ diger degiskenlere ilk donemde tepki verdikten sonra, ilerleyen
donemlerdeki endeks seyrinin s6z konusu degiskenlerden bagimsiz hareket ettigi
goriilmektedir. Parasal genislemenin HIZMETNEG iizerindeki karsihig1 ise ilk iki ve 4.
donemde negatif yondedir. Altin fiyatlarindaki artisin ise endeksi 1., 4. ve 5. dénemlerde

negatif yone siiriikledigi sekil 22°deki sonuglar araciligiyla ifade edilmektedir.
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Sekil 23: Teknoloji  Sektorii Endeksinin  Negatif Bilesenleri ile Makroekonomik
Degiskenlerin Pozitif Bilesenlerinin Etki-Tepki Analizi Sonuclari.

Teknoloji ~ endeksinin  negatif ~(TEKNOLOJINEG) bilesenlerinin,  segili
makroekonomik degiskenlerin pozitif bilesenlerindeki soklara cevabi Sekil 23°te gosterildigi
gibidir. Sekil 23’ten anlasilacag tizere soklar karsisinda endeks kisa donemli dalgalansa da
tepkilerin séniimlenmesi hemen gerceklesmektedir. Faiz oranlarindaki yiikselme, endeksl
ilk 4 donemde etkilememektedir ama endeks 5. ve 6. donemde endeksin zayif formda pozitif
yonlii tepkisi gostermektedir. Teknoloji endeksi enflasyondaki artisa 1. ve 3. dénemde
negatif tepki verirken ve diger donemlerde etkisi pozitif yonde ancak 6nemsiz boyuttadir.
Petrol fiyatlarinda artis yoniindeki bir sok, endeksin 2. donemde negatif tarafa siiriiklemesine
karsin 3. donemde fiyat sokunun etkisi pozitif yonliidiir ve sénlimlenme 4. dénemden
itibaren gegerli olmaktadir. Altin fiyatlarinin pozitif bileseninin hata terimlerinde olusan bir
birimlik sok, endeks tarafinda 1., 3. ve 4. donemlerde negatif yonlii hareketin yagsanmasina
yol agmaktadir. Sekil 23’te gosterildigi {izere, TEKNOLOJINEG’i dalgalandiran en énemli
degisken M1 para arzindaki pozitif soklardir. M1 para arzinin genisletici para politikasiyla
artmasi, endeksin 1., 2. ve 4. déonemde negatif yonlii hareketiyle karsilanirken; 3. ve 5.

donemde etki pozitif yonlii oldugu goriilmektedir.
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Sekil 24: Mali Sektor Endeksinin Negatif Bilesenleri ile Makroekonomik Degiskenlerin
Pozitif Bilesenlerinin Etki-Tepki Analizi Sonuglari.

Mali endeksin negatif bilesenlerinin (MALINEG), secili makroekonomik
degiskenlerin pozitif bilesenlerindeki soklar karsisindaki tepkisi Sekil 24’te gosterilmektedir.
MALINEG soklar karsisinda uzun donemde denge durumunda oldugu asimetrik etki-tepki
fonksiyonu analiz sonuglarinda goriilmektedir. Endeks; Dolar kurunun, TUFEnin, ticari faiz
oraninin, M1 ve M2 para arzinin ve SUE’nin pozitif bilesenlerinin hata terimlerinde bir
standart hata terimlerinde bir standart hatalik soklara, ilk donemde negatif yonli tepki
vermektedir. Bununla birlikte sonraki donemlerde endeksin bu degiskenlerdeki soklara
kars1 tepkisiz kaldigi Sekil 24°te belirtilmektedir. Mevduat faizlerinin artisi ise endeksin
negatif bilesenlerinin 2. dénem itibariyle yukar1 yonlii hareket etmesini tetiklemekte ve tepki
3 donem daha devam etmektedir. Petrol fiyatlarindaki pozitif soka endeks zayif formda 3
donem pozitif tepki vermektedir. Altin fiyatlarinda yukari yonlii sokun endeks tizerinde
etkisi ise 1., 3. ve 5. dénemlerde negatif sekildedir.

Asimetrik etki-tepki fonksiyonlari analizinin son uygulamasi Sinai endeksinin negatif
bilesenleri (SINAINEG) ile makroekonomik degiskenlerin pozitif bilesenleri arasinda
gerceklestirilmistir. Asimetrik etki-tepki fonksiyonunun bulgulart sekil 25°te gosterildigi
gibidir.
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Sekil 25: Sinai Sektor Endeksinin Negatif Bilesenleri ile Makroekonomik Degiskenlerin
Pozitif Bilesenlerinin Etki-Tepki Analizi Sonuglari.

SINAINEG’in birgok makroekonomik degiskendeki soklara kayitsiz kaldig: ya da
tepkilerin kiigiik capta ve soniimlenmesini hizla gergeklestirdigi Sekil 25°te goriilmektedir.
Para arzi degiskenlerinin genisletici para politikalariyla piyasaya pozitif sok vermesi
karsisinda bu duruma ilk iki donemde endeks negatif yonlii tepki vermektedir. 5. Donemdeki
tepki pozitif yonli olmasmma ragmen tepkinin denge durumuna yonelmesi hizla
gergeklesmektedir. Ulusal paranin deger kaybetmesi anlamina gelen dolar kurunun pozitif
bilesenlerindeki bir birimlik sok endeksin, 4 donem boyunca yukari yonlii hareket etmesine
neden olmaktadir. Altin fiyatlarindaki soklarin bu endeks bileseninde de etkili oldugu
anlasilmaktadir. Altin fiyatlarinin artmasi endeksin negatif bilesenlerinin daha da negatif
yonde ilerlemesine yol agmaktadir.

SINAINEG’in birgok makroekonomik degiskendeki soklara kayitsiz kaldig: ya da
tepkilerin kii¢iik ¢apta ve soniimlenmesini hizla gergeklestirdigi Sekil 25°te goriilmektedir.
Para arzi degiskenlerinin genisletici para politikalariyla piyasaya pozitif sok vermesi
karsisinda, endeks ilk iki donemde endeks negatif yonlii tepki vermektedir. Ayrica 5.
donemdeki tepki pozitif yonlii olmasina ragmen tepkinin denge durumuna yonelmesi hizla
gerceklesmektedir. Dolar kurunun pozitif bilesenlerindeki bir birimlik sok, endeksin, 4

donem boyunca yukari yonlii hareket etmesine neden olmaktadir. Altin fiyatlarindaki
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soklarm SINAINEG’de etkili oldugu anlasilmaktadir. Altin fiyatlarmin artmas: endeksi

negatif yonde tepki vermesine yol agmaktadir.
4. NEDENSELLIK ANALIiZi SONUCLARI

Ek 26 borsa endeksleri ile makrockonomik degiskenlerin Granger nedensellik ve
Toda-Yamamoto nedensellik analizleri sonuglarini gostermektedir. Granger nedensellik
analizinde serilerin birinci farklar1 analize tabi tutulurken Toda-Yamamoto nedensellik
analizinde serilerin diizey degerleri kullanilmistir. Nedensellik analizi sonuglarinin
yorumlanmasi endeks 6zelinde siralanacaktir. BIST100 endeksi ile segili makroekonomik
degiskenlerin arasindaki nedensellik iligkisinin varlig1, Granger nedensellik testi sonuglarina
gore, sadece iki degisken (mevduat faizi ve tiife) iizerinde vardir. BIST100’den mevduat
faizine ve TUFE’ye dogru tek yonlii nedenselligin varhg Granger nedensellik analizi
sonuglarinda gosterilmektedir. BIST100 se¢ili makroekonomik degiskenler dogru ve segili
makroekonomik degiskenlerden BIST100’e dogru nedensellik iliskisinin varligi Ek 26°daki
sonuglara gore s6z konusu degildir. BIST100 6zelinde Toda-Yamamoto nedensellik analizi
sonuglar1 ise BIST100’den; mevduat faizine, sanayi iiretim endeksine ve TUFE’ye dogru tek
yonlii nedensellik iliskisinin bos hipotezinin %10 anlamlilik diizeyende reddedilecegini
belirtmektedir. Diger bir ifadeyle, Mevduat faiz oram, TUFE ve SUE’deki degisimlerin
nedeni BIST100 endeksidir. Hizmet endeksinden TUFE’ye ve Ticari faiz oranlarina dogru
tek yonli nedenselligin varligi Granger nedensellik analizi bulgulari, %10 anlamlilik diizeyi
temel alindiginda ifade edilmektedir. Hizmet sektorii endeksinin i¢inde bulundugu diger
nedensellik modellerinde ise bos hipotez kabul edilmektedir. Toda-Yamamoto nedensellik
analizi ise SUE’den Hizmet endeksine dogru nedensellik testinin alternatif hipotezinin
kabuliine dair bulgular sunmaktadir. Hizmet endeksinden TUFE’ye dogru nedensellik
iliskisinin varligi da Toda-Yamamoto nedensellik analizinin sonuglart ile vurgulanmaktadir.
Diger nedensellik modellerinde bos hipotezin kabulii s6z konusudur ve nedensellik
iligkisinin olmadig1 sonucu ifade edilmektedir. Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik
analizleri sonuglari, Mali endeksten mevduata ve TUFE’ye dogru tek yonlii nedensellik
iliskisini ortaya koymaktadir. Mali endeksteki degisimlerin dolar kurundan etkilendigi
Granger nedensellik analizi tarafindan ayrica gosterilmektedir. Toda-Yamamoto nedensellik
analizi ayrica endeksten SUE’ye ve Ticari faiz oranmna dogru hareket eden tek yonlii
nedensellik iligskisini de tespit etmektedir. Geleneksel Granger ve Toda-Yamamoto

nedensellik analizinde ele alman son endeks SINAI endeksidir. Ek 26’ya gére, petrol
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fiyatlar1 ile endeks arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Petroliin sanayi
tiretiminde ana girdi kalemi olmasi, petrol fiyatlarinin sanayi iiretim endeksinde neden yer
aldig1 sorusuna agiklik getirirken, sanayi iiretimindeki degisimlerin petroliin talep kismi i¢in
onemli rol oynamasi SUE’den petrol fiyatlarina dogru nedensellik iliskisine aciklik
getirmektedir. Granger nedensellik analizi sonuclar1 ayn1 zamanda TUFE’de gozlemlenen
degisimlerin endeks tarafindan etkilendigini isaret etmektedir. Granger nedensellik

analizinin sonuglarini Toda-Yamamoto nedensellik analizi de dogrulamaktadir.
4.1. Fourier Granger ve Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglari

FTY ve FGY ’nin yorumlanmas1 6nciil nedensellik testleriyle aynidir. Analizlerin bos
hipotezleri nedensellik iligkisinin yoklugunu, alternatif hipotezler ise nedensellik iliskisinin
varligin1 nitelemektedir. Boostrap olasilik degerleri %10 anlamlilik degeri temel alinarak
yorumlanacaktir. Olasilik degerinin %10 ve %10’dan diisiik deger almasi bos hipotezin
reddedilmesi anlamina gelmektedir. Wald istatistiginin altinda kdseli parantez icerisinde yer
alan degerler sirasityla uygun gecikme uzunlugunu ve kirilma sayisin1 gostermektedir.
Endeks degerleri ile se¢ili makroekonomik degiskenler arasindaki FGY ve FTY nedensellik
analizi sonuglar1 Ek 27°de gosterildigi gibidir.

Bist100 endeksi ile se¢ili makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik
analizinin Fourier Granger yaklasimina gore sonuglari, dolar kuru ile endeksin karsilikli
olarak nedeni oldugunu gostermektedir. Diger bulgular ise, M1 ve M2 para arzinda, petrol
fiyatlarinda ve altin fiyatlarinda degisimin nedeninin endeks oldugunu ifade etmektedir. Bu
sonuglarin yaninda, Fourier granger nedensellik analizi bir yapisal kirilmanin oldugunu
isaret etmektedir. FTY yaklasimi ise yapisal degisiminin sayisin1 2 olarak belirlemektedir.
FTY’nin sonuglarinin Fourier granger nedensellik analizinin sonuclariyla bazi modeller
ozelinde farklilastign goriilmektedir. Bist100 endeksinden TUFE’ye ve altina dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi ve dolar kurundan BIST100 endeksine dogru hareket eden tek
yonlii nedenselligin iki nedensellik analizinin de ortak bulgulandir. FTY yaklagimi ise
mevduat faiz oram ile endeks arasinda ¢ift yonlii nedenselligin var oldugunu ve SUE’deki
degisimlerin endeksten kaynaklandigni isaret etmektedir. Hizmet sektorii endeksi 6zelinde,
Fourier Granger nedensellik analizi, endeks ile dolar kurunun karsilik nedensellik iliskisinde
olduguna dair kanitlar sunmaktadir. Ayrica, hizmet sektorii endeksinden ticari faiz oranina
ve TUFE’ye dogru hareket eden nedenselligin oldugunu ve endeksteki degisimlerin

nedeninin de SUE’den kaynaklandigimi, Fourier Granger Nedensellik analizinin sonuglar
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gostermektedir. FTY ise endeksten mevduat faizi oranina dogru nedensellik iliskisini tespit
etmektedir. Mali endeks yoniinde ise, Fourier Granger nedensellik analizi endeks ile dolar
kuru arasindaki iki model i¢in de alternatif hipotezin kabul edilmesi gerektigine dair bilgiler
sunmaktadir. Altin, petrol, M1, M2, Ticari faiz oram ve TUFE makroekonomik
degiskenlerinin mali endeks tarafindan etkilendigi analizin diger bulgularidir. SUE’nin
endeksin nedeni oldugu Fourier Granger analizinin son sonucudur. FTY yaklasimi ise
endeksten altina ve ticari faiz oranma dogru tek yonlii nedensellik iliskisini ve dolar
kurundan ve mevduat faizinden endekse tek yonlii nedenselliki ligskisinin varligini
belirtmektedir. Fourier Granger analizi bulgularina gore, Petrol’den teknoloji endeksine,
teknoloji endeksinden mevduat faizine ve endeksten dolar kuruna dogru kurulan modellerin
bos hipotezleri kabul edilmemektedir. FTY ’nin teknoloji endeksi iizerindeki sonuglari
oldukga farklilagsmig durumdadir. FTY ‘ye gore, teknoloji endeksi ve dolar kuru, teknoloji
endeksi ve mevduat faiz orani, endeks ve petrol fiyatlar1 birbirlerinin nedenidir. Bunun
yaninda SUE’deki, M2 para arzindaki, TUFE’deki ve ticari faiz oranlarindaki degisimlerin
teknoloji endeksinden kaynaklandigi FTY ye gore tespit edilmektedir. Bu sonuglar dikkate
alindiginda teknoloji endeksinin secili makroekonomik degiskenlerle daha fazla etkilesim
halinde oldugu ifade edilebilir. Fourier Granger ve Fourier Toda-Yamamoto nedensellik
analizinde ele alinan son borsa endeksi, Sinai endeksidir. Fourier Granger nedensellik
analizi, endeksten petrol fiyatlarina, M2 para arzina ve dolar kuruna dogru tek yonlii
nedensellik analizlerinin alternatif hipotezlerinin kabul edilmesi gerektigi hususunda
sonuclar sunmaktadir. Ticari faiz oraninin da endeksin nedeni olduguna dair sonu¢ Fourier

Granger Nedensellik analizin isaret ettigi son kanit olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

4.2. Asimetrik Fourier Granger ve Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik

Analizi Sonuclari

Simetrik Fourier Granger ve Fourier Toda-Yamamoto nedenselliginin uygulanmasinin
ardindan, calismada ele alinan degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri ayristirilarak
asimetrik Fourier nedensellik analizleri uygulanmistir. Pozitif ve negatif bilesenler, Fourier
Asimetrik Granger Nedensellik analizinde duraganlik analizleri sonucunda birinci fark
halleriyle teste tabi tutulmustur. Fourier Asimetrik Toda-Yamamoto nedensellik analizinde
ise geciktirilmesi artirilmis VAR modeli temelinde seviye degerleri analize tabi tutulmustur.
Testlerde bos hipotez nedensellik iliskisini yok sayan ifadeyi igerirken, alternatif hipotez

nedensellik iligkisinin varligin1 belirtmektedir. Asimetrik nedensellik analiz sonuglari EK
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28’de bir biitiin halinde verilmektedir. EK 28 incelendiginde, bist100 endeks ile
makroekonomik degiskenler arasinda asimetrik nedensellik iliskilerinin var oldugu
goriilmektedir. Fourier Asimetrik Granger nedensellik analizi, bistneg’den ALTINNEG e ve
BISTPOZ’dan ALTINNEG e dogru tek yonlii nedenselligin varligini isaret etmektedir.
Petrol fiyatlarinin negatif bilesenlerinin nedeninin bistneg oldugunu analiz sonuglari
ifade etmektedir. Para arzi degiskenlerinin pozitif bilesenlerinin bistneg tarafindan
etkilendigi ve M1 ’nin negatif bilesenlerinin bistpoz’un nedeni oldugu test sonuglari
dogrultusunda belirtilmektedir. Bunun yaninda, MEVDUATPOZ’dan, SUENEG’den ve
TICARIPOZ’dan BISTPOZ’a dogru tek tarafli nedensellik iliskisi saptanmustir.
TUFEPOZ’daki degisimlerin nedeninin bistneg oldugu, ayrica asimetrik nedensellik
sonuclar1 arasinda yer almaktadir. Bistl00 endeksinin pozitif ve negatif bilesenlerinden
doviz kuru pozitif bilesenine dogru nedensellik testinin alternatif hipotezinin kabuliinii
saglayan bilgi, Fourier Asimetrik Granger Nedensellik analizinin bulgular1 arasinda
bulunmaktadir. Fourier Asimetrik Nedensellik analizinin sonuglar1 incelendiginde BIST100
endeksi ile makroekonomik degiskenler arasinda asimetrik nedensellik iliskisinin daha
yogun oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, Fourier Asimetrik Toda-Yamamoto nedensellik
analizinde altinpoz=>?bistpoz, altinpoz=>bistneg, bistneg=>altinpoz, ve altinneg=>bistpoz
asimetrik nedensellik iliskileri tespit edilmektedir. Petrol fiyatlari ile endeksin pozitif ve
negatif bilesenleri arasinda, asimetrik nedensellik testinde ise petrolpoz=>bistpoz,
petrolpoz=>bistneg ve bistneg=>petrolpoz modelleri 6zelinde, bos hipotezlerin kabul
edilemeyecegi goriilmektedir. Bistpoz’un nedenleri olarak MLNEG, M2POZ, M2NEG,
MEVDUATPOZ, TICARIPOZ, TICARINEG, TUFEPOZ ve USDPOZ degiskenleri,
BISTNEG’deki degisimlerin nedeni olarak da TUFEPOZ, TICARIPOZ ve MLPOZ
degiskenleri tespit edilmektedir. Ayrica BISTNEG den tek yonlii olarak MLNEG, M2NEG,
M2POZ, SUEPOZ, TICARINEG, TICARIPOZ, TUFEPOZ ve USDPOZ‘a dogru
nedensellik hareketinin varlig1 asimetrik nedensellik bulgularinca vurgulanmaktadir. Ayrica,
BISTPOZ’dan TUFEPOZ ve USDPOZ’a dogru hareket eden tek yonlii nedensellik iliskisi
sézkonusudur. Bu sonuclar degerlendirildiginde, BIST100 endeksi ile makroekonomik
degiskenler arasinda asimetrik nedensellik iliskisinin varlig1 s6z konusudur. Ek 28’de hizmet
sektorli endeksi ile secili makroekonomik degiskenler arasindaki asimetrik nedensellik

iliskisi sunulmaktadir. Fourier asimetrik Granger yaklasiminin sundugu bulgular

2 Altinpoz’dan bistpoz’a dogru hareket eden nedensellik iliskisini ifade etmektedir.
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dogrultusunda, HIZMETPOZ USDPOZ’a ve TUFEPOZ’a dogru tek yénlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Ayrica, Hizmet sektdriiniin negatif bilesininin de TUFEPOZ’un
nedeni oldugu ve SUE’nin ise hizmetpoz’un nedeni oldugu asimetrik nedensellik analizin
sonuglar1 arasindadir. Ornegin, hizmetneg ile altinneg arasinda ve hizmetpoz ile ticaripoz
arasinda cift yonlii asimetrik nedensellik etkilesimi Ek 28’de gostermektedir. Ayrica,
hizmetneg’den baslayan tek yonli asimetrik nedensellik iliskisinin USDPOZ ve MLPOZ
icin var oldugunu Fourier asimetrik Toda-Yamamoto analizi sonuglar1 belirtmektedir.
Hizmetpoz’un nedenleri arasinda ise altinpoz, petrolpoz, petrolneg, usdneg ve mlpoz
degiskenleri tespit edilirken; tiifepoz, ticarineg, m2neg ve petrolneg degiskenlerinin ise
hizmetneg’in nedeni oldugu caligmada elde edilen sonuglardan birisidir. Fourier Granger
Asimetrik Nedensellik analizine gore, malineg ile usdpoz arasinda ¢ift yonlii asimetrik
nedensellik iligkisi s6zkonusudur. Malineg’den hareket eden tek yonlii asimetrik nedensellik
iligkisinin altinneg, tiifepoz, ticaripoz, m2poz ve suepoz degiskenlerinde gecerli oldugu ve
Malipoz’un ise usdpoz, tiifepoz, m1poz, petrolneg ve altinneg degiskenlerinin nedenioldugu
sonuglari tespit edilmistir. M1neg=>Malipoz, mevduatpoz=>malipoz ve ticaripoz=>malipoz
dogru nedensellik testlerinde ise alternatif hipotezinin kabul edilmesi gerektigini testin
olasilik degeri dogrulamaktadir. Fourier asimetrik toda-yamamoto nedensellik analizi,
altinneg=>malineg, malipoz=>altinneg, petrolpoz=>malipoz, = malipoz=>petrolpoz,
malineg=>petrolneg, mlpoz=>malipoz, malineg=>m1poz, malipoz=>m1neg,
malipoz=>m2poz, malipoz=>m2neg, malineg=>mevduatneg ve malineg=>mevduatpoz
nedensellik modellerinde bos hipotezin reddedilecegi yoniinde bulgulari ortaya koymustur.
Ad1  gegen asimetrik nedensellik  bulgularmin  yaninda, ticaripoz=>malipoz,
ticarineg=>malineg, malipoz=>ticarineg, malineg=>tlifeneg ve malipoz=>usdneg
nedensellik iligkilerinin varligin analiz sonuglarinda ortaya konmaktadir. Son olarak, dolar
kurunun negatif bileseni ile Malineg arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Teknoloji endeksi ile makroekonomik degiskenlerin asimetrik nedensellik analizi bulgular
Ek 28 iizerinde belirtilmektedir. Fourier Granger Asimetrik Nedensellik yaklagimi, teknoloji
endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki asimetrik nedensellik iligkilerinin sinirl
saylda oldugu durumunun altin1 ¢izmektedir. Ek 28 incelendiginde petrol fiyatlarinin negatif
bileseninden teknoloji endeksinin pozitif bilesenine ve petrol fiyatinin pozitif bileseninden
endeksin negatif bilesenine dogru tek yonlii hareket eden iliskinin varligina dair bulgulara
ulasilmistir. SUEPOZ nun ve USDPOZ’un nedeninin teknoloji endeksinin pozitif bileseni
oldugu ve USD’dan da tek yonlii teknoloji endeksinin negatif bilesenine dogru nedensellik
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iligkisinin varhigi c¢aligmada elde edilen sonuglardir. Ayni endeks lizerinden Fourier
Asimetrik Toda-Yamamoto nedensellik analizi uygulandiginda sonuglarin selefinin teste
nazaran olduke¢a farkli oldugu anlasilmaktadir. Fourier Granger yaklasiminda sinirli sayida
nedensellik iliskisi bulunurken Fourier Toda-Yamamoto yaklagiminda asimetrik nedensellik
iliskisinin sayis1 oldukca fazladir. Ornegin, Teknolojipoz’un nedenleri olarak altinpoz,
altinneg, petrolpoz, petrolneg, mevduatpoz, mevduatneg, tiifepoz ve usdpoz degiskenleri
tespit edilirken, teknolojineg’in nedenlerinin ise altinpoz, m1poz, mevduatneg, ticarineg ve
ticaripoz oldugunu gorilmiistiir. Asimetrik nedensellik testlerinin uygulandigi son borsa
sektor endeksi, Sinai sektorii endeksidir. Fourier Asimetrik Granger nedensellik analizi,
sinaipoz=>petrolpoz, sinaineg=>petrolneg, sinaineg=>petrolpoz, mevduatpoz=> sinaipoz,
sinaineg=>mevduatpoz, sinaipoz=>suepoz, sinaineg=>sueneg, ticaripoz=> sinaipoz,
sinaineg=>usdpoz, simaipoz=>usdpoz, sinaineg=>tiifeneg, sinaipoz=>tiifepoz ve
ticaripoz=> sinaineg iliskilerini tespit etmistir. Fourier Toda yaklagimi ise 6zelde ticari faiz
oranlari ile endeks arasinda sinaipoz=>ticarineg iliskisi hari¢ tutulursa, her nedensellik
olasiligiin var oldugunu gostermektedir. Bu sonucun yaninda, Sinaineg ile petrolpoz ve
tiifepoz ile siaineg arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin var oldugu da test sonuglari
tarafindan ortaya konulan bulgular arasindadir. Son olarak elde edilen nedensselik iligkileri,
altinpoz=> smaineg, Mlneg=> smaineg, sinaineg=>m2poz, usdpoz= sinaipoz ve

sinaipoz=>usdneg seklindedir.
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SONUC

1980’11 yillardan itibaren gelismekte olan iilkeler, disa agilma ve serbestlesme
politikalarini kararlilikla uygulamaktadirlar. Reel ekonominin dis rekabete agilmasi, tarife,
kota ve benzeri kisitlayici kontrol mekanizmalarinin kaldirilmasi bu {ilke gruplarinin dig
piyasalarla entegrasyonunu artirmigtir. Disa agilma ve serbestlesme uygulamalarinin
gerceklestigi diger bir alan ise finans sektoriidiir. Faiz ve kredi kontrollerinin kaldirilarak
piyasadaki arz ve talep kosullarina birakilmasi, sermaye hareketlerinin serbest hale
getirilmesi ve finans sektoriiniin devleti fonlamasindan 6zel sektore kaynak aktarma
gorevinin yerine getirmesi i¢in sartlarin olusumu, bir takim finansal serbestlesme
uygulamalaridir. Tiirkiye ekonomisi de i¢inde bulundugu {ilke gruplar1 gibi bu deneyimleri
yasamistir. Reel ve finansal sektoriin diinyayla entegre hale gelmesi hem firmalara hem de
tasarruf sahiplerine bircok segenegi bir arada kullanma imkani sunmustur. Firmalar
acisindan dis ticaret ve tiretimle alakali alan bir yana birakilirsa finansal serbestlesme fon
saglama araglarmni g¢esitlendirmistir. Firmalar geleneksel borglanma araglarinin yaninda
borsada yer alarak gereksinim duyduklar1 fonlara erisim saglayabilmektedir. Fonlara sahip
kesim iginse borsa, kar ve zarar ortakligi c¢ercevesinde tasarruflarini degerlendirecek
alternatif bir yatirnm enstriimanidir. Borsalar bir iilke ekonomisinin gelisiminde Kilit rol
oynayan aktorlerden biri haline gelmistir. Atil fonlarin firmalara aktarilarak reel ekonominin
yatirim ve tlretim kapasitesini artirma imkani, borsanin iilke ekonomisi i¢in Onemini
dogrulamaktadir. Portf0y yatirimcilari iginse yatirim araglarini ¢esitlendirmenin yaninda
hisse senetleri yliksek getiri elde edecekleri bir finansal piyasa 6zelligine sahiptir. Sayilan
bu avantajlarin yaninda hisse senetlerine yatirim yapmak ve bu yatirimlar sonucunda kari
maksimize, riski minimize edecek bir yatirim stratejisi uygulamak belirli gereksinimleri
icermektedir. Hisse senedi yatirimcilari ¢esitli analiz yontemlerine basvurarak yatirim igin
uygun firmalar1 veya sektorii belirlemektedirler. Analiz  yontemleri arasinda
makroekonomik degiskenlerdeki degisimlerin hisse senetleri piyasasina olan etkisini
belirlemek ve olas1 farkli senaryolar altinda yatirim kararlarini degistirmek 6ne c¢ikan
tekniklerden biridir. Hisse senetleri Oncii gosterge niteligi tasimasmin yaninda, birgok
makroekonomik degiskenin nedeni veya sebebi olma 6zellige sahiptir. Giiniimiiz diinyasinda
finans ve reel sektoriin i¢ ice geemis, girift bir yapr haline gelmesi degisen iktisadi
durumlarin yansimasmin hisse senetlerinde goriilmesine yol a¢mistir. Bunun yaninda

iktisadi ve finansal piyasalardaki iyi veya kotii haberlerin farkli fiyatlanmasi, yatirim
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acisindan makroekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasasi arasindaki etkilesimin

Onemini artirmaktadir.

Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski, literatiirde
farkli teknikler vasitasiyla incelenmistir. VAR analizi en ¢ok tercih edilen yontemler
arasindadir. Bir degiskenin baska degiskendeki soklara karsi dinamik tepkisi VAR analizi
vasitasiyla  goriilebilinmektedir. Ornegin, ele alman bir hisse senedinin degisen
makroekonomik sartlar altinda seyri VAR analizi yardimiyla kolayca raporlanabilmektedir.
Standart VAR analizi, soklar1t mutlak degerce bir kabul etmektedir; diger bir ifadeyle, bir
degiskendeki pozitif ve negatif degisimleri simetrik kabul ederek diger degiskene
aktarmaktadir. Bu durum 6zellikle hisse senedi yatirimlari stratejisi belirlenmesinde yetersiz
kalmaktadir. Alim ve satim islemlerinin ¢ok hizli gergeklestigi bu finansal alanda
yatirimcilar degisen senaryolara aninda tepki vermektedir. Piyasa i¢in iyi kabul edilen
olaylarla kotii lanse edilen olaylarin hisse senedi piyasasina yansimasi ayni boyutta
olmamaktadir. Hatta kotii olaylarin etkisi hisse senedi piyasalarinda daha siddetli
hissedilmektedir. Asimetrik bilginin varligi, portféy yatirimcilarinin heterojen yapida olmast
ve farkli makroekonomik olaylarin hisse senedine etkisinin ayrigmasi bu calismada asimetrik
ekonometrik yontemlerin kullanimina neden olmustur. Bu amagla asimetrik VAR analiz,
caligmada simetrik VAR analizinin yaninda uygulanmistir. VAR analizi icerisindeki etki-
tepki fonksiyonlari, de§iskenler arasindaki dinamik iliskiyi ortaya ¢ikarmaktadir. Bununla
birlikte degiskenler arasindaki neden-sonug iliskisini ifade etmemektedir. Hisse senedi
piyasasindaki degisimlerin nedeni olan degiskenlerin belirlenmesi, yatirim stratejisini
saglikli gerceklestirmek i¢in faydali olacaktir. Bu amacgla, Granger, Toda-Yamamoto,
Fourier Granger ve Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Analizleri ¢aligmada yer almistir.
Asimetrik nedensellik iligkilerinin tespitinde ise Fourier Granger ve Fourier Toda-

Yamamoto Nedensellik Analizlerinden faydalanilmistir.

Kullanilacak teknikler yaninda hangi degiskenlerin analize tabi tutulacagi yatirim
strajesini belirlemede ©One ¢ikan unsurdur. Hisse senetleri fiyatlarini niteleyen bir¢ok
gosterge bulunmaktadir. Borsa bilesik endeksi, sektdr endeksleri ve borsada yer alan her
firmanin hisse senedi piyasasi genelden 6zele hisse senedi piyasalaridir. Portfoy stratejisinde
genelden Ozele gitmek bir¢ok agidan yatirimcilarin giivenli adim atmalarini saglamaktadir.
Borsanin genel gidisati borsa bilesik endeksinden goriilebilinmektedir. Calismada bu

gosterge icin BIST100 (Borsa Istanbul 100) endeksi kullamlmistir. Bilesik endeksin
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yaninda, ¢alismada bircok sektdr endeksi kullanilmistir. BIST Mali endeksi (XUMAL),
BIST SINAI (XUSIN) endeksi, BIST TEKNOLOJI (XUTEK) endeksi ve BIST Hizmetler
(XUHIZ) endeksi ele alinan sektdr endeksleridir. S6z konusu endekslerle etkilesiminin
incelendigi makroekonomik degiskenler ise Altin Fiyatlar1, Brent Petrol Fiyatlari, M1 ve M2
para arzi, Sanayi Uretim Endeksi, TUFE, Dolar/TL kuru, Mevduat ve Ticari Faiz oranidir.
Calismanin  inceledigi donem ise 2005.01-2022.12 zaman araligidir. Segilen
makroekonomik degiskenler, Ek 1 ve 2‘de gOsterilen arastirmalar temel alinarak
belirlenmistir. Calismada dolar kuru disindaki serilerin logaritmik formlar1 kullanilmstir.
Simetrik ve asimetrik VAR analizinin ilk kosulu olan serilerin duraganlik seviyesinin tespiti
geleneksel ve Fourier birim kok testleri kullanilarak belirlenmeye ¢alisilmistir. Birim kok
testleri serilerin orijinal, pozitif ve negatif bilesenlerine ayr1 ayr1 uygulanmistir. Calismada
yer alan serilerin birinci farkinda duraganlastigi tespit edildikten sonra, VAR analizinin
basamaklar1 gerceklestirilmistir. Otokorelasyon ve degisen varyans sorununa yol agmayan
uygun gecikme uzunlugu, bilgi kriterleri esas alinarak tespit edilmistir. Uygun gecikme
uzunluklarinin VAR modelinde istikrar1 saglayip saglamadigi hususu ise AR karakteristik
ters polinom kokleri analizi yardimiyla karara baglanmistir. VAR analizinin yaninda
nedensellik analizlerinde de tespit edilmis uygun gecikme uzunluklari goz Oniinde

bulundurularak test siirecleri gergeklestirilmistir.

Calismada politika ve yatirim stratejisi Onerileri, makroekonomik degiskenler esas
aliarak gerceklestirilecektir. Bu yaklagim, her bir makroekonomik degiskenin, biitiin ve
sektorel bazda, hisse senedi fiyatlarma etkisini gorebilmeye olanak saglayacaktir. Bu
baglamda ele alinan ilk degisken altindir. Altin sanayide ve miicevherat sektoriinde 6nemli
bir girdi olarak kullanilmasinin yaninda, finansal yatirimcilarin ilgi gosterdigi énemli bir
finansal enstriimandir. Hane halkinin yaninda hiikiimetlerin merkez bankalarinda altin
rezerv olarak tutulan bir kaynaktir. Rezerv oranmin yani arzmin kisith olmasi, merkez
bankalarinda rezerv olarak tutulan tek emtia olmasi1 ve geleneksel yatirim araci olmasi altinin
finansal piyasalardaki gilincelliini korumasina yol agmaktadir. Altin fiyatlariin tarihsel
seyri dikkatli sekilde incelendiginde ekonomik ve siyasi dar bogazin yogun oldugu
zamanlarda, finansal piyasalarda ve dis ticarette belirsizligin hakim oldugu zamanlarda altin
fiyatlariin yiikselise gectigi goriilmektedir. Piyasalarda istenmeyen durumlar olarak lanse
edilen bu kosullarda, diger finansal yatirim araglarinin diisiise gegmesi, altinin yatirimcilar
icin giivenli bir liman olarak goriilmesine yol agmaktadir. Altinin diger finansal araclarla

ters korelasyoniliskisinin, olmasi giivenli liman tabirini dogrulayan bir etmendir. Bu agidan,
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hisse senedi fiyatlartyla ile altin fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir etkilesimin olmasi
beklenmektedir. Altin fiyatlarindaki ytlikselme, fon sahiplerinin tasarruflarint hisse senedi
piyasasindan ¢ekmelerine ve altin talep etmelerine neden olacaktir. Tersi durum olan hisse
senedi fiyatlarindaki yiikselme ise, altin talebinin azalmasina ve altin fiyatlarinin diismesine
yol acacaktir. Ayrica, bu iki finansal degiskenin fiyatlarindaki yiikselis ve diisiisler
yatirimeilarin farkli yatirim kararlari almalarina yol agabilmektedir. Bu sebepten dolayz,
altin ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesim simetrik ve asimetrik modeller vasitasiyla
incelenmistir. Altin fiyatlar1 ile BIST100 endeksi arasindaki dinamik etkilesim, simetrik ve
asimetrik etki-tepki fonksiyonlari araciligiyla belirlenmeye ¢alisilmistir. Simetrik etki-tepki
fonksiyonu sonucuna gore, altin fiyatlarindaki degisim karsisinda BIST100 endeksi tepkisiz
kalmaktadir. Bu bulgunun altin fiyatlarmin pozitif ve BIST100 endeksinin pozitif
bileseninde gecerli olmadig1 asimetrik etki-tepki fonksiyonu ile ortaya konmustur. Altin
fiyatlarindaki artis anlamina gelen pozitif bilesenindeki sok endeks {iizerinde negatif
hareketin tetiklenmesine yol agmaktadir. Altin fiyatlarindaki azalmayi ifade eden negatif sok
sonrasinda endeksin yukari yonlii hareket etmesi ve altin fiyatlarindaki artig1 ifade eden
pozitif soktan sonra da endeksin negatif bilesenlerinin asagiya dogru hareket etmesi, altin
fiyatlar1 ile BIST100 endeksi arasindaki giiclii asimetrik iliskinin varligin1 dogrulamaktadir.
Fourier Granger ve Fourier Toda-Yamamoto analizi sonuglari, altin fiyatlarindaki
degisimlerin BIST100 endeksinden kaynaklandigini ifade etmektedir. Asimetrik nedensellik
analizleri ise, altin fiyatlar1 ile endeks arasinda giiclii asimetrik nedensellik iliskilerinin
varligina isaret etmektedir. Yatinmcilar sunulan kanitlar dogrultusunda bu iki finansal
yatirim aracini portfoylerine ekleyerek ¢esitlendirme islemini gerceklestirebilirler. Hizmet
sektorli endeksi ise altin fiyatlarina karsi ilk donemde tepkisiz kalmakta ve bu iki degisken
arasindaki beklenen iliski 4. dénem itibariyle gerceklesmektedir. Simetrik dinamik iliski
zayif olmasina karsin, altin fiyatlarinin artmasi ve diismesini igeren fiyat degisimlerinin,
hizmet endeksi iizerinde etkili tesire sahip oldugunu asimetrik etki-tepki ortaya konmaktadir.
Geleneksel nedensellik, Fourier nedensellik ve Fourier asimetrik Granger nedensellik
testleri, altin fiyatlar1 ile hizmet sektorii endeksi arasinda, bir nedensellik iligkisinin
olmadigini ifade etmektedir. Fourier asimetrik Toda-Yamamoto nedensellik testine gore ise,
hizmet sektoriiniin ve altin fiyatlarinin negatif bilesenleri arasinda cift yonlii nedensellik
iliskisi mevcuttur. Simetrik VAR analizi sonuglari, altin fiyatlarindaki soklar karsisinda Mali
endeksin tepkisiz kaldigin1 belirtmektedir. Bununla birlikte asimetrik etki-tepki

fonksiyonlarmin sonuglari, mali endeksin pozitif ve negatif bilesenlerinin altin fiyatlarindaki
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pozitif ve negatif soklara kars1 duyarli oldugunu ve bu iki finansal enstriiman arasindaki
etkilesimin negatif dogrultuda oldugunu dogrulamaktadir. Granger ve Toda-Yamamoto
nedensellik testleri endeks ile altin fiyatlar1 arasinda nedenselligi yok saymasina ragmen,
Fourier fonksiyonlarinin  versiyonlar1 altin  fiyatlarindaki degisimin endeksten
kaynaklandigini gostermektedir. Asimetrik nedensellik testlerinde ise Granger analizi Mali
endeksin negatif bileseninden, altin fiyatlarinin negatif bilesenine dogru; Toda-Yamamoto
analizi ise altin fiyatlarinin negatif bileseninden, endeksin negatif bilesenine dogru hareket
eden, tek yonlii nedensellik iliskisini dogrulamaktadir. Teknoloji sektor endeksinin altin
fiyatlarina duyarli incelenen VAR modellerinde farklilik gosterdigi ¢alismanin sonuglarini
dogrulamaktadir. Altin fiyatlar1 ile endeks arasindaki iligkiyi belirlemek icin kurulan
simetrik ve asimetrik VAR modelleri icerisinde, sadece altin fiyatlarindaki pozitif soklar ile
endeksin negatif bilesenini ele alan modelde, teoriyle uyumlu etkilesim saptanmistir. Diger
modellerde endeksin altin fiyatlarindaki simetrik ve asimetrik soklara karsi ele alinan
donemler icerisinde, biiyiik oranda duyarsiz kaldig1 saptanmistir. Altin fiyatlarinin pozitif
bilesenindeki sok sonrasinda endeksin negatif bilesenlerinin bu durumla birlikte diisiis
yoniinde hareket ettigi goriilmiistiir. Degiskenlerin orijinal hallerinin incelendigi geleneksel
ve Fourier nedensellik analizlerinde, nedensellik iliskileri bulanamamuistir. Asimetrik
nedensellik analizinde ise, altin fiyatlarinin pozitif bileseninden endeksin pozitif ve negatif
bilesenine dogru hareket eden tek yonlii nedensellik iligkisi saptanmistir. Altin fiyatlarinda
meydana gelen soklarin sinai endeksi iizerindeki etkisi, ele alinan farkli VAR modelleri
yardimiyla arastirilmigtir. Sinai endeksinin altin fiyatlarindaki soklara, teorik beklentilerle
uyumlu sekilde cevap verdigi, etki-tepki fonksiyonlar1 sonuglari dogrultusunda ifade
edilebilinmektedir. Altin fiyatlarindaki diisiis, endeksin yukariya dogru hareket etmesini
tetiklerken, altin fiyatlardaki yiikselme, endeks yoniinde fiyat diisiislerini beraberinde
getirmektedir. Endeks ile altin fiyatlarindaki dinamik etkilesim yogun olsa da ayni durum
nedensellik iliskilerinde goriilmemistir. Geleneksel ve Fourier temelli nedensellik
analizlerinin sonuglar1 iki degiskenin arasinda nedensellik iligkisinin olmadigini ifade
etmektedir. Asimetrik nedensellik testlerinde ise, altin fiyatlarinin pozitif bileseninden

endeksin negatif bilesenine dogru, nedensellik iliskisi gozlenmektedir.

Hisse senedi fiyatlariin etkisinin incelendigi diger bir degisken petrol fiyatlaridir.
Petrol neredeyse biitiin ekonomilerde O6nemli maliyet unsurudur. Giinlimiiz {iretim
kapasitesinin hala petrol ve petrole dayali enerji kaynaklarina bagimli olmasi, petrol

fiyatlarindaki degisimlerin iilkelerin iiretim kapasitesini etkilemesine dogrudan yol
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acmaktadir. Petrol ithal eden iilkeler icin petrol fiyatlarindaki artis sadece arz kanaliyla
tiretim maliyetlerinin artmasina yol agmamaktadir. Hane halkinin ulasim ve i1sinma gibi
ihtiya¢ kalemlerinin maliyetlerinin petrol fiyatlariyla yiikselmesi, yatirimlar i¢in ayrilan
tasarruflarin da azalmasimma neden olmaktadir. Bu durum bir anlamda petrol ithal eden
tilkelerden petrol ihrag eden iilkelere dogru gelir transferinin yasanmasidir. Ancak, petrol
ihra¢ eden iilke, petrol ihrag ettigi iilkeden ithalat yapiyorsa, petrol ithal eden iilke enerji
fiyatinin artmasi ile ortaya ¢ikan bu olumsuz durumdan gorece daha az etkilenebilecektir.
Petrol fiyatlarinin diismesinin ise yukarida ifade edilen durumlarin tersinin yasanmasina yol
acmast beklenmektedir ama petrol fiyatlar1 iizerinden alinan vergilerin kamunun 6nemli
gelir kalemlerinden biri olmasi bu etkinin ekonomideki tesirini azaltmaktadir. Diger bir
anlatimla, petrol fiyatlarindaki degisimin ekonomi {izerinde asimetrik etkisinin olmasi
beklenmektedir. Bu amacla, hisse senedi fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasinda etkilesim
simetrik ve asimetrik modeller kullanilarak arastirilmistir. BIST100 endeksinin petrol
fiyatlarindaki degisimlere sadece ilk donemde pozitif tepki verdigi ve diger donemler
icerisinde petrol fiyatlarindaki soklarin endeks tizerinde etkisinin olmadigin simetrik etki-
tepki fonksiyonlarinin sonuglar1 isaret etmektedir. Asimetrik etki-tepki fonksiyonu
bulgularinda ise, petrol fiyatlarindaki artis yonlii hareketin orta donemde endeks iizerinde
negatif etkiye yol acgtig1; ancak petrol fiyatlarindaki azalmanin ise, endeks iizerinde beklenen
etkiye yol agmadig1 goriilmiistiir. Nedensellik analizlerinde ise sadece Bist100 endeksinin
negatif bileseninden petrol fiyatlarinin negatif bilesenlerine dogru hareket eden tek yonli
nedensellik iligkisi saptanmistir. Hizmet sektorii endeksinin petrol fiyatlarina kars1 daha
duyarl oldugu simetrik ve asimetrik etki-tepki sonuclar1 vasitasiyla ifade edilmektedir.
Petrol fiyatlarindaki simetrik ve asimetrik degisimlerin hizmet sektorii endeksi lizerinde orta
donemde beklentiler yoniinde hareket ettigi ve endeksteki degisimlerin siiresinin kisa siireli
oldugu, ¢aligmada vurgulanan sonuglar arasinda yer almaktadir. Petrol fiyatlar1 ile hizmet
sektorli endeksi arasinda simetrik nedensellik iliskilerinin olmadig1 ancak hizmet sektoriiniin
pozitif ve negatif bilesenlerinin nedenleri arasinda petrol fiyatlarinin pozitif ve negatif
bilesenleri oldugu nedensellik testleri ile ortaya konmustur. Petroliin ana girdi olarak
kullanildig1 en 6nemli sektdrlerden sinai sektoriiniin, petrol fiyatlarindaki soklara diger
endekslere nazaran daha duyarli oldugu calismada da dogrulanmaktadir. Petrol
fiyatlarindaki degisimlerin endeks iizerindeki yansimasi kisa donemde pozititken orta
donemde tepki negatif yondedir. Petrol fiyatlarinin artisi ise, endeksin pozitif bilesenlerinin

kisa donemde yukar1 yonde hareket etmesine yol agarken, orta donemde endeks petrol
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fiyatlar yiikseligleri karsisinda negatif yonde etkilenmektedir. Diger asimetrik etki-tepki
fonksiyonlar1 sonuglarinda petrol fiyatlarinin endeks lizerinde kisa ve orta donemde harekete
yol agtig1 ve ele alinan donemin sonlarima dogru endeksin petrol fiyatlarindan bagimsiz
harekete yoneldigini goriilmektedir. Simetrik ve asimetrik nedensellik analizleri ise petrol
fiyatlar1 ile sinai sektor arasinda giicli karsilikli nedensellik iligkilerini tespit etmektedir.
Petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlari tizerinde etkisi bir biitlin olarak degerlendirildiginde
farkli sektorlerdeki firmalarin hisse senedi fiyatlarinin petrol fiyatlarindaki degisimlere
farkli tepki verdigi goriilmektedir. Bunun yaninda, Tiirkiye ekonomisinde petrol fiyatlar
tizerinden onemli vergi geliri elde edilmesi gercekte petrol fiyatlarindaki degisimlerin net
olarak firmalara yansimasimi engellemektedir. Arz kanali 6zelinde petrol fiyatlarinin
artmasinin firmalarin liretim maliyetlerini artiracagi goriilse de petrol fiyatlarindaki kamu
temelli fiyat yapiskanligi ve petrol ihra¢ eden iilkelerin {ilke ekonomisinin énemli ihracat
pazarlarini olusturmalarinin teorik beklentilerden aykiri sonuglarin elde edilmesine yol
actigimi diisiinmekteyiz. Petrol fiyatlar1 ile endeksler arasindaki elde edilen sonuglarin

literatiirdeki bir¢ok calismayla da paralel oldugu goriilmektedir.

Hisse senetleri fiyatlar1 ile sanayi iiretim endeksi arasinda giiclii etkilesiminin
bulunmasi teorik beklentileri meydana getirmektedir. Sanayi iretim endeksinin
yiikselmesinin, s6z konusu iilkedeki firmalarin tiretim miktarlarini artirdigini ifade
etmektedir. Artan iiretimle firmalarin beklenen nakit akislarmin ve karlilik diizeylerinin
lyilesmesi firmalarin hisse senedi piyasasindaki degerini artiracaktir. Sanayi {iiretimle
bagimsiz firmalarda artan iretimle elde edilecek gelirin kendi {irlinlerine olan talebin
artirmast sonucunda nakit akislar1 ve satiglar artacaktir. Sanayi liretim endeksinin artmasi,
ayrica piyasada olumlu beklentilerin olusmasina yol agarak, yatirimcilarin gelecege giivenli
bakmalarini saglamada 6nemli rol oynamaktadir. Bunun yaninda hisse senetlerinden sanayi
iiretim endeksine dogru hareket eden iliskide mevcuttur. Hisse senetleri satiglariyla elde
edilen fonlarin, firmalar tarafindan reel ekonominin verimliligini artiracak alanlarda
kullanilmasi, iiretim kapasitesinin artmasina yol agmaktadir. Sanayi iiretim endeksindeki
degisimin BIST100 endeksi iizerindeki etkisi ilk dénemlerde beklentinin tesinde negatifken
orta donemde endeks sanayi iiretimindeki degisimlere pozitif yonde tepki vermektedir.
Endeksin sanayi iiretim endeksindeki asimetrik soklara gosterdigi bu tepki seklinin pozitif ve
negatif soklarda da biiyiik olgiide gegerli oldugu ¢alismada gozlenmistir. Bu durum, sanayi
tiretim endeksindeki ilk donemdeki yiikselmenin, Bist100’de orta donem itibariyle, teoriyle

uyumlu hareketi tetikledigi anlamina gelmektedir. BIST100 endeksi aym zamanda iktisat
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yaziminda kullanilan Onemli Oncii gostergeler arasindadir. Borsadaki hareketlerin
ekonomideki beklentiler {izerinden olusmasi ve borsadaki yiikselmelerin ve diisiislerin
ardindan reel ekonomiyi i¢ine alarak genislemesi c¢alismada kullanilan nedensellik
analizlerinin bulgular1 tarafindan da dogrulanmaktadir. Diger bir anlatimla, sanayi {iretim
endeksindeki degisimler, hisse senedi fiyatlarindan kaynaklanmaktadir. Hizmet sektori
endeksi de Bist100 endeksine paralel olarak SUE ndeki simetrik soklara ilk dosnemde negatif
tepki verdikten sonra orta donem itibariyle soklara karsi tutumu pozitif bir durum
sergilemektedir. Asimetrik etki-tepki fonksiyonlari ise SUE ndeki pozitif ve negatif soklarmn
endeks iizerinde etkili olmadigini ifade etmektedir. Geleneksel nedensellik analizleri SUE’n
endeksin nedeni oldugunu ileri siirerken, Fourier nedensellik analizleri, SUE’nden endekse
dogru hareket eden nedensellik iligkisini tespit etmislerdir. Asimetrik nedensellik analizleri
ise SUE’nin pozitif bileseninin hizmet sektdrii endeksinin pozitif bileseninin nedeni
oldugunu gostermektedir. Mali endeks de SUE’ndeki simetrik soklara diger iki endeks gibi
tepki vermektedir bu durum endeksinin pozitifleri ile SUE nin pozitif bilesenleri arasindaki
dinamik iliski de gegerlidir. SUE’ndeki daralmalar karsisinda endeks bilesenlerinin
cogunlukla direngli konumlarin1 korudugu asimetrik etki-tepki fonksiyonlarinin bulgulari
belirtmektedir. Nedensellik analizleri endeksten SUE’ye dogru tek yonlii nedensellik
iligkisinin varligi dogrulamaktadir. Asimetrik nedensellik iligkilerinde ise sadece mali
endeksin negatif bileseninden SUE’nin pozitif bilesenine dogru yonelen nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Simetrik ve asimetrik etki-tepki fonksiyonlarinin sonuglari, SUE’nin
teknoloji endeksi tizerinde etkisi olmayan bir gosterke oldugunu ve endeksteki haraketlerin
bu degiskenlerden bagimsiz sekilde olusum gosterdigini vurgulamaktadir. Nedensellik
testleri ise endeksten SUE’ye dogru hareket eden simetrik ve asimetrik nedensellik
iliskilerini gdstermektedir. Sinai endeks ile SUE’i arasindaki etkilesimin, kurulan modeller
ozelinde farklilasti1 goriilmiistiir. Simetrik etki-tepki fonksiyonlarinda endeksin SUE’deki
degisimlere duyarli oldugu gériiliirken, endeksin negatif bilesenlerinin SUE ndeki pozitif
soklara kars1 kayitsiz kaldigi, asimetrik modellerin bulgular1 arasindadir. Ancak bu iki
degisken arasindaki beklenen etkilesimin endeks ile SUE’nin pozitif ve negatif bilesenlerini
kapsayan VAR modellerinde gegerli oldugu saptanmistir. Asimetrik nedensellik analizi
sonuglar1 ise, endeksin pozitif bileseninin ve negatif bileseninin, SUE’nin sirastyla pozitif

ve negatif bileseninin nedeni oldugu yoniindedir.

Caligmada endeksler lizerinde etkisinin incelendigi diger bir makroekonomik degisken

doviz kurudur. BIST100 endeksi ozelinde gergeklestirilen simetrik —etki-tepki
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fonksiyonlarinin sonuglar1 incelendiginde, dolar kurundaki degisimler karsisinda BIST100
endeksinin kisa ve orta donemde farkli tepki verdigi goriilmiistiir. Dolar kurundaki soklar
karsisinda endeks ilk donemde negatif tepki verirken, ilerleyen donemlerde tepkinin yonii
pozitiftir. Doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlarindaki baglantiyr agiklayan Mal Akisi
Teorimi ve Portfoy Dengesi Yaklagimi bu sonuglar temelinde gegerli oldugu goriilmiistiir.
Asimetrik etki-tepki fonksiyonlarinin bulgular1 da ad1 gecen iki teorinin de BIST100 esas
alindiginda var oldugunu dogrulamaktadir. Déviz kurunun artmasi, yani ulusal paranin deger
kaybetmesi durumunda, tasarruf sahiplerinin onlarini hisse senetlerinden doviz piyasasina
aktarmasin1 ifade eden Portfoy dengesi ve ulusal paranin deger kaybetmesi ile iilke
ekonomisinin dis piyasalarda rekabet Ustlinliigiiniin artmasi sonrasinda firmalarin ihracat
rakamlariin yiikselmesini niteleyen Mal Akis1 Teoremi’nin Bist100 tizerinde gegerli oldugu
caligmada gozlenmistir. Simetrik ve asimetrik nedensellik testlerinin sonuglar1 da bu iki
degisken arasinda ¢ok yonlii iligkiyi dogrulamaktadir. Hizmet sektorii endeksinin orijinal
bilesenlerini igeren VAR modelinde ve HIZMETPOZ ve USDPOZ bilesenlerini kapsayan
asimetrik VAR modelinde BIST100 icin bulgularin benzerleri de gecerli ¢alismada
goriilmiistiir. Calismada ele alinan diger asimetrik VAR modellerinde ise endeksin ele alinan
donemdeki seyrinin, dolar kurundaki degisimlerden kaynaklandigi sonucuna ulagilmistir.
Nedensellik analizleri de iki degisken arasindaki nedenselligi ifade eden hipotezlerinin
varligini isaret etmektedir. Mali endeks de dolar kurundaki soklarin ¢aligmada ele alinan
VAR modelleri 6zelinde farkli tepkiler verdigi goriilmiistiir. Orijinal veriler ele alindig
VAR modelinde, diger endekslerde dolar kurundaki soklara karsi gézlemlenen davranis
kalibinin Mali endekste de gecerli oldugu saptanmistir. Dolar kurunun yiikselmesinin ise
MALIPOZ’u daha yukar1 yonlii harekete zorladig1 bulgusunun elde edilmesine karsin diger
asimetrik modellerde endeksin dolar kurundaki soklara tepkisiz kaldigi gortilmustiir.
Nedensellik analizlerinde ¢ift yonlii simetrik ve asimetrik nedensellik iligkisine rastlanmistir.
Teknoloji endeksi ile simetrik VAR modelinin bulgulart bir kenara konulursa, “endeksin
dolar” kurundaki soklara karsi tepkisiz kaldigini asimetrik etki-tepki fonksiyonlarinin
sonuglarina gore ifade edilmektedir. Simetrik modelde ise dolar kurundaki yasanacak bir
sokun endeks iizerindeki etkisinin gli¢lii formda pozitif yonlii oldugu sonucuna ulasilmigtir.
Fourier Granger nedensellik analizi endeksten dolar kuruna; Fourier Toda-Yamamoto
nedensellik analizi degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellige; asimetrik nedensellik
testlerinde ise TEKNOLOJIPOZ’dan USDpoz’a ve USDpoz’dan Teknolojineg’e dogru

hareket eden nedenselligi ulagilmigtir. Sinai endeksinin dolar kurundaki degisimlere karsi
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ele alinan 5 modelden 3’iinde duyarli oldugu saptanmistir. Ozellikle ulusal paranin deger
kaybetmesi endeksi kisa siireli negatif bigimde harekete zorlasa da diger donemler igerisinde
Mal Akis1 Teoreminin Sinai endeks 6zelinde de gegerli oldugu gortilmustiir. Dolar kurunun
pozitif bileseninden endeksin pozitif bilesenine dogru hareket eden tek yonlii nedenselligin
tespiti, bu teoremin gegerliligini kuvvetlendirmektedir. Dolar kuru ile endeksler arasindaki
iligki bir biitlin olarak ele alindiginda, dolar kurundaki degisim yatirimcilarin fonlarini hisse
senedi piyasalarindan doviz piyasasina ydnlendirmesine yol agmaktadir. Ozellikle ihracat
konusu olan mallarin kur yiikselisiyle avantajli konuma gelmesinin firmalarin satiglarina ve

dolayistyla hisse senedi fiyatlarina yansidigi ¢calismada goriilmiistir.

Faiz oranlarindaki degisim ise hisse senedi piyasasi olmak iizere bir tilkenin ekonomik
yapistm etkilemektedir. Oncelikle, piyasadaki bor¢glanma maliyetleri faiz oranlari tarafindan
belirlenmektedir. Faiz oranlarimin yiikselmesi piyasada hane halki ve firmalarin
bor¢lanmasin1 zorlagtirarak 6zel tiiketim ve yatirim harcamalarinin azalmasina yol
acmaktadir. Caligmada faiz oranlart iki degisken iizerinden ele alinmistir. Mevduat faiz
oranlarinin kullanilmasi portfoy yatirimeilart i¢in vadeli mevduat ile hisse senetlerinin
birbirlerine rakip enstriiman olmasindan dolayr kullanilmistir. Ticari faiz oranlari ise
firmalarin fon saglama maliyetlerinin gostergesi olarak kabul edilmektedir. Mevduat faizinin
artmasi tasarruf sahiplerinin fonlarin1 bu alana aktarmasia neden olmaktadir. Ancak bu
durumun olmasi i¢in mevduat faizinin enflasyon oranindan daha yiiksekte olmasin
gerektirmektedir. Enflasyon oranmnmn yiiksek oldugu ekonomilerde hane halki banka
mevduatlarina yonelmekten ziyade enflasyona karsi korunakli alanlara fonlarim
aktarmaktadir. Ticari faiz oranlarinin yiikkselmesi ise firmalarin bor¢glanma maliyetlerinin
artmasina yol agmakta ve bu durum firmalarin bilango yapisini kotiilestirerek firmalarin
hisse senedi piyasasindaki degerini diisiirmektedir. Bist100 endeksinin bu iki faiz
oranindaki degisimlere benzer tepki verdigi ¢aligmada saptanmistir. Faiz oranlarindaki
simetrik sokun, endeks lizerinde negatif yonlii harekete yol agtigi ve faiz oranlarindaki
artiglar1 belirten pozitif soklarin ise endekste negatif yonlii harekete neden oldugu tespit
edilmistir. Faiz oranlarindaki diisiislerin ise endeks lizerinde onemli etkiye yol agmadig:
goriilmiistiir. Simetrik nedensellik analizlerinde endeks ile mevduat faizi arasinda
nedensellik iligkisi tespit edilirken, asimetrik nedensellik testlerinde, her iki faiz degiskeni
ile endeks arasinda asimetrik nedensellik iliskisinin varhigi isaret edilmektedir. Hizmet
sektdriiniin faiz oranlarindaki degisimlere karsi gosterdigi tepki seklinin BIST100 ile paralel

oldugu calismada elde edilen sonuclar arasindadir. Diger bir ifade ile, faiz oranlarindaki
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simetrik ve pozitif soklarin endeks iizerinde negatif hareketi tetikledigi, ancak faiz
oranlarindaki gerilemenin, yiikselmelere nazaran, etkisiz veya kiiglik 6l¢ekli sonuglara yol
actig1 gorilmektedir. Nedensellik analizlerinde ise endeksten mevduat faizine dogru bir
nedensellik iliskisi saptanmistir. Asimetrik nedensellik testlerinde ise faiz oranlarinin pozitif
ve negatif bilesenleri ile endeks arasinda ¢ok sayida asimetrik nedensellik iliskisinin varligi
tespit edilmistir. Mali endeks simetrik etki-tepki fonksiyonlart sonuglarina gére mevduat ve
ticari faiz oranlarindaki soklara farkli 6l¢ekte tepki vermektedir. Mevduat faiz oranlarindaki
sok karsisinda endeks uzun siire devam eden negatif tepki vermektedir ama ticari faiz
oranlarindaki degisimlerin endeks tlizerindeki etkisi sadece 1. Donemde negatiftir ve devam
eden donem itibariyle endeks tepkisizlik konumundaki yerini korumaktadir. Faiz
oranlarindaki yiikselmenin endeksin pozitif bilesenini negatif yonde etkiledigi ve faiz
oranlarindaki diisiis ise endeks iizerinde etkiye yol agmadigi, asimetrik VAR modeli
sonuglarinda goriilmektedir. Granger nedensellik analizi, mevduat faizinin nedeninin endeks
oldugunu ifade ederken Toda-Yamamoto nedensellik analizi ise endeksten ticari faiz oranina
dogru nedenselligin varligini isaret etmektedir. Fourier nedensellik analizleri sonuglarina
gore, endeksten ticari faiz oranina dogru yonelen nedensellik iliskisi mevcuttur. Asimetrik
nedensellik analizlerinin sonuglari endeks ile faiz oranlari arasinda ¢ok sayida asimetrik
nedensellik iligkisinin var oldugunu belirtmektedir. Teknoloji endeksinin faiz oranlarindaki
simetrik ve asimetrik soklara tepkisi bir biitlin halinde degerlendirildiginde, endeks tizerinde
mevduat ve ticari faiz oranlarmin 6nemli etkisinin olmadigi goriilmistir. Endeks, faiz
oranlarindaki soklara tepkisiz kalmasina ragmen, Fourier nedensellik analizlerinde mevduat
faizindeki degisimlerin nedeninin endeks oldugu saptanmistir. Bunun yaninda degiskenler
arasinda asimetrik nedensellik iliskilerine rastlanmamistir. Sinai endeksi de teknoloji
endeksine benzer sekilde faiz oranlarindaki degisimlere karsi direngli tutum sergilemektedir
ve faiz oranlarindaki soklar beklentilerle uyumlu sekilde endeks iizerinde olumsuz etki
meydana getirse de endeksin bu degisimlere karsi tepkisinin kisa siireli oldugunu analiz
bulgular belirtmektedir. Simetrik nedensellik iliskileri degiskenler arasinda bulunmamasina
ragmen degiskenler arasinda asimetrik nedensellik iliskinin ¢ok sayida olmasi dikkat
cekicidir.

Calismada endekslerle iliskisi incelenen diger bir makroekonomik degisken enflasyon
oranidir. Enflasyon oranlar1 farkl fiyat endeksleri tizerinden hesaplanmaktadir. Calismada
manset enflasyon olarak adlandirilan ve hane halki basta olmak {izere pek c¢ok kesim

tarafindan takip edilen TUFE enflasyon orani, degisken olarak kullamlmistir. Enflasyon ile
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hisse senetleri arasinda ii¢ farkli iliskinin var oldugu, calismanin birinci boliimiinde
bahsedilmistir. Enflasyonun artmasinin diger nominal kalemleri de etkileyerek hisse senedi
fiyatlar1 lizerinde degisime yol agmamasi birinci iliski modelidir. Enflasyonun artmasi,
ekonomide belirsizligin olusmasi, arz ve talep kanaliyla ekonominin kétiilesmesi ve bunun
sonucunda hisse senedi fiyatlarinin diismesi ise beklenen ikinci iligki seklidir. Hane halkinin
artan enflasyon sonucunda reel gelir kayb1 yasamamak i¢in fonlarini hisse senedi piyasasina
aktarmasi1 sonucunda hisse senedi piyasasinin ya da hisse senedi artis gostermesi ise bu
alandaki {iciincii beklenen etkilesim bi¢imidir. BIST100 endeksi TUFE’de meydana gelen
soklara ilk dort donemde negatif tepki vermekte ve ilerleyen donemlerde enflasyon oraninin
endeks tizerindeki etkisi kaybolmaktadir. Enflasyon oranlarinin artisin1 simgeleyen pozitif
soklar, endeksin uzun siire negatif yonde hareket etmesine yol agmakta ve incelenen
doénemin sonuna dogru endeks pozitif yonde hareket etmektedir. Enflasyon oranlarindaki
gerileme ise endeksin pozitif bileseninde, iizerinde etki meydana getirmemektedir ama
endeksin negatif bileseni fiyatlardaki artislar karsisinda olumsuz yonde etkilenmektedir.
Geleneksel nedensellik analizleri, endeksten TUFE’ye ve TUFE’den endekse dogru
nedensellik iliskilerini tespit etmistir. Endeksten TUFE’ye dogru hareket eden tek yonlii
nedensellik iliskisi ayrica Fourier nedensellik analizlerinde de s6z konusudur. Endeks ile
TUFE arasindaki asimetrik nedensellik iliskilerinin ise daha yogun, oldugu ¢alismada
bulunan diger bir sonugtur. Hizmet sektorii endeksinde ele alinan etki-tepki fonksiyonlarinin
ortaya koydugu sonuglarin TUFE’de meydana gelen soklara kars1 bagimsiz sekilde hareket
ettigi gorilmistiir. Sadece simetrik etki-tepki fonksiyonu sonucunda endeks birinci
donemde enflasyon oranindaki degisimlere negatif ve besinci donemde de pozitif tepki
vermektedir. Enflasyon oraninin artmasi ise endeksi iki donem negatif yone siiriiklemekte
ancak etkilerin soniimlenmesi hizla gergeklesmektedir. Fourier nedensellik testleri
endeksten TUFE’ye dogru hareket eden nedensellik iliskisini isaret ederken, asimetrik
nedensellik testleri ise, Hizmet endeksinin negatif bileseninden TUFE nin pozitif bilesenine
dogru nedensellik iliskisini ortaya koymaktadir. Mali endeksin simetrik VAR modelinde ve
pozitif bilesenleri iceren VAR modelinde TUFE’deki soklara ilk dénemlerde negatif tepki
verirken ilerleyen dénemlerde TUFE’deki degisimlere pozitif tepki verdigi tespit edilmistir.
TUFE’de yasanan negatif soklarm endeksin negatif bileseninde etkisi goriilmemisken
endeksin pozitif bileseni bu soklara negatif tepki vermektedir. Granger ve Toda-Yamamoto
nedensellik analizlerine gére, Mali endeksin TUFE’nin nedeni oldugu ve bu nedensellik

iligkinin asimetrik modellerde de gegerli oldugu goriilmiistiir. Teknoloji endeksi de
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TUFE’deki soklara, ele alman iki VAR modeli kapsaminda, énemli tepki vermektedir ve
diger VAR modellerinde TUFE’deki soklarin endeks iizerinde onemli bir etkisi
saptanmamustir. Simetrik soklarin ele alindigi durumda Teknoloji endeksi TUFE’deki
soklara gecikmeli de olsa pozitif tepki vermektedir. Pozitif bilesenlerin ele alindigi modelde
ise endeks enflasyon oranindaki artisa ilk dort donemde pozitif sonrasinda ise negatif tepki
vermektedir. Fourier Toda-Yamamoto nedensellik analizinde endeksin TUFE’ nin nedeni
oldugu saptanirken Fourier Asimetrik Granger testinde ise TUFE nin pozitif bileseninden
endeksin pozitif bilesenine dogru tek yonlii nedenselligin varhigi tespit edilmistir.
TUFE’deki soklarin etkisinin incelendigi son hisse senedi piyasasini Smai sektdr endeksi
olusturmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlar1 incelendiginde, endeksin galismada ele alinan
VAR modellerinde TUFE’deki soklara verdigi tepkinin farklilastig1 goriilmektedir. Ornegin,
TUFE’deki simetrik soklarm endeks iizerinde etkisi, gecikmeli olusum gdstermektedir.
Dordiincti donemde endeks soklarla birlikte negatif yone dogru hareket ederken, devam eden
donemlerde azalan sekilde de olsa pozitif tepki s6z konusudur. TUFE’nin pozitif
bilesenindeki soklar ise endeksin pozitif bilesenlerini negatif yone siiriikklemektedir. Fiyatlar
genel seviyesindeki diisiisler ise Sinai endeksinin negatif bilesenlerini pozitif alana tasimakta
ve endeksin pozitif bilesenleri fiyatlardaki disiislere tepki vermemektedir. Geleneksel
nedensellik testleri endeksten enflasyona dogru hareket eden nedensellik iligkisini isaret
etmektedir. Asimetrik nedensellik testinde ise Sinai endeksinin negatif bileseni ile TUFE nin

pozitif bileseni arasinda ¢ift yonlii hareket eden nedensellik iliskisinin varligi elde edilmistir.

Para politikasindaki degisimler ekonomideki birgok degiskeni etkilemektedir. Para
politikasi, ekonomik degiskenleri, aktarim mekanizmasi vasitasiyla etkilemektedir. Ornegin
para arzinin politika yapicilar tarafindan artirilmasi ilk basta faiz oranlarini diisirmektedir.
Diisen faiz oranlar1 faize duyarli tiiketim, yatirim ve net ihracat kalemlerini harekete
gecirerek ekonomik aktivitelerin artmasina yol agmaktadir. Hisse senedi piyasast da iki
sekilde para politikasindaki degisimlerden etkilenmektedir. Birinci bicimde, artan ekonomik
aktivite, firmalarin satis ve karlilik oranlar iyilestirmektedir. Ikinci durumda ise piyasaya
stiriilen para miktarindaki artis hisse senedi piyasasina aktarilarak hisse senedi fiyatlarini
artirmaktadir. Ampirik caligmalar ise para arzindaki artisin belli siire sonra harcamalari
artirdigini ve artan harcamalarin nihayetinde sadece enflasyonist siirece neden oldugunu dile
getirmektedir. Bu dogrultuda para arzi degisimleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
etkilesim, para arzinin, harcamalar1 ve enflasyonu ne 6lgiide ve ne kadar siirede etkiledigine

bagl olarak degisim gosterecektir. Bu baglamda hisse senetleri fiyatlari ile para politikasi
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arasindaki etkilesim sektor endeksleri ve farkli para arzi degiskenleri goz Oniinde
bulundurularak arastirilmigtir. BIST100 endeksinin dar ve genis tanimli para arzindaki
degisimlere tepkisi simetrik etki-tepki fonksiyonu sonuglarina gore, iki déonem disinda
bulunmamaktadir. Endeks birinci donemde para politikasinin soklarina negatif; besinci
donemde ise pozitif tepki vermekte ve diger donemlerde ise para politikasi hisse senedi
piyasasi lizerinde etkiye neden olmadigi goriilmistiir. Dar tanimli para arzinin artmasinin
endeks iizerindeki etkisinin ilk donemlerde negatif oldugu saptanmistir. Genis tanimli para
arzindaki pozitif sok ise endeksi ilk dért donem igerisinde negatif etkilese de besinci ve
altinc1 donemde endeks para arzindaki artigla birlikte yiikselmektedir. Anti-enflasyonist para
politikalarinin endeks iizerinde etkili olmadig1 ¢alismadan elde edilen diger bir sonugtur.
Bist100 endeksi ile para arzi tanimlar1 arasindaki simetrik iliski sadece Fourier Granger
nedensellik analizi sonuglarinda tespit edilmistir. Bu testte dar ve genis tanimli para arzinin
nedeninin endeks oldugu elde edilmistir. Simetrik nedensellik testlerinde kisitli sayida
nedensellik iligkilerinin tespitinin yaninda incelenen degiskenler arasinda asimetrik
nedensellik iliskilerinin daha yogun oldugu calismada elde edilen sonuglar arasindadir.
Fourier Granger Asimetrik nedensellik analizi bulgularina gére para arzi degiskenlerinin
pozitif bilesenlerinin nedeni, endeksin negatif bilesenleridir ve dar tanimli para arzinin
negatif bilesenlerinin nedeni ise endeksin pozitif bilesenidir. Toda-Yamamoto yaklagiminda
ise endeks ile para arzi degiskenlerinin arasindaki asimetrik nedensellik iliskilerinin daha
cok sayida oldugu goriilmistiir. Hizmet sektorlii endeksinin para politikas1 degisimlerine
tepkisi incelendiginde simetrik soklarin Hizmet sektdrii endeksi iizerindeki etkisi BIST100
endeksindeki sonuglarla paralel bi¢imdedir. Asimetrik etki-tepki analizlerinde ise endeksin
dar ve genis tamimli para arzindaki asimetrik soklara duyarliliginin farkli modeller iizerinde
degisim gosterdigi goriilmiistiir. Ornegin degiskenlerin pozitif bilesenleri {izerinde kurulan
VAR modelinde genis tanimli para arzinin artirtlmasia endeks daha duyarlidir. Endeks
ikinci, tiglincli ve besinci donemlerde genis tanimli para arzindaki pozitif soklarla birlikte
yiikselmektedir. Buna karsin, daraltici para politikast s6z konusu oldugunda dar tanimli para
arzinin endeks tizerindeki etkisi daha belirgin sekilde negatif olmaktadir. Anti-enflasyonist
politikalarin endeksin pozitif bilesenleri iizerindeki etkisi incelendiginde ise dar tanimli para
arzinin daraltilmas1 endeksin negatif bilesenlerini olumlu yonde etkilemektedir. Anti-
deflasyonist para politikasinin endeksin negatif bilesenlerindeki karsiligi ise negatif
bicimdedir. Hizmet sektorii endeksi ile para arzi degiskenleri arasinda simetrik iligskinin

olmadig1 arastirmada belirtilmistir ama Fourier Asimetrik Granger analizinde Hizmet
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sektorli endeksinin negatif bileseninden M1 para arzinin pozitif bilesenine ve Fourier
Asimetrik Toda-Yamamoto yaklagiminda ise M1 para arzinin pozitif bileseninden endeksin
negatif bilesenine dogru nedensellik iliskisi saptanmistir. Para arzindaki simetrik
degisimlerin Mali endeks iizerindeki yansimasi da diger sektor endeksleriyle benzerlik
gostermektedir. Dar ve genis tanimli parasal degiskenlerin artmasinin, endeks {izerinde
etkisinin farkli oldugunu, asimetrik etki-tepki fonksiyonu sonuglar1 gostermektedir. Dar
taniml1 para arzindaki daralma beraberinde endeksi ilk dért donem igerisinde diistirmekte ve
besinci donemden itibaren endeks para arzindaki degisimlere tepkisiz kalmaktadir. M2 para
arzinin artmasi ise birinci donemde hisse senedi fiyatlarini diistirse de endeks kisa siirede bu
sokun etkisinden kurtulmakta ve bes ile yedinci donemde endeks parasal genislemenin
artirict etkisinin altina girmektedir. Parasal daralmalarin endeksin negatif bilesenlerine
onemli derecede etkisinin olmadig1 ayrica ¢alismada tespit edilmistir. Dar tanimla para
arzindaki negatif sokun ise endeksin pozitif bileseninde olumlu karsilandigi ¢alismanin
sonugclari arasindadir. Genis tanimli para arzinin daralmasi ise endeksin pozitif bilesenlerinin
tiglincii ve dordiincii donemde daralmasina yol agmaktadir. Parasal biiyiikliiklerin piyasada
azalmas1 endeksin negatif bilesenlerini ilk donemde asag1 yonlii harekete zorlasa da diger
donemlerde endeks para arzindaki negatif soklardan bagimsiz hareket etmektedir.
Geleneksel Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik analizlerinde para arzi degiskenleriyle
endeks arasinda nedensellik iligkisi saptanmamustir ancak Fourier Granger nedensellik testi,
her iki para arzinin endeks tarafindan etkilendigini belirtmektedir. Buna kargin asimetrik
nedensellik testlerinde para arzi degiskenleriyle endeks arasinda c¢ok sayida asimetrik

nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Teknoloji endeksi diger endekslerden farkli olarak para arzindaki soklara ¢ogunlukla
pozitif tepki vermektedir. Bu durum parasal genislemenin teknoloji sektoriindeki firmalarin
satigina ve karliligina yansidigini isaret etmektedir. Asimetrik soklar karsisinda ise endeksin
degisken tepkiler gosterdigi ¢alismada elde edilen diger bir sonugtur. Bunula birlikte Parasal
genislemenin endeksin pozitif bileseninde ikinci donemde negatif etki meydana
getirmektedir. ilerleyen dénemlerde ise, endeks para politikasindaki degisimlere farkli
yonde tepki vermekle birlikte, bu tepkilerin soniimlenmesi de hizla ger¢ceklesmektedir. Bu
durum parasal genislemenin endeksin volatilitesini artirdigini ifade etmektedir. Anti-
enflasyonist para politikasinda ise endeksin negatif bileseninde 6nemli etkiye yol agmadigi
ve donemsel hareketlerin soniimlenme durumuna hizla hareket ettigi calismada isaret

edilmistir. Parasal daralma sonrasinda yukarida ifade edilen endeksin davranis bigiminin,
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endeksin pozitif bilesenlerinde de gegerli oldugu asimetrik etki-tepki fonksiyonlarina gore
de gecerlidir. Ancak 6zellikle M1 para arzindaki genislemenin endeksin negatif bileseninde
onemli dalgalanmalara yol agtig1 analiz sonuglarinda gortilmiistiir. Teknoloji endeksinin
negatif bileseni dar tanimli para arzindaki artistan sonra ilk bes donemde negatif ve pozitif
bolgede salinim gostermektedir. Besici donemdeki pozitif tepkinin ardindan endeks
ilerleyen donemlerde para arzindaki degisimlere karsi direncli tutum sergilemektedir.
Simetrik nedensellik testlerinden sadece Fourier Toda-Yamamoto nedensellik analizinde
endeksten genis tanimli para arzina dogru hareket eden nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
M1 para arzinin pozitif bileseninden endeksin negatif bilesenine dogru hareket eden
nedensellik iligkisi Fourier Asimetrik Toda-Yamamoto nedensellik analizinde elde
edilmistir. Sinai endeks ile para arzi degiskenleri arasindaki dinamik etkilesim, ¢alismada
irdelenen diger bir arastirma konusudur. Dar tanimli para arzindaki sok sinai endekste sadece
besinci donemde pozitif yonlii harekete yol agmaktadir ve diger donemlerde endeks para
arzindaki soklara kayitsizdir. Genis tanimli para arzindaki soklar1 ise endeks birinci ve
dordiincti donemde negatif karsilarken besinci donemde ise pozitif bir tepki s6z konusudur
ayrica tepkinin soniimlenmesini takip eden donemle birlikte gegerli olmaktadir. Parasal
genislemenin sinai endeksin pozitif bilesenlerinde ve parasal daralmalarin endeksin negatif
bileseninde onemli yansimasi olmadigr asimetrik VAR modellerinin sonuglarinda
goriilmektedir. Parasal daralmanin olmasi durumunda, endeksin pozitif bileseni ilk
donemlerde bu gelismeyi miispet bi¢imde karsilasa da takip eden iki donemde endeks keskin
bigimde diisiis gostermektedir. Bununla birlikte endeks, ele alinan dénemin sonlarina dogru
para arzindaki pozitif soklara pozitif yonde tepki vermektedir. Endeksin negatif bilesenleri,
ise para arzi degiskenlerindeki pozitif soklara onemli bi¢imde tepki vermedigi arastirmada
elde edilmistir. Fourier nedensellik analizleri, endeksten genis tanimli para arzina dogru
hareket eden nedensellik iliskisini tespit etmistir. Asimetrik nedensellik testlerinde ise M1
para arzinin negatif bileseninden sinai endeksin negatif bilesenine dogru nedenselligin
varlig1 gozlenmistir. Bunun yaninda, genis tanimli para arzinin pozitif bileseninin nedeni

olarak, endeksin negatif bileseni, caligmada elde edilen bir diger bulgudur.

Yukarida ifade edilen bulgular incelendiginde, altin fiyatlariyla endeksler arasindaki
beklenen iliskinin asimetrik modellerde daha belirgin oldugu goriilmektedir. Bu durum
neticesinde, fon sahipleri bu iki finansal varligi portféylerinde bulundurarak riski minimize
edebilirler ve fiyat degisimlerindeki farkliliga gore alim satim stratejisi uygulayarak getiri

oranlarint artirabilirler. Bu c¢ikarim ayrica literatlirdeki bir¢cok calismanin bulgulariyla
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benzesmektedir. (Ipekten ve Aksu, 2009; Albayrak vd. 2012; Binici, 2012; Alper ve Kaya,
2017; Yildirim, 2021). Petrol fiyatlarindaki ozellikle artis yonlii hareketin endeskler
tizerinde gecikmeli olarak diisiise yol ac¢tig1 ve Sinai sektOriini €msil eden firmalarin, petrol
fiyatlarindaki degisimlerden daha ¢ok etkilendigi, ¢alismada elde edilen diger bulgudur.
Maliyet kanali mekanizmasinin ele alinan endeksler tizerinde gegerli oldugu, calismada elde
edilen sonugtur ve bu ¢ikarim literatiirdeki c¢aligmalarla desteklenmektedir (Altintas ve
Kassouri, 2021; Kaya, 2021: 61-78; Demirkale, 2021: 175-180). Ekonomik performansin
gostergesi olarak ifade edilen SUE’deki degisimler endeksler iizerinde ilk dénemlerde
beklentilerin aksine etki meydana getirse de donem ilerledikce, beklentilerle uyumlu
davranig kalibinin gegerli oldugu, calismada gdzlemlenen sonuglar arasindadir. Ancak
endeksler iizerinde SUE’nin etkisi biiyiik boyutta degildir. Bulgular ile ortiisen pek gok
calisma literatiirde yer almaktadir (Sahin ve Durmus, 2018: 808-825; Koyuncu, 2018; Oksak
ve Saritas, 2020). Asimetrik ve asimetrik testlerin sonuglari, doviz kurlari ile hisse senetleri
arasinda etkilesimi agiklayan Mal Akist Teorimi ve Portfoy Dengesi Yaklasiminin, ele
alan endeksler tlizerinde gecerli oldugunun altin1 ¢izmektedir. Endeksler ¢ogunlukla ilk
donemlerde kurlardaki degisimlere Portfoy Dengesi Yaklasimi temelinde tepki verirken
ilerleyen donemlerde Mal Akis1 Teoreminin endeksler tizerinde daha hissedilir boyutta etkili
oldugu tespit edilmistir. Enflasyon oranindaki degisimlerin endeksler tizerinde simetrik ve
asimetrik boyutta farklilik gdsterdigi ¢alismanin sonuglari arasindadir. Enflasyon oranlari
tizerinden yatirim strateji belirleyecek fon sahiplerinin bu alanda daha 6zele dayali bir
yaklasim benimsemeleri Onerilmektedir. Para politikasindaki degisimlerin ise endeksler
tizerinde sinirhi etkiye sahip oldugu ve portfoy belirleme siirecinde 6nemli rol oynayacak
gostergeler arasinda olamayacagi, calismada alt1 ¢izilen kanitlar arasindadir. Son olarak faiz
oranlarindaki degisimler ile endeksler arasindaki etkilesim beklentilerle uyumlu sonuglar
meydana getirse de endeksler faiz oranlarindaki degisimlere uzun siireli tepki
vermemektedir. Alt1 ¢izilen sonuclar1 destekleyen ¢ok sayida calisma literatiirde yer
almaktadir (Yilmaz vd., 1997; Durukan, 1999: 19-47; Yilmaz vd., 2006; 1-16; Mutan ve
Canakg1, 2007; Horasan, 2008; Ziigiil ve Sahin, 2009; Albayrak vd., 2012; Kaya vd., 2013;
Alper ve Kaya, 2017: 713-730). Son olarak, ele alinan endeksler iizerinde yatirim stratejisi
olusturacak fon sahiplerine, kisa dénemde doviz kuru ve altin fiyatlar1 temel alarak karar
vermeleri, orta donemde ise enflasyon ve petrol fiyatlarin1 géz Oniinde bulundurmalar

tavsiye edilmektedir.
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Oner (2018) .| Nedensellik N .. |farkli yonlii nedensellik
Kirilgan Besli . Endeksleri |Tirkiye Ulkelerinin| .. 5.~ """ y
- . Analizi .| iliskilerinin var oldugu
Ulkeleri Borsa Endeksleri
bulgusuna ulagilmigtir.
Borsa Faiz Oran, Secili makroekonomik
Khan (2019) 2008:012018:12, ARDL Endeksi | Enflasyon Orani ve | degiskenlerin borsa
Cin Modeli (Shenzhen- Doviz Kuru endeksine etkisi
SZSE) (USD/RMB) negatiftir.
Balatve | 0L021.2013- | | eive | Ulkelern Kredi notlarmdaki
Iskenderoglu 21.03.2018, Whitnev U | Pivasalarm Kredi Notlari distis islem hacmini
(2019)  |BRICS-T Ulkeleri yY |ty . biiyiitmektedir.
testi islem Hacmi
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Yazar Yil-Ulke Yontem Endeks Veriler Sonug
Hisse senedi piyasasi,
enflasyon oranindan ve
M2 Para Arzi, Reel doviz kurundaki
NOITehan ve 1981-2017, ARDL P_lya§a Efektif Doviz kuru, deglslmlerQen plumlu
Ridzuan Malezva Modeli Kapitalizasy | Enflasyon Orani, yonde etkilenirken,
(2020) y on Orani Gayrisafi Yurtigi |yurtigi tasarruf oraninin
Tasarruf Orani ve para arzinin hisse
senedi fiyatlarina etkisi
olumsuzdur.
M1 Para Arzi, 3
Aylik Ha21.n§ Calisma, karsilastirilan
Bonosu Faizi, S
. : iki lilke 6zelinde,
Toda- Ihracatin Ithalati .
Borsa makroekonomik
Yamamoto Endeksleri Karsilama Orant, degiskenler ile hisse
Kocabiyik ve | 2010:01-2019:02, | Nedensellik | e ooy | Sanayi Uretim | %ﬁsﬁ am1 arasnda
Fattah (2020) | Tiirkiye ve ABD | Analizi ve °| Endeksi, Alun  |SCNCC! tyarariaras
- . S&P 500 . farkli yonlerde ve
Etki-Tepki | popgiy | Fivati (Ons), Petrol |4 ) de nedensellik
Fonksiyonlari Fiyat1 (WTIL, USD), | . A -
IR iligkilerinin var oldugu
Tiiketici Fiyat Ktad
Endeksi ve Dolar | Sonucunu sunmaktadir.
Kuru (USD/TR)
Panel Ele alinan tilkelerde
Bootstrap hisse senetleri fiyatlar
2001:01-2017:07, | Nedensellik | g5 o Déviz Kuruve | |1¢ Makroekonomik
Gazel (2020) - . Testi ve . degiskenler arasinda
BRICS Ulkeleri ; ; Endeksleri | Enflasyon Orani - : -
Asimetrik asimetrik nedensellik
Nedensellik iligkisinin var oldugu
Testi saptanmustir.
Hisse senedi
Hindistan |Altin Fiyatlari, Ham ﬁﬁgggr?ﬁél;i p eOtZrioé £
Kumar vd. |1994:01-2019:12,| NARDL Borsa | Petrol Fiyatlari ve | g 470 41 PU2
(2020) Hindistan Modeli Endeksi Doviz Kuru olumsuz yonde
(NIFTY50) (USD/INR) etkilendigi
saptanmuigtir.
TAR ve
Ml\(;lc;l;:ﬁeRri Borsa endeksleri ile
Temurlenk ve | 2003:01-2019:03, Esik Ded rlli Borsa Déviz Kuru (ABD doviz kurlar1 uzun
Logiin (2021) | BRICS Ulkeleri SG ranegei Endeksleri | Dolarima Bazinda) donemde birlikte
ger hareket etmektedirler.
Nedensellik
Analizi
Dogrusal Federal Fon
grusal ve Oranlar1, MSCI .
Dogrusal L Endeksler ile ulusal ve
Gelismis Ulkeler
Olmayan icin Sermaye uluslararasi
If;{;;‘:fff 2003:01-2016:12, %ff i?lﬁ'f Borsa | Piyasasi Endeksi, e’:‘rg‘e(;?eerkgr”aosm‘a
&Y IBRICS-Tiilkeleri| ~o0 ™% | Endeksleri | M1 Para Arzi, : ——
(2021) Gecikme - ; dogrusal ve asimetrik
TUFE, Sanayi . .
(ARDL ve S . kisa ve uzun dénemli
NARDL) Uretim Endeksi ve | 0o enmisti
f ABD Dolar1 Bazli ’
Modelleri

Reel Doviz Kuru

156



Yil-Ulke

Yazar Yontem Endeks Veriler Sonug
Piyasa . . ..
Okerevd. |1995:01-2019:12| NARDL | Degerive |1am Petrol Fiyatlan) Hisse senedipiyasast
(2021) Niierva Modeli Borsa ve Doviz Kuru | degiskenlerle asimetrik
Jery Endeke (USDINGN) | etkilesim icerisindedir.
Quni Al el o
Regresyon Borsa .. -
. 20.022020- | Metodu | Endeksi | .. etkisinin olmadigi ama
Zeinedini vd. 30.01.2021 (Dagilim (Tahran Kiiresel Petrol ve | petrol fiyatlarindaki
; o i . tin Fiyatlar artigin hisse senedi
(2022) . Ir;m , Dlﬁml Hisse Senedi Altmn Fiyatl i di
Rearesvon Endeksi) fiyatlarini olumsuz
Mgeto d){l) etkiledigine calismada
isaret edilmistir.
Kisa dénemde
. . ARDL, Bo.r sa enflasyon ve doviz
Sreenu vd. |2000:01-2020:06, Getirisi | Enflasyon Orani ve kuru. hi R
(2022) Hindistan GARCH ve Oynaklik Doéviz Kuru trd, nisse senedl.getlr_l
ECM Modeli Verisi oranlarinda negatif etki
meydana getirmektedir.
GARCH Her iki iilke icin de
' . . doviz kurundaki
Coklu Hisse Senedi .. .
Mechri vd. |2002:01-2017:01,| Regresyon | Piyasalari Déviz Kuru Oynakhiglansgllj:;fenedl
(2022) Tiirkiye ve Tunus | Model ve Getiri Oynaklig1 PLy y .
Yapay Sinir | Oranlan dalgalandirdigina dair
Aglan sonuglar elde

edilmistir.

157




Ek 2: Ulusal Literatiir

Yazar Yil Yontem Endeks Veriler Sonug
En Kiiciik
Kareler (EKK)
Tahmin Dis Ticaret Endeks ile TUFE,
Yontemi, Dengesi, Doviz do6viz kuru, faiz orani,
Johansen- | Kuru (USD), M1 | para arzi ve dis ticaret
Voo | 1000012013112 | duselius | ETHS 0O Para Arzs, TUFE, | denges arasinda
Esbiitiinlesme Sanayi Uretim istatistiksel olarak
Testi, Granger Endeksi ve Faiz anlamli iliski
Nedensellik Orani bulunmustur.
Testi ve VEC
Testi
Faiz oranlar hisse
Durukan " . | IMKB100 | Faiz Orani, Dviz senedi fiyatlarini
(1999) 1986-1998 EKK Yontemi endeksi Kuru, Para Arzi olumsuz
etkilemektedir.
Johansen- Enflasyon orani ile
\[/(:Eg]r:li?f: 1995:M01- Juselius Es- | IMKB100 TUFE orant hisse senedi fiyatlar
Y 2003:M06 Biitiinlesme endeksi arasinda anlamli iliski
(2004) ;
Testi yoktur.
Doviz kuru, tiketici
Pt ik el
Kareler Tahmin para atzinin 57> 1
N . endeksini pozitif yonde
Yontemi Y . .
Doviz Kuru, etkilerken, faiz orani ve
(EKK), Tiiketici Fiyat dis ticaret dengesi
Yilmaz vd. 1990:M1- JiZZETlSSeE'_ BIST100 |Endeksi ve M1 Para|borsa endeksini negatif
(2006) 2003:M12 e i endeksi |Arzi, Sanayi Uretim| yonde etkilemektedir.
Biitiinlesme . . .
. Endeksi, Dis Ticaret| Calismada, sanayi
Testi, Granger : M .
: Dengesi tiretim endeksinin
Nedensellik T
. istatistiksel olarak
Testi ve VECM .
Modeli ‘borsa ('an'deksml
etkilemedigi sonucu da
bulunmustur
Mutan ve ARDL S | Endelt | P ara Sanayi | LR RS
Canak¢1 | 2000:01-2007:04 ; o Uretim Endeksi, getirl oran’
(2007) Testi Getiri Enflasyon arasinda istatistiksel
Orani iligki bulunamamustir.
E ‘t])o?agls enm Doviz kuru ile endeks
N sbutuniesme | Y arasinda farkl alt
Ozmen 01.09.1989- Testi, Toda- |IMKB 100 Doéviz Kuru dénemlerde farklt
(2007) 22.03.2006 Yamamoto Endeksi (USD/TL) e .
. yonlii nedensellik
Nedensellik iligkisi bulunmustur
Testi ? Srur.
Borsa endeksi ile
Hata Diizeltme GSYIH, Ozel :rl;(;gg;\:;ei f?}i?r{llhll{
Aydemir . ) Modeli (ECM) BIST100 Kesim Titketim borsa endeksinden
1998:Q1-2008:Q2 | ve Granger . Harcamalar1 ve
(2008) . endeksi | - . yatirim harcamalarina
Nedensellik Ozel Kesim Yatirim N 1
A dogru tek yonlii
Analizi Harcamalari . -
nedensellik analizi
bulunmustur.
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Yazar Yil Yontem Endeks Veriler Sonug
IMKB100 Enflasyon orant ile
Horasan 1999-2007 Regresyon Endeks Enflasyon Orani getiri orani arasinda
(2008) Analizi Getiri (UFE) pozitif yonlii iliski
Orani bulunmustur.
BIST100
Endeksi, Doviz kuru ile g6z
. Toda- S o
Aydemir ve Sinai, Oniinde bulundurulan
. 23.02.2001- Yamamoto . s .
Demirhan . Teknoloji, Doviz Kuru endeksler arasinda ¢ift
11.01.2008 Nedensellik |_. o e .
(2009) Testi Finansal ve yonli nedensellik
Hizmetler iliskisi tespit edilmistir.
Endeksi
Enflasyon ile endeks
Zggul Ve | 2004:01-2008:12 Coklu IMKB 1(.)0 (TL/USD), Faiz para arzi, doviz kuru ve
Sahin (2009) Regresyon Endeksi | Orani ve Enflasyon | . .
- faiz oranlari ile endeks
(TUFE), Para Arz1 o a1
arasinda negatif yonlii
iligki bulunmaktadir.
. E:g‘%?g%;g?eg:s’ Dow Jones Endeksi ile
Ipekten ve 1992:12-2008:12 ARDL Simir | IMKB 100 Altn Fi at; IMKB 100 endeksi
Aksu (2009) ' ' Testi Endeksi o riyat, uzun dénemde birlikte
Nominal Dolar .
. hareket etmektedir.
Endeksi
. Faiz orani negatif,
- IMKB 100 M1 Faiz Oran, enflasyon orani ve para
Omag Regresyon . | Enflasyon Orani ve . .
1991-2006 7 ve Mali L arzi ise endeksleri
(2009) Analizi Uzun Vadeli Faiz C
Endeks Orani pozitif yonde
etkilemektedir.
Doéviz kurundan
T endekse dogru ve
. Granger : Tiiketici Giiven s
Rastgeldi | 5064.012009:12 | Nedesellik | KB 1001 £pjersi Mevduat | endeksten TUFE'ye
(2012) . Endeksi . - dogru tek yonlii
Testi Faiz Orani, TUFE, ST
nedensellik iligkisi
bulunmustur.
Mevduat Faiz
Orani,
Goklu IMKB Doviz Kuru, M1 Secili degiskenlerle
Binici Regresyon ve 100-Ulusal Para Sinai endeksi arasinda
1997:01-2007:09 Granger . Arz1, SUE, TUFE, .
(2012) . Sinai . farkli nedensellik
Nedensellik Endeksi Altin, Dis Ticaret iligkileri saptanmustir
Testi Dengesi, Petrol ? P suf.
Fiyatlar1, Yabanci
Portfoy Yatirimlari
12 Ay Vadeli
Agirlikli Mevduat | Faiz orani, dolar kuru
Prais-Winston Faizi, Dolar Kuru, | ve yabanci portfoy
Albayrak vd. 07.01.2005- Rearesvon IMKB 100| 10ns Altin Fiyati, yatirimlar1 borsa
(2012) 03.02.2012 gresy endeksi | Dogrudan Yabanci endeksi lizerinde
analizi ) S
Yatirimlari, onemli etkisi
Yabanci Portfoy mevcuttur.
Yatirimlari
2/[121 Pz;r%?;zrlr,l Endeks getiri orani,
Kava vd En Kiigiik  |IMKB 100 EI? d?li]si Dec‘) o para arziyla pozitif
Yava- | 2002:01-2012:06 | Kareler (EKK) | endeks » 2OV doviz kuruyla negatif
(2013) . . Kuru (TL/USD), AR
Modeli getiri orant . yonli iligki
Aylik Mevduat Faiz o .
Orant igerisindedir.
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Fiyat Endeksi

Yazar Yil Yontem Endeks Veriler Sonug
Akel ve ARDL Sy | BIST100 | Reel Efektif Doviz dfvaigaﬁﬂrf:gea'z'sil'fda
Gazel 2005:01-2013:12 Testi Sanayi Kuru, Euro/TL ve anlaml iliski
(2014). Endeksi Dolar Endeksi }
bulunmustur.
Coklu
Regresyon Hazine Bonosu Enflasyon orani
Model, Faizi, Enflasyon haricinde diger
Poyraz ve Aralik 1995-Kasim | Korelasyon BIST100 Orani, Sanayi degiskenler hisse
Tepeli lizi (Kapanis . . di fi deksi
(2014) 2011 Analizi ve Fiyatlarr) Uretim Endeksi, senedi fiyat endeksi
Granger Doviz Sepeti, Para iizerinde etkiye
Nedensellik Arz1 sahiptir.
Testi
JRIEIQLES)I/lOE, Sanayi Uretim
bo“ t?n?e m 3 Endeksi, Brent | Segili makroekonomik
Altmbas vd. . ) \RUIESME | BiST100 | Petrol F iyatlari, | degiskenlerden sadece
2003:01-2012:07 | Testi, VECM . .
(2015) Endeksi Dolar/TL Kuru, doviz kuru, endeks
ve Granger . e g
. Enflasyon Orani1 ve iizerinde etkilidir.
Nedensellik .
. Faiz Oram
Testi
BIST100
Endeksi, Doviz kuru ile
Sanayi BiST100, Teknoloji
Johansen Sektor Sektor ve Hizmet
Keskin Benli 03.01.2005- E§bl}tunle$me En.dekS" Doviz Kuru (ABD Sektor Endeksi
(2015) 26.12.2013 Testi, Granger | Hizmet Dolar) arasinda karsilikli;
T Nedensellik Sektor d6viz kurundan Mali
Testi Endeksi ve Endekse dogru tek
Teknoloji yonlii nedensellik
Sektor iligkisi tespit edilmistir.
Endeksi
Johansen-
Juselius
Esbitiinlesme | pigr 100 | Risk Primi (ICRG | Risk primleri hisse
Ayaydm vd Analizi, Hata Endeks International di getiri 1
yayan Ve | 2002:01-2015:12 |  Diizeltme - ! . senedi getint oranart
(2016) M : Getiri Country Risk tizerinde etkiye
odeli ve . =
Orani Guide) sahiptir.
Granger
Nedensellik
Analizi
Thracat Tutart,
Granger [thalat Tutari, Déviz kurundan borsa
Coskun vd. 0. ] . BIST100 Sanayi Uretim endeksine dogru
(2016) | 2005:01-2015:09 Ne‘!ﬁg:t?”'k Endeksi | Endeksi, Alin | nedensellik iliskisi
Fiyati, Faiz Orani tespit edilmistir.
ve Doviz Kuru
Doviz kuru, hisse
o senedi fiyatlarini
Belen ve ARDL Simir | BIST 100 (RAegaDgovliazr)K M1 negatif yonde
Karamelikli | 2006:01-2014:12 X . o .. | etkilemektedir. Para
Testi Endeksi | Para Arzi, Tiiketici
(2016) arzinin endeks

uzerindeki etkisi ise

pozitif yonlidiir.
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Yazar Yil Yontem Endeks Veriler Sonug
Hisse senedi getiri
Johansen- orani ile GSYIH ve
Juselius Es Ozel Kesim | yatirim harcamalari
Kayave | 1998:Q1- | Biitiinlesme o Tiiketim-Sabit | arasinda ¢ift yonlii
Ugurlu | 2013:04 | Analizi, ECM %ﬁ&gg&?ﬂp’gf:ﬁ Yatrim | nedensellik iliskisi
(2016) Granger Harcamalari, |bulunmustur. Tiiketim
Nedensellik GSYIH harcamalar1 da getiri
Analizi oranini etkileyen bir
diger degiskendir.
Sanayi tiretim endeksi
ARDL Sinir S .
Yaylavd. | 2006:01- . . . Sanayi Uretim | ile endeks arasinda
(2017) | 2016:10 | TESUVEECM | BISTI00 Endeksi Endeksi | uzun donemli iliski
Modeli
bulunmustur.
Sanayi Uretim
Endeksi, Dis
Ticaret Dengesi,
MI Para Arz1, 3 | . Altin ﬁyatla_rl, dis _
_ _ Ay Vadeli ticaret dengesi, sanayi
Etki-Tepki Mevduat Faiz iretim endeksi ve faiz
Alper ve | 2003:01- Analizi ve BIST 100 Sinai Endeksi Orant. Enflasyon| Orammn endeks getiri
Kara (2017)| 2017:02 Varyans Reel Getiri Orani LTSy oranini etkileyen
Oran1 (TUFE), . -
Ayristirmast o degiskenler oldugu
Doviz Kuru alismada tespit
(USD Sau), | $E T
Altin Fiyatlar1 ve Suf.
Reel Petrol
Fiyatlar1
Engle- Granger Faiz oranlar1 ve
ve Phillips S e e .
Ouliaris Es Sanayi Urgtlm ekonomik b}l)_/umenl_n
Biitiinlesme Endeksi, endekse etkisi negatif
Koyuncu |1988-2016 oS Enflasyon, Faiz | ama enflasyon ve
Analizi BIST100 S
(2018) Oranlar1 ve Reel sanayi tiretim
FMOLS, . 7 L
Ekonomik endeksinin etkisinin
DOLS . o g .
Biiyiime Oran1 | pozitif oldugu tespit
Regresyon oo
i edilmigtir.
Analizi
BIST 100 BIST Sinai,
BIST Ticaret,
BIST Gida ve I¢ecek,
BIST {letisim,
BIST Tekstil ve Deri,
BIST Spor,
BIST Orman Kagit Basim,
BIST Mali, Euro/TL ile BIST
BIST Kimya Petrol Plastik, Tekstil Deri endeksi
Eyiiboglu BIST Banka, ve Dolar/TL ile BIST
ve 03.01.2011-| ARDL Sinir BIST Tas Toprak, Dolar/TL ve | Tekstil Deri, Ticaret
Eyiiboglu |26.05.2016 Testi BIST Sigorta, Euro/TL ve Teknoloji
(2018) BIST Metal Ana, endeksleri arasinda

BIST Finansal Kiralama,
BIST Metal Esya Makine,
BIST Holding,
BIST Hizmetler,
BIST GMYO,

BIST Elektrik,
BIST Teknoloji,
BIST Ulastirma,
BIST Bilisim

uzun donemli iliski
bulunmustur.
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Yazar Yil Yontem Endeks Veriler Sonug
Granger
Nedensellik
Testi, Toda-
Yamamoto Endeksten reel doviz
Yildirim ve | 2005:01- | Nedensellik . . s kuruna dogru bir
Adali (2018)| 2017:08 | Testi, Diks ve | BIST 100 Endeksi | Reel Doviz Kuru 400 coprik iliskisi
Panchenko tespit edilmistir.
Nonlinear
Nedensellik
Testi
Gregory
Hansen
Esbiitiinlesme ; s
Sahin ve . Testi, Toda- Reel Ihracat, Doviz Degiskenler arasinda
2005:01- . . | Kuru (TL/USD), N e
Durmus ) Yamamoto ve | BIST100 Endeksi .. ! uzun doénem iliski
2017:12 S TUFE ve Sanayi
(2018) Hatemi-j P . bulunmustur.
. ; Uretim Endeksi
Asimetrik
Nedensellik
Testi
VIX Korku Endeksi,
Borsada Kesintisiz Tuk§t1c1 Cfuv.en
islem Goren ve Epdekm ve blst 1§lem.
Sadeghzadeh . : g 26 Adet miktariin hisse senedi
2000:Q1- Imalat Sektoriinde . ..
ve Elmas . Panel ARDL . . Makroekonomik | getiri oranlarina en ¢ok
2017:Q3 Faaliyet Gosteren o .
(2018) : : Degisken etki eden
130 Firmaya Ait . ..
Endeks Getiri Orant makroekonomik faktor
olduklar1 ¢alismada
isaret edilmistir.
Bist Banka (Xbank)| Mevduat Faiz Degiskenlerin
Durmus vd. | 20006:05- . Ve Bist Mali Orant, Dolar Kuru, endekslere etkisi once
; VAR Modeli (Xumal) Euro Kuru, . .
(2019) 2018:10 . . negatif sonra pozitif
Endekslerinin Getiri| Enflasyon Orani ve Snliidiir
Oranlari Altin Fiyatlan Y '
M2 quz}. Ar.ZI’ Makroekonomik
Uzunel ve Sanayi [_,Tretlm degiskenler ile borsa
.. 2009:01- . . . Endeksi,Reel .
Giiven . ARDL modeli | BIST100 Endeksi e endeksi arasinda uzun
2018:09 Efektif Doviz Kuru, . e .
(2019) . donemli iliski tespit
L Ay Vadell edilmistir
Mevduat Faiz Orani sur.
S&PS00 Endeksi, | s05 500 ABD tahvil
. . ABD Tahvil Orans, faiz orani ve doviz kuru
Giirsoy 2006:01- Lojistik I%ISTIOO Islem Mevduat Faizi, bankalarin hisse senedi
. Regresyon Goren Bankalarin | Yillik Enflasyon, ..
(2019) 2017:12 > . p e getiri oranlarinm
Yontemi Getiri Oranlart Sanayi Uretim . N .
. etkileyen 6nemli
Endeksi, M2 Para sstereelerdir
Arzi, Déviz Kuru & & )
Dogrusal
Olmayan
Gecikmesi
Dagitilmis Elektrik Fiyatlari, | Elektrik endeksi ile
Giirlevik | 2010:03- | Otoregresif BIST Elektrik | Dogal Gaz Fiyatlar1| dogal gaz fiyatlar:
(2019) 2019:03 Model Endeksi ve Brent Petrol | arasinda negatif yonli
(NARDL- Fiyatlari iligki tespit edilmistir.
Nonlinear

Autoregressive

Distrubed Lag)
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Yazar Yil Yontem Endeks Veriler Sonug
Esi?i?glr:ls::me Endeksten tiiketici
N 01 - e e giiven endeksine dogru
Bagtiirk 2004'_01 Testi ve BIST100 Endeksi Tiiketici Gl_lven tek yonlii nedensellik
(2019) 2019:03 Granger Endeksi T -+ bulaul
Nedensellik iliskisine dair bulgular
testi elde edilmistir.
Enflasyon orani
(Tiiketici Fiyat Enflasyon, ihracat ve
Oksak ve 2010:Q1- Endeksi), Dig sanayi Uretim endeksi
Saritag 2020.'Q1 ARDL Modeli| BIST100 Endeksi | Ticaret Ihracat ve | borsa endeksini pozitif
(2020) ' ithalat Deger  |yonde ithalat ise negatif]
Endeksi, Sanayi | yonde etkilemektedir.
Uretim Endeksi
Enflasyon orani, doviz
rezervleri, petrol
2/311121;?%2?;; fiyatlar1 ve faiz oranlari
4 .| ile endeks arasinda
Tsong vd. Endeksi,3 ay Vadeli wzun dénemli iliski
Bari ve 2009:01- |(2016) Fourier BIST 100 Endeksi Mevduat Faizi, tespit edilemenmi stir
Adal1 (2020)| 2020:04 | Esbiitiinlesme Rezerv Oranlari, p SHr.
s . Para arz1 ve faiz
Analizi Petrol Fiyatlari, .
TUFE Endeksi, oranlar(; 11F: endeks
arasinda ise uzun
Dolar/TL Kuru donemli iliski
mevcuttur.
Dogrusal Doviz Kurlari
Olmayan (USD/TL, Makroekonomik
a1 | Gecikmesi . EURO/TL), Altin | degiskenlerle banka
Sahin (2020) 22%0159(112 Dagitilmis Oto BIStl(I)EOngeal?S I;amhk Fiyatlari, Faiz endeksi arasinda
’ Regresif Orani, Risk asimetrik iligki
Model Degiskenleri (VIX bulunmustur.
(NARDL) ve CDS)
Do6viz kurunun ve
. tiiketici gliven
VAR Analizi, Ti?lfe\gzi%g\l/lén endeksinin hizmetler
Kiitiikciiler | 2015:01- Granger |BIST100 Hizmetler Endeksi Enflasvon endeksindeki
vd. (2020) | 2019:12 Nedensellik Endeksi riasy degisimleri agiklayan
: Orani ve Igsizlik .

Testi Oram en 6nemli gostergeler
oldugu isaret
edilmektedir.

Granger -
. . CDS priminden endeks
Yildirim vd. | 2010:03- NEder.]S?HIk BiST100 Turizm CDS Primi, VI.X getiri oranina dogru tek
) Analizi ve .. Korku Endeksi, 1 .
(2020) 2020:02 - . |Endeks Getiri Oran e yonlii nedensellik
Etki-Tepki Doviz Kuru e
Fonksiyonlart iligkisi vardir.
Sanayi Uretim
Hacker_ve Endeksi, Mevduat .
Hatemi-J Faiz Orant Degisgkenler arasinda
Gogiil ve . Boostrap i farkli yonlerde simetrik
2006:01- X : . | Enflasyon Orani - .
Yaman . Temelli Toda-| BIST100 Endeksi - ve asimetrik
2020:07 (TUFE), M2 Para et
(2020) Yamamoto Arz1. Petrol nedensellik iliskisi
Nedensellik . ’ . bulunmaktadir.
. Fiyatlari, Doviz
Analizi

Kuru (USD)
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Asimetrik Etki-
Tepki Fonksiyonu

Yazar Yil Yontem Endeks Veriler Sonug
Turizm endeksi petrol
. Vektor Otoregresif . fiyatlari ile dolar
Demirkale | 500601 | Modeline (VAR) | BIST Turizm | DO KU Faiz |yl i coklara
ve Can . . . . Orani ve Petrol L. .
(2021) 2020:12 |Dayali T§pk1-Tepk| Endeksi Fiyatlar poz_ltlf, faiz _oranlapna
Fonksiyonlart ise negatif tepki
vermektedir.
Kapasite Kullanim
Orani, Sanayi
Uretim Endeksi, 1 | Faiz oranlar1 ve sanayi
BIST Mali | Aya Kadar Vadeli | iiretim endeksi mali
Karacavd. | 200:01- | ARDL Sinir Testi Endeks Mevduat Faizi, 1 | endeksi pozitif, doviz
(2021) 2019:01 ve VECM (Kapanis Ons Altin Londra | kurlarindaki artis ise
Fiyat1) Satis Fiyati, Efektif | mali endeksi negatif
Kur (ABD Dolari, | yonde etkilemektedir.
Satis) ve Enflasyon
Orani
BIST Elektrik, Esbiitiinlesme analizine
Tsong Fourier _BiST Brent Petrol gore, dikkate ahng_n
Uzun ve 2012:01- Esbiitiinlesme Kimyasal Fiyatlar1 ve Dogal endekslerle enerji
Adal1 (2021)| 2021:03 Analizi Petrol ve Gaz Futures fiyatlar1 uzun dénemde
Plastik Fiyatlar1 birlikte hareket
Endeksi etmemektedir.
Hacker&Hatemi-J
) Boostrap : Altin Fiyatlar Asimetrik nedensellik
Y(lzlggi‘;l 22%0129'%2' Nedensellik ve Bar’?&:;ggksi (ONS), Déviz Kuru| iliskileri tespit
' Hatemi-J Asimetrik (USD/TL), GSYH edilmistir.
Nedensellik Analizi
Granger
Nedensellik Analizi Faiz oranlarinin ve
) ve Hata Diizeltme ) Faiz orant. GSYIH doviz kurunun endeks
Unal ve 2003:Q1- | Modeli, Gregory- BIST100 Déviz Iiuru ve > | tizerinde 6nemli uzun
Karas (2021)| 2018:Q3 Hansen Endeksi Enflasvon Orant donemli agiklayici
Esbiitiinlesme Testi, Y degiskenler oldugu
Varyans saptanmistir.
Ayristirmasi
Degiskenler ile hisse
Altintag ve . Dogrusal Olmayan . Petrol Fiyatlari, senedi piyasaya
Kassouri 22000128(2)&)- ARDL (NARDL) Eélns dl;:*}((s)l() Para Arzi, Reel endeksi arasinda
(2021) ' Modeli Déviz Kuru asimetrik iligki tespit
edilmistir.
Arslan ve |02.12.2002 Ne den(gglalrillginalizi BIST100 ‘Brent Petrol Hiss“e ;enedi fiyatlar
Korkmaz - ve Tepki-Etki Endeksi Fiyatlar1, Dolar dOYlZ kurunda}n
(2021) |01.01.2021 Analizi (USD/TL) etkilenmektedir.
Havayolu sirketlerinin
hisse senedi fiyatlari ile
26.034.201 Hatemi-J Asimetrik . Altn, Petronl .| seeili makroelZonomik
Kaya (2021) 3- . .| THY-Pegasus | Fiyatlar1 ve Doviz ..
Nedesellik Testi degiskenler arasinda
03.02.2021 Kuru : . .
asimetrik nedensellik
iligkisi mevcuttur.
. . . M2 Para Arzi,
HNag%:];sJeﬁ\ii T’Ztsrtlik . Tiiketici Fiyat Dolar kuru ile borsa
Canoz ve | 2012:01- ve Hatemi-j BIST100 Endeksi, Dolar endeksi arasinda
Yigit (2022)| 2021:03 Endeksi Kuru ve 1 Aylik asimetrik iligki

Vadeli Mevduat

bulunmustur.

Faizi
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Ek 3: Serilerin Seviye Degerlerinin Geleneksel Birim Kok Test Sonuclar:

SABIT-Trendli SABIT
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
Veriler - -
t-istatistik | O12stik | Adj-t ) Olasilik |\ oo | paisti | O1asiik | Adjt ) Olasilik |y o
degeri | istatistik | degeri degeri | istatistik | degeri

Bist100 |-1.245159| 0.8979 |(-1.455821| 0.8415 | 0.086261 | 0.571358 | 0.9887 | 0.557199 | 0.9883 | 1.734279

%1 -4.001722 -4.001722 0.216000 |-3.461030 -3.461030 0.739000
%5 -3.431062 -3.431062 0.146000 |-2.874932 -2.874932 0.463000
%10 |[-3.139173 -3.139173 0.119000 |-2.573985 -2.573985 0.347000

Hizmet |-0.429987| 0.9859 |-0.424402| 0.9861 | 0.145775 | 1.113072 | 0.9976 | 1.211870 | 0.9982 | 1.794947

%1 -4.001722 -4.001722 0.216000 |-3.461030 -3.461030 0.739000
%5 -3.431062 -3.431062 0.146000 |-2.874932 -2.874932 0.463000
%10 [-3.139173 -3.139173 0.119000 |-2.573985 -2.573985 0.347000

Mali  |-2.063397 | 0.5628 |-2.270900| 0.4476 | 0.081045 |-0.460422| 0.8949 |-0.482395| 0.8908 | 1.577035

%1 -4.001722 -4.001722 0.216000 |-3.461030 -3.461030 0.739000
%5 -3.431062 -3.431062 0.146000 |-2.874932 -2.874932 0.463000
%10 [-3.139173 -3.139173 0.119000 |-2.573985 -2.573985 0.347000

Sinai |-0.441153| 0.9855 (-0.778298| 0.9650 | 0.184711 | 1.506246 | 0.9993 | 1.506246 | 0.9993 | 1.760154

%1 -4.001722 -4.001722 0.216000 |-3.461030 -3.461030 0.739000
%5 -3.431062 -3.431062 0.146000 |-2.874932 -2.874932 0.463000
%10 |[-3.139173 -3.139173 0.119000 |-2.573985 -2.573985 0.347000
Teknoloji [-1.840382| 0.6816 |-2.258995| 0.4541 |0.161331 | 0.688845 0.389648 | 0.9821 | 1.792276
%1 -4.001722 -4.001722 0.216000 |-3.461030 -3.461030 0.739000
%5 -3.431062 -3.431062 0.146000 |-2.874932 -2.874932 0.463000
%10 |[-3.139173 -3.139173 0.119000 |-2.573985 -2.573985 0.347000

SUE  [-4.141924| 0.0064 |-8.606436| 0.0000 | 0.091703 |-1.103501| 0.7146 |-1.084731| 0.7220 | 1.814456

%1 -4.002354 -4.002142 0.216000 |-3.461478 -3.461327 0.739000
%5 -3.431368 -3.431265 0.146000 |-2.875128 -2.875062 0.463000
%10 |[-3.139353 -3.139292 0.119000 |-2.574090 -2.574054 0.347000

USD | 3.770436 | 1.0000 | 7.058395 | 1.0000 | 0.363429 | 4.606693 | 1.0000 | 8.087436 | 1.0000 | 1.369690

%1 -4.004836 -4.002142 0.216000 |-3.463235 -3.461327 0.739000
%5 -3.432566 -3.431265 0.146000 |-2.875898 -2.875062 0.463000
%10 [-3.140059 -3.139292 0.119000 |-2.574501 -2.574054 0.347000
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SABIT-Trendli SABIT

_ ADF PP KPSS ADF PP KPSS
B e e e el [ e e P e e
TUFE | 2.710740 | 1.0000 | 4.475397 | 1.0000 | 0.341005 | 3.115837 | 1.0000 | 3.935254 | 1.0000 | 1.813201
%1 -4.003005 -4,002142 0.216000 |-3.461478 -3.461327 0.739000
%5 -3.431682 -3.431265 0.146000 |-2.875128 -2.875062 0.463000
%10 |-3.139538 -3.139292 0.119000 |-2.574090 -2.574054 0.347000
M1 0.051201 | 0.9966 |0.231384 | 0.9981 | 0.329372 | 2.906419 | 1.0000 | 2.906419 | 1.0000 | 1.730205
%1 -4.004599 -4.004599 0.216000 |-3.463067 -3.463067 0.739000
%5 -3.432452 -3.432452 0.146000 |-2.875825 -2.875825 0.463000
%10 |-3.139991 -3.139991 0.119000 |-2.574462 -2.574462 0.347000
M2 3.125385 | 1.0000 | 3.487290 | 1.0000 | 0.320824 | 3.686330 | 1.0000 | 3.346757 | 1.0000 | 1.754571
%1 -4.004599 -4.004599 0.216000 |-3.463067 -3.463067 0.739000
%5 -3.432452 -3.432452 0.146000 |-2.875825 -2.875825 0.463000
%10 |-3.139991 -3.139991 0.119000 |-2.574462 -2.574462 0.347000
Altm  |-2.212233| 0.4799 |-2.088376| 0.5489 | 0.303491 |-2.724023| 0.0716 |-2.632947| 0.0880 | 1.240642
%1 -4.002354 -4.002142 0.216000 |-3.461327 -3.461327 0.739000
%5 -3.431368 -3.431265 0.146000 |-2.875062 -2.875062 0.463000
%10 |-3.139353 -3.139292 0.119000 |-2.574054 -2.574054 0.347000
Petrol |-3.447508| 0.0480 (-3.073746| 0.1154 | 0.168462 |-3.388005| 0.0125 |-3.007883| 0.0358 | 0.271972
%1 -4.002354 -4,002142 0.216000 |-3.461478 -3.461327 0.739000
%5 -3.431368 -3.431265 0.146000 |-2.875128 -2.875062 0.463000
%10 |-3.139353 -3.139292 0.119000 |-2.574090 -2.574054 0.347000
Mevduat |-2.504366 | 0.3258 [-2.071361| 0.5583 | 0.343072 |-2.529792| 0.1099 |-2.128655| 0.2337 | 0.342613
%1 -4.002354 -4.002142 0.216000 |-3.461478 -3.461327 0.739000
%5 -3.431368 -3.431265 0.146000 |-2.875128 -2.875062 0.463000
%10 |-3.139353 -3.139292 0.119000 |-2.574090 -2.574054 0.347000
Ticari |[-2.666517| 0.2517 |-2.492530| 0.3316 | 0.263301 |-2.514321| 0.1135 |-2.338482| 0.1609 | 0.326902
%1 -4.002354 -4.002142 0.216000 |-3.461478 -3.461327 0.739000
%5 -3.431368 -3.431265 0.146000 |-2.875128 -2.875062 0.463000
%10 |-3.139353 -3.139292 0.119000 |-2.574090 -2.574054 0.347000
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EK 4: Serilerin Pozitif Bilesenlerinin Seviye Degerlerinin Geleneksel Birim Kok

Test Sonuclar

SABIT-Trendli SABIT

ADF PP KPSS ADF PP KPSS

Veriler - -
tistatistik | Ok | Adit- | Olasilik |, o o nrlcratisti | Olastlik | Adi-t- | Olasilik |y o

degeri | istatistik | degeri degeri | istatistik | degeri

Bistl00 | 1 507505| 0.0059 |-1.271935| 0.8918 | 0.209758 | 0.203706 | 0.9723 | 0.199729 | 0.9721 | 1.867517
%l |-4.001722 -4.001722 0.216000 | -3.461030 -3.461030 0.739000
%5 |-3.431062 -3.431062 0.146000 |-2.874932 -2.874932 0.463000
%10 |-3.139173 -3.139173 0.119000 |-2.573985 -2.573985 0.347000

Hizmet | 0.792943 | 0.9998 | 0.682341 | 0.9996 |0.221125 | 1.691476 | 0.9996 | 1.591303 | 0.9995 | 1.866355

%1 -4.001722 -4.001722 0.216000 |-3.461030 -3.461030 0.739000
%5 -3.431062 -3.431062 0.146000 |-2.874932 -2.874932 0.463000
%10 |-3.139173 -3.139173 0.119000 |-2.573985 -2.573985 0.347000

Mali |-1.561879| 0.8047 |-1.596456| 0.7915 | 0.320398 |-0.152389| 0.9409 |-0.154373| 0.9407 | 1.864848

%1 -4.001722 -4.001722 0.216000 |-3.461030 -3.461030 0.739000
%5 -3.431062 -3.431062 0.146000 |-2.874932 -2.874932 0.463000
%10 |-3.139173 -3.139173 0.119000 |-2.573985 -2.573985 0.347000

Sinai  |-0.175478| 0.9932 |-0.421118| 0.9863 | 0.196965 | 1.125833 | 0.9976 | 1.010388 | 0.9967 | 1.863641

%1 -4.001722 -4.001722 0.216000 |-3.461030 -3.461030 0.739000
%5 -3.431062 -3.431062 0.146000 |-2.874932 -2.874932 0.463000
%10 |-3.139173 -3.139173 0.119000 |-2.573985 -2.573985 0.347000

Teknoloji [-1.902901| 0.6495 |-2.014390| 0.5898 | 0.261716 |-1.058437| 0.7320 |-0.976764| 0.7615 | 1.856841

%1 -4.001931 -4.001722 0.216000 |-3.461178 -3.461030 0.739000
%5 -3.431163 -3.431062 0.146000 |-2.874997 -2.874932 0.463000
%10 |-3.139232 -3.139173 0.119000 |-2.574019 -2.573985 0.347000

SUE |-1.172685| 0.9127 |-1.481250| 0.8332 | 0.391151 | 2.137880 | 0.9999 |2.070731 | 0.9999 | 1.875422

%1 -4.001931 -4.001722 0.216000 |-3.461178 -3.461030 0.739000
%5 -3.431163 -3.431062 0.146000 |-2.874997 -2.874932 0.463000
%10 [-3.139232 -3.139173 0.119000 |-2.574019 -2.573985 0.347000

USD | 4.783964 | 1.0000 |5.449477 | 1.0000 | 0.377027 | 6.111069 | 1.0000 | 8.064355 | 1.0000 | 1.484004

%1 -4.002569 -4.001722 0.216000 |-3.461630 -3.461030 0.739000

%5 -3.431471 -3.431062 0.146000 |-2.875195 -2.874932 0.463000
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SABIT-Trendli SABIT
ADF PP KPSS ADF PP KPSS

Veriler - -
vinaisi| QK | S o |owsTaT s | Gtk | A | O T L
%10 |-3.139414 -3.139173 0.119000 |-2.574125 -2.573985 0.347000
TUFE |0.891392 | 0.9998 |2.434027 | 1.0000 |0.318815 | 2.501856 | 1.0000 | 3.424702 | 1.0000 | 1.828779
%1 -4.001931 -4.001722 0.216000 |-3.461178 -3.461030 0.739000
%5  |-3.431163 -3.431062 0.146000 |-2.874997 -2.874932 0.463000
%10 |-3.139232 -3.139173 0.119000 |-2.574019 -2.573985 0.347000
M1  |-0.401439| 0.9870 |-0.493803| 0.9832 |0.310920 | 3.076471 | 1.0000 |3.092553 | 1.0000 | 1.858926
%1 |-4.001722 -4.001722 0.216000 |-3.461030 -3.461030 0.739000
%5  |-3.431062 -3.431062 0.146000 |-2.874932 -2.874932 0.463000
%10 |-3.139173 -3.139173 0.119000 |-2.573985 -2.573985 0.347000
M2 2.144656 | 1.0000 |1.861499 | 1.0000 | 0.344871 | 4.830846 | 1.0000 |4.164638 | 1.0000 | 1.849999
%1  |-4.001722 -4.001722 0.216000 |-3.461030 -3.461030 0.739000
%5  |-3.431062 -3.431062 0.146000 |-2.874932 -2.874932 0.463000
%10 |-3.139173 -3.139173 0.119000 |-2.573985 -2.573985 0.347000
Altin  [-1.829842| 0.6869 |-1.828892| 0.6873 | 0.399185 |-3.581496| 0.0069 |(-3.517599| 0.0084 | 1.819847
%1  |-4.001722 -4.001722 0.216000 |-3.461030 -3.461030 0.739000
%5  |-3.431062 -3.431062 0.146000 |-2.874932 -2.874932 0.463000
%10 |-3.139173 -3.139173 0.119000 |-2.573985 -2.573985 0.347000
Petrol |-1.063380| 0.9315 |-0.875967| 0.9557 | 0.225176 | 0.610180 | 0.9898 |0.599083 | 0.9895 | 1.822448
%1 -4.001931 -4.001722 0.216000 |-3.461178 -3.461030 0.739000
%5 -3.431163 -3.431062 0.146000 |-2.874997 -2.874932 0.463000
%10 [-3.139232 -3.139173 0.119000 |-2.574019 -2.573985 0.347000
Mevduat |-1.692851| 0.7513 |-1.448556| 0.8438 |0.397209 | 1.251520 | 0.9984 | 1.727724 | 0.9997 | 1.795080
%1  |-4.001931 -4.001722 0.216000 |-3.461178 -3.461030 0.739000
%5  |-3.431163 -3.431062 0.146000 |-2.874997 -2.874932 0.463000
%10 |-3.139232 -3.139173 0.119000 |-2.574019 -2.573985 0.347000
Ticari |-1.327521| 0.8783 |-0.982374| 0.9431 | 0.386862 | 1.415757 | 0.9991 | 1.907292 | 0.9998 | 1.846059
%1  |-4.001931 -4.001722 0.216000 |-3.461178 -3.461030 0.739000
%5 -3.431163 -3.431062 0.146000 |-2.874997 -2.874932 0.463000
%10 [-3.139232 -3.139173 0.119000 |-2.574019 -2.573985 0.347000
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Ek 5: Serilerin Negatif Bilesenlerinin Seviye Degerlerinin Geleneksel Birim Kok

Test Sonuclar

SABIT-Trendli SABIT
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
Veriler e i-t-

tistatistik O1ASIK AdIE | Olasiik )y qpap g jgpaistii | Ofastlik | Adit | Olasilik |y ooy

degeri | istatistik | degeri degeri | istatistik | degeri

Bist100 0.4511
-1.335283(0.8763| -1.588200 | 0.7947 | 0.312997 |-1.822862 | 0.0000 |-1.658111 1.846444
%1 |-4.001722 -4.001722 0.216000 | -3.461030 -3.461030 0.739000
%5 |-3.431062 -3.431062 0.146000 | -2.874932 -2.874932 0.463000
%10 |-3.139173 -3.139173 0.119000 | -2.573985 -2.573985 0.347000

Hizmet |-2.282002|0.4415| -2.560716 | 0.2989 | 0.129144 |-0.675084 | 0.8493 |-0.669186| 0.8508 | 1.861789

%1 |[-4.001722 -4.001722 0.216000 | -3.461030 -3.461030 0.739000
%5 |-3.431062 -3.431062 0.146000 | -2.874932 -2.874932 0.463000
%10 |-3.139173 -3.139173 0.119000 | -2.573985 -2.573985 0.347000

Mali |-1.4653370.8384|-1.829565 | 0.6870 | 0.270466 |-1.463634 | 0.5502 |-1.321229| 0.6198 | 1.850909

%1 |-4.001722 -4.001722 0.216000 | -3.461030 -3.461030 0.739000
%5 |-3.431062 -3.431062 0.146000 | -2.874932 -2.874932 0.463000
%10 |-3.139173 -3.139173 0.119000 | -2.573985 -2.573985 0.347000

Sinai |-1.798471|0.7023| -1.661166 | 0.7650 | 0.339511 |-1.842650 | 0.3591 |-1.812536| 0.3738 | 1.829695

%1 |-4.001931 -4.001722 0.216000 | -3.461178 -3.461030 0.739000
%5 |-3.431163 -3.431062 0.146000 | -2.874997 -2.874932 0.463000
%10 |-3.139232 -3.139173 0.119000 | -2.574019 -2.573985 0.347000

Teknoloji|-1.75725110.7220| -1.856966 | 0.6732 | 0.280323 |-1.970176 | 0.2999 |-1.558918 | 0.5018 | 1.856970

%1 |[-4.001931 -4.001722 0.216000 | -3.461178 -3.461030 0.739000
%S5 [-3.431163 -3.431062 0.146000 | -2.874997 -2.874932 0.463000
%10 |-3.139232 -3.139173 0.119000 | -2.574019 -2.573985 0.347000

SUE |-2.088056 |0.5491|-1.788366 | 0.7072 | 0.399554 | 1.265319 | 0.9985 | 2.063947 | 0.9999 | 1.865308

%1 |-4.001722 -4.001722 0.216000 | -3.461030 -3.461030 0.739000
%5 |-3.431062 -3.431062 0.146000 | -2.874932 -2.874932 0.463000
%10 |-3.139173 -3.139173 0.119000 | -2.573985 -2.573985 0.347000
USD |-0.830477|0.9602|-0.810679 | 0.9621 | 0.368259 | 1.430320 | 0.9991 | 1.498125 | 0.9993 | 1.664034
%1 |-4.002142 -4.001722 0.216000 | -3.461327 -3.461030 0.739000
%5 |-3.431265 -3.431062 0.146000 | -2.875062 -2.874932 0.463000
%10 |-3.139292 -3.139173 0.119000 | -2.574054 -2.573985 0.347000

TUFE |(-1.126854(0.9211|-0.711101 | 0.9704 | 0.380547 |-1.589747 | 0.4861 |-1.704263| 0.4277 | 1.806999

%1 |[-4.001931 -4.001722 0.216000 | -3.461178 -3.461030 0.739000

%S5 [-3.431163 -3.431062 0.146000 | -2.874997 -2.874932 0.463000
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SABIT-Trendli SABIT

_ ADF PP KPSS ADF PP KPSS
%10 |-3.139232 -3.139173 0.119000 | -2.574019 -2.573985 0.347000
M1 |-1.397228|0.8593|-1.497683 | 0.8277 | 0.319152 |-2.040834 | 0.2693 |-1.987719| 0.2922 | 1.836637
%1 |-4.001722 -4.001722 0.216000 | -3.461030 -3.461030 0.739000
%5 |-3.431062 -3.431062 0.146000 | -2.874932 -2.874932 0.463000
%10 |-3.139173 -3.139173 0.119000 | -2.573985 -2.573985 0.347000
M2 |-2.013209|0.5904| -1.973597 | 0.6119 | 0.324902 |-0.006541| 0.9561 | 0.059965 | 0.9619 | 1.779381
%1 [-4.001931 -4.001722 0.216000 | -3.461178 -3.461030 0.739000
%5 [-3.431163 -3.431062 0.146000 | -2.874997 -2.874932 0.463000
%10 |-3.139232 -3.139173 0.119000 | -2.574019 -2.573985 0.347000
Altin  [-1.275340|0.8910| -1.588926 | 0.7944 | 0.212078 |-0.673517 | 0.8497 |-0.640703| 0.8575 | 1.882634
%1 |-4.001722 -4.001722 0.216000 | -3.461030 -3.461030 0.739000
%5 |-3.431062 -3.431062 0.146000 | -2.874932 -2.874932 0.463000
%10 |-3.139173 -3.139173 0.119000 | -2.573985 -2.573985 0.347000
Petrol |-2.409302|0.3737| -2.359652 | 0.3997 | 0.206783 | 0.193668 | 0.9717 | 0.295050 | 0.9776 | 1.838500
%1 |-4.001931 -4.001722 0.216000 | -3.461178 -3.461030 0.739000
%5 |-3.431163 -3.431062 0.146000 | -2.874997 -2.874932 0.463000
%10 |-3.139232 -3.139173 0.119000 | -2.574019 -2.573985 0.347000
Mevduat|-2.382493(0.3876 | -2.018698 | 0.5874 | 0.118965 |-0.140415| 0.9423 |-0.012347 | 0.9556 | 1.808210
%1 |-4.001931 -4.001722 0.216000 | -3.461178 -3.461030 0.739000
%5 |-3.431163 -3.431062 0.146000 | -2.874997 -2.874932 0.463000
%10 |-3.139232 -3.139173 0.119000 | -2.574019 -2.573985 0.347000
Ticari |-2.527455(0.3146|-2.216506 | 0.4776 | 0.129642 |-0.005635 | 0.9562 |-0.281769| 0.9241 | 1.834787
%1 |-4.002354 -4.001722 0.216000 | -3.461478 -3.461030 0.739000
%5 |-3.431368 -3.431062 0.146000 | -2.875128 -2.874932 0.463000
%10 |-3.139353 -3.139173 0.119000 | -2.574090 -2.573985 0.347000
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Ek 6: Serilerin Birinci Fark Degerlerinin Geleneksel Birim Kok Test Sonugclari

SABIT-trendli SABIT
ADF PP KPSS ADF PP KPSS

Vertler t-istatistik %I:gsélrllk t-istatistik %lé‘gsélr‘f‘ t-istatistik | t-istatistik %I:gsgr‘f‘ t-istatistik %leagsélrllk t-istatistik
Bistl00 | 1411245(0.0000 |-14.11321| 0.0000 |0.106000 |-14.05762|0.0000 | -14.05762 | 0.0000 | 0.199501
%l |-4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%5 |-3431163 -3.431163 0.146000 |-2.874997 2.874997 0.463000
%10 |-3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 2574019 0.347000
Hizmet |-15.68032 | 0.0000 |-15.65530 | 0.0000 |0.169877 |-15.59340|0.0000 |-15.59340 | 0.0000 | 0.281364
%l |-4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%5 |-3.431163 -3.431163 0.146000 |-2.874997 2.874997 0.463000
%10 |-3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 2574019 0.347000
Mali  |-14.18099 | 0.0000 |-14.19208| 0.0000 |0.091035 |-14.176000.0000 | -14.18739 | 0.0000 | 0.124081
%1 |-4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%5 |-3.431163 -3.431163 0.146000 |-2.874997 -2.874997 0.463000
%10 |-3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 -2.574019 0.347000
Sinai  |-12.88716 | 0.0000 |-12.91349| 0.0000 |0.091471 [-12.74505|0.0000 | -12.73914 | 0.0000 | 0.297447
%1 |-4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%5 |-3431163 -3.431163 0.146000 |-2.874997 2.874997 0.463000
%10 |-3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 2574019 0.347000
Teknoloji | -8.481581 | 0.0000 |-13.45119 | 0.0000 |0.038819 |-8.3808870.0000 | -13.38659 | 0.0000 | 0.143654
%l |-4.002142 -4.001931 0.216000 |-3.461327 3461178 0.739000
%5 |-3.431265 -3.431163 0.146000 |-2.875062 2.874997 0.463000
%10 |-3.139292 13139232 0.119000 |-2.574054 2574019 0.347000
SUE  |-26.80991 | 0.0000 | -37.87885| 0.0001 |0.046682 |-26.87734|0.0000 | -38.01922| 0.0001 | 0.049954
%1 |-4.002354 -4.002354 0.216000 |-3.461478 -3.461478 0.739000
%5 |-3.431368 -3.431368 0.146000 |-2.875128 -2.875128 0.463000
%10 |-3.139353 -3.139353 0.119000 |-2.574090 -2.574090 0.347000
USD  |-1.940224 | 0.6296 |-9.782499 | 0.0000 |0.282896|-0.7382510.8333 |-8.900506 | 0.0000 | 0.959706
%1 |-4.005076 -4.002354 0.216000 |-3.463405 3.461478 0.739000
%5 |-3.432682 -3.431368 0.146000 |-2.875972 2.875128 0.463000
%10 |-3.140127 13139353 0.119000 |-2.574541 2574090 0.347000
TUFE | 5.023519 |0.0003 |-7.675205| 0.0000 |0.209255 |-4.448477|0.0003 | -7.028751| 0.0000 | 0.716203
%l |-4.002786 -4.002354 0.216000 |-3.461783 3.461478 0.739000
%5 |-3.431576 -3.431368 0.146000 |-2.875262 2875128 0.463000
%10 |-3.139475 -3.139353 0.119000 |-2.574161 2574090 0.347000
M1  |-15.75737|0.0000 |-15.70695| 0.0000 |0.088403|-15.16388|0.0000 |-15.12024 | 0.0000 | 0.797760
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SABIT-trendli SABIT
ADF PP KPSS ADF PP KPSS

Verter t-istatistik %f;lr‘lk t-istatistik %ljgsgrlik t-istatistik|t-istatistik %ljgsgrlik t-istatistik %leagsgrllk t-istatistik
%l  |-4.004836 -4.004836 0.216000 |-3.463235 -3.463235 0.739000
%5 |-3.432566 -3.432566 0.146000 |-2.875898 -2.875898 0.463000
%10  |-3.140059 -3.140059 0.119000 |-2.574501 -2.574501 0.347000
M2  |-12.28457|0.0000 |-12.31147| 0.0000 |1.754571|-11.79141|0.0000 |-11.96459 | 0.0000 | 0.773961
%l  |-4.004836 -4.004836 0.739000 |-3.463235 -3.463235 0.739000
%5 |-3.432566 -3.432566 0.463000 |-2.875898 -2.875898 0.463000
%10  |-3.140059 -3.140059 0.347000 |-2.574501 -2.574501 0.347000
Altin  |-12.19352 | 0.0000 |-12.16321| 0.0000 |0.130558 |-12.04939|0.0000 |-12.04939| 0.0000 | 0.395900
%l  |-4.002354 -4.002354 0.216000 |-3.461478 -3.461478 0.739000
%5 |-3.431368 -3.431368 0.146000 |-2.875128 -2.875128 0.463000
%10  |-3.139353 -3.139353 0.119000 |-2.574090 -2.574090 0.347000
Petrol  |-12.28492 | 0.0000 |-12.23413| 0.0000 |0.064501 |-12.31450|0.0000 |-12.27477 | 0.0000 | 0.067881
%l |-4.002354 -4.002354 0.216000 |-3.461478 -3.461478 0.739000
%5 |-3.431368 -3.431368 0.146000 |-2.875128 -2.875128 0.463000
%10 |-3.139353 -3.139353 0.119000 |-2.574090 -2.574090 0.347000
Mevduat |-7.008144 | 0.0000 |-6.844890 | 0.0000 |0.033338 |-6.980068|0.0000 |-6.818493| 0.0000 | 0.145005
%l  |-4.002354 -4.002354 0.216000 |-3.461478 -3.461478 0.739000
%5 |-3.431368 -3.431368 0.146000 |-2.875128 -2.875128 0.463000
%10 |-3.139353 -3.139353 0.119000 |-2.574090 -2.574090 0.347000
Ticari |-9.280988 | 0.0000 |-9.325895| 0.0000 |0.030843 |-9.255510|0.0000 |-9.297105| 0.0000 | 0.153845
%l |-4.002354 -4.002354 0.216000 |-3.461478 -3.461478 0.739000
%5 |-3.431368 -3.431368 0.146000 |-2.875128 -2.875128 0.463000
%10 |-3.139353 -3.139353 0.119000 |-2.574090 -2.574090 0.347000
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EK 7: Serilerin Pozitif Bilesenlerinin Birinci Fark Degerlerinin Geleneksel Birim

Kok Test Sonuclari
SABIT-Trendli SABIT
' ADF PP KPSS ADF PP | KPSS
B e e e e Rl G e P e L
BIst100 | 1434852 | 0.0000 |-14.38033| %09 | 0243102 |-14.38090 | 0.0000 |-14.41122| %000 | 0 243927
%l  [-4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%5 [-3.431163 -3.431163 0.146000 |-2.874997 -2.874997 0.463000
%10  [-3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 -2.574019 0.347000

Hizmet |-14.21779| 0.0000 |-14.32706| 0.0000 | 0.296132 |-14.08936| 0.0000 (-14.21409| 0.0000 | 0.437418

%1 -4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%5 -3.431163 -3.431163 0.146000 |-2.874997 -2.874997 0.463000
%10 -3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 -2.574019 0.347000

Mali -14.59016 | 0.0000 |-14.60870| 0.0000 | 0.217308 |-14.63016 | 0.0000 |-14.64716| 0.0000 |0.216375

%1 -4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%5 -3.431163 -3.431163 0.146000 |-2.874997 -2.874997 0.463000
%10 -3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 -2.574019 0.347000

Sinai  |-12.98395| 0.0000 (-12.97980| 0.0000 | 0.246444 |(-12.94352| 0.0000 |-12.93821| 0.0000 | 0.307798

%1 -4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%05 -3.431163 -3.431163 0.146000 |-2.874997 -2.874997 0.463000
%10 -3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 -2.574019 0.347000

Teknoloji [-19.32281| 0.0000 |-19.56034| 0.0000 | 0.096147 |-19.31385| 0.0000 {-19.49673| 0.0000 |0.162569

%1 -4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%05 -3.431163 -3.431163 0.146000 |-2.874997 -2.874997 0.463000
%10 -3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 -2.574019 0.347000

SUE  |-18.48009| 0.0000 |-18.24885| 0.0000 | 0.024146 |-9.416089 | 0.0000 |-17.91361| 0.0000 |0.398654

%1 -4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461327 -3.461178 0.739000
%05 -3.431163 -3.431163 0.146000 |-2.875062 -2.874997 0.463000
%10 -3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574054 -2.574019 0.347000

USD |-3.737466| 0.0220 |-10.15198| 0.0000 | 0.311983 |-2.677850| 0.0796 |-8.910087| 0.0000 |1.059836

%1 -4.003005 -4.001931 0.216000 |-3.461938 -3.461178 0.739000
%5 -3.431682 -3.431163 0.146000 |-2.875330 -2.874997 0.463000
%10 -3.139538 -3.139232 0.119000 |-2.574198 -2.574019 0.347000
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SABIT-Trendli SABIT
' ADF PP KPSS ADF PP KPSS
B e e e e Il e e B e e
TUFE  |-7.432241| 0.0000 |-7.390712| 0.0000 | 0.178443 |-4.519037 | 0.0002 |-6.941297| 0.0000 |0.650824
%1 -4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461478 -3.461178 0.739000
%5 -3.431163 -3.431163 0.146000 |-2.875128 -2.874997 0.463000
%10 -3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574090 -2.574019 0.347000
M1 -14.32270| 0.0000 |-14.32106| 0.0000 | 0.091762 |-13.76066 | 0.0000 (-13.87000| 0.0000 |0.729010
%1 -4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%5 -3.431163 -3.431163 0.146000 |-2.874997 -2.874997 0.463000
%10 -3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 -2.574019 0.347000
M2 -12.16544 | 0.0000 (-12.24534| 0.0000 | 0.201108 |(-11.33278| 0.0000 |-11.71610| 0.0000 |0.922323
%1 -4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%5 -3.431163 -3.431163 0.146000 |-2.874997 -2.874997 0.463000
%10 -3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 -2.574019 0.347000
Altin -12.64715| 0.0000 (-12.53666| 0.0000 | 0.115016 |[-12.09575| 0.0000 |-12.11380| 0.0000 |0.946435
%1 -4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%5 -3.431163 -3.431163 0.146000 |-2.874997 -2.874997 0.463000
%10 -3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 -2.574019| 0.0000 | 0.347000
Petrol [-11.92166| 0.0000 |-11.83668| 0.0000 | 0.177816 |-11.90637| 0.0000 |-11.84885| 0.0000 |0.281178
%1 -4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%5 -3.431163 -3.431163 0.146000 |-2.874997 -2.874997 0.463000
%10 -3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 -2.574019 0.347000
Mevduat |-8.448594| 0.0000 |-8.551248| 0.0000 | 0.027574 |-8.228036| 0.0000 (-8.314978| 0.0000 | 0.448586
%1 -4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%5 -3.431163 -3.431163 0.146000 |-2.874997 -2.874997 0.463000
%10 -3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 -2.574019 0.347000
Ticari -9.653318| 0.0000 (-9.452239| 0.0000 | 0.033227 |-9.465553| 0.0000 |-9.399158| 0.0000 |0.430406
%1 -4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%5 -3.431163 -3.431163 0.146000 |-2.874997 -2.874997 0.463000
%10 -3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 -2.574019 0.347000
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EK 8: Serilerin Negatif Bilesenlerinin Birinci Fark Degerlerinin Geleneksel Birim

Kok Test Sonuc¢lari
SABIT-Trendli SABIT
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
Veriler - :

tistatistik | Otk | Adjt | Olasiik |\ o | oiaicti | Olasilik | Adjt- - Olasilik | ) o0y

degeri | istatistik | degeri degeri | istatistik | degeri

Bist100 0.0000
-13.89659| 0.0000 |-13.95563| 0.0000 | 0.047511 |-13.73958 | 0.0000 | -13.81797 0.253385
%1 -4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%5 -3.431163 -3.431163 0.146000 | -2.874997 -2.874997 0.463000
%10 -3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 -2.574019 0.347000

Hizmet |-15.53579| 0.0000 (-15.50570| 0.0000 | 0.046497 |-15.54971| 0.0000 | -15.51920 | 0.0000 |0.065870

%1 -4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%05 -3.431163 -3.431163 0.146000 | -2.874997 -2.874997 0.463000
%10 -3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 -2.574019 0.347000

Mali -13.69164 | 0.0000 (-13.84078| 0.0000 | 0.047077 |-13.60602 | 0.0000 | -13.77520 | 0.0000 |0.175174

%1 -4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%05 -3.431163 -3.431163 0.146000 | -2.874997 -2.874997 0.463000
%10 -3.139232 -3.139232 0.119000 | -2.574019 -2.574019 | 0.0000 |0.347000
Sinai  |-12.15497| 0.0000 (-12.18023| 0.0000 | 0.045649 |-12.01324| 0.0000 | -12.01324 0.286682
%1 -4.001931 -4.001931 0.216000 | -3.461178 -3.461178 0.739000
%5 -3.431163 -3.431163 0.146000 | -2.874997 -2.874997 0.463000
%10 -3.139232 -3.139232 0.119000 | -2.574019 -2.574019 0.347000

Teknoloji [-20.60700| 0.0000 |-19.98132| 0.0000 | 0.087043 |-20.41884 | 0.0000 | -19.74963 | 0.0000 | 0.282780

%1 -4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%5 -3.431163 -3.431163 0.146000 | -2.874997 -2.874997 0.463000
%10 -3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 -2.574019 0.347000

SUE -16.63088 | 0.0000 |-17.72606| 0.0000 | 0.032094 |-16.46809 | 0.0000 | -16.76044 | 0.0000 | 0.410768

%1 -4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%5 -3.431163 -3.431163 0.146000 | -2.874997 -2.874997 0.463000
%10 -3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 -2.574019 0.347000

USD |-9.667033| 0.0000 |-8.284626| 0.0000 | 0.100771 |-9.434344 | 0.0000 | -8.300031 | 0.0000 |0.460973

%1 -4.002142 -4.001931 0.216000 | -3.461327 -3.461178 0.739000
%5 -3.431265 -3.431163 0.146000 | -2.875062 -2.874997 0.463000
%10 -3.139292 -3.139232 0.119000 |-2.574054 -2.574019 0.347000
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SABIT-Trendli SABIT
' ADF PP KPSS ADF PP KPSS
B e e e e e el e e
TUFE |-11.97130| 0.0000 |-11.76306| 0.0000 | 0.078566 |-11.87001| 0.0000 | -11.63194 | 0.0000 |0.324833
%1 -4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%5 -3.431163 -3.431163 0.146000 | -2.874997 -2.874997 0.463000
%10 -3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 -2.574019 0.347000
M1 -14.51333| 0.0000 |-14.51331| 0.0000 | 0.035472 |-14.30358 | 0.0000 | -14.32920 | 0.0000 | 0.329099
%1 -4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%5 -3.431163 -3.431163 0.146000 | -2.874997 -2.874997 0.463000
%10 -3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 -2.574019 0.347000
M2 -11.90235| 0.0000 |-11.93798| 0.0000 | 0.054605 |-11.91407 | 0.0000 | -11.94933 | 0.0000 | 0.099497
%1 -4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%5 -3.431163 -3.431163 0.146000 | -2.874997 -2.874997 0.463000
%10 -3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 -2.574019 0.347000
Altin -12.98193| 0.0000 [-13.02278| 0.0000 | 0.093037 |-12.99255| 0.0000 | -13.03475 | 0.0000 | 0.120268
%1 -4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%5 -3.431163 -3.431163 0.146000 | -2.874997 -2.874997 0.463000
%10 -3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 -2.574019 0.347000
Petrol [-11.97747| 0.0000 |-12.02190| 0.0000 | 0.036322 |-11.98435| 0.0000 | -11.96665 | 0.0000 |0.082171
%1 -4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%5 -3.431163 -3.431163 0.146000 | -2.874997 -2.874997 0.463000
%10 -3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 -2.574019 0.347000
Mevduat |-6.680206| 0.0000 |-6.591355| 0.0000 | 0.060939 |-6.687379 | 0.0000 | -6.600445 | 0.0000 |0.071137
%1 -4.001931 -4.001931 0.216000 |-3.461178 -3.461178 0.739000
%5 -3.431163 -3.431163 0.146000 |-2.874997 -2.874997 0.463000
%10 -3.139232 -3.139232 0.119000 |-2.574019 -2.574019 0.347000
Ticari |-7.086788| 0.0000 |-10.99352| 0.0000 | 0.061829 |-7.105127 | 0.0000 | -11.01543 | 0.0000 |0.062715
%1 -4.002142 -4.001931 0.216000 | -3.461327 -3.461178 0.739000
%5 -3.431265 -3.431163 0.146000 | -2.875062 -2.874997 0.463000
%10 -3.139292 -3.139232 0.119000 |-2.574054 -2.574019 0.347000
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EK 9: Serilerin Seviye Degerlerinin Fourier Birim Kok Test Sonug¢lar:

FKPSS FADF
Veriler Sabit-Trendli Sabit Sabit-trendli Sabit
Bist100 0.092441-duragan 0.663234-dd -1.559400(duragan degil) 0.609832(duragan degil)
Frekans 5 1 5 1
F-istatistik 23.72646 73.19077 23.72646 73.19077
Hizmet 0'0588323‘“@” 0.732812-dd | -3.453353(duragan degil) | 1.035597(duragan degil)
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 68.31858 71.54006 68.31858 71.54006
Mali 0.086260 duragan '3'2129§:g§f“ragan 0.585687(duragan degil) | 0.091097(duragan degil)
Frekans 5 5 1 1
F-istatistik 17.29741 17.29741 51.56284 51.56284
s 0.073895 duragan | -2.633771 duragan . .. . ..
Sinai i degil 0.681714(duragan degil) 0.011033(duragan degil)
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 39.32250 39.32250 96.84871 96.84871
Teknoloji | 0223621 duragan | -2.821498 duragan | <1715 quragan degil) | -0.453488(duragan degil)
degil degil
Frekans 3 3 1 1
F-istatistik 79.32563 79.32563 208.4831 208.4831
. o - 0, o
SUE 0.041583 duragan | 0029132 duragan | -3.827409(%10 duragan | 563955 (quragan degil)
degil degil)
Frekans 2 1 2 1
F-istatistik 32.78282 182.9729 32.78282 182.9729
0.087026 duragan | 0.635968 (duragan | o .. y ..
usD degil) degil) 2.368535(duragan degil) 0.213606(duragan degil)
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 194.6990 75.62166 194.6990 75.62166
- 0.079468 duragan | 0.713763 duragan | o .. - o,
TUFE degil) degil) 2.963370(duragan degil) 1.176021(duragan degil)
Frekans 1 1 1 1
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FKPSS FADF
Veriler Sabit-Trendli Sabit Sabit-trendli Sabit
F-istatistik 212.9329 109.8799 212.9329 109.8799
0.105289 duragan | 0.536015 duragan o .. o ..
M1 degil) degil) -2.189959 duragan degil -0.085425 duragan degil
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 182.3195 179.4667 182.3195 179.4667
0.091626 duragan | 0.548841 duragan | N o - ~.
M2 degil) degil) 1.901880 duragan degil 0.455395 duragan degil
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 285.8210 165.5848 285.8210 165.5848
0.066055 duragan | 1.152258 duragan | < .. i . -
Altin degil) degil) 2.291727 duragan degil 3.195053 duragan degil
Frekans 1 2 1 2
F-istatistik 420.9372 73.89084 420.9372 73.89084
0.052815 duragan | 0.174699 duragan | -4.271284 duragan degil | _ . <o
Petrol deil %10 degil) %10 3.900636 duragan degil %10
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 54.05790 38.06955 54.05790 38.06955
Mevduat 0.040017V(.1uragan 0.100322V(.1uragan -4.429666 duragan degil | 4.140540 duragan degil %10
degil degil %10
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 183.6242 167.6214 183.6242 167.6214
Ticari 0.034475 duragan | 0.070123 duragan -4.901690 duragan -4.722161 duragan
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 88.98090 88.13676 88.98090 88.13676

178




Ek 10:

Serilerin Pozitif Bilesenlerinin Seviye Degerlerinin Fourier Birim Kok

Test Sonuclari

FKPSS FADF
Veriler Sabit-Trendli Sabit Sabit-trendli Sabit
Bistl00  [0.074047 duragan degil| 0.748496 duragan degil|  -3.501544duragan degil 1.63 79§§gﬁ“raga‘“
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 343.1367 124.6757 343.1367 124.6757
Hizmet  |0.075171 duragan degil| 0.748132 duragan degil|  -2.781909 duragan degil 1'4879g:gi“ragan
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 371.3326 116.5669 371.3326 116.5669
Mali 0.064367 duragan degil| 0.748226 duragan degil -4.262497 1'7105352‘31“@”
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 375.6377 125.2464 375.6377 125.2464
Sinai 0.095373 duragan degil| 0.743310 duragan degil |  -2.034375 duragan degil 0'8921§e7g?1“ragan
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 1415315 119.8718 1415315 119.8718
Teknoloji  |0.044508 duragan degil| 0.739174 duragan degil|  -2.951216 duragan degil '1'01456(38@‘11“2‘22‘“
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 376.7395 121.3318 376.7395 121.3318
SUE 0.100252 duragan degil| 0.741557 duragan degil|  -3.131666 duragan degil '0'170%%‘11“2‘22‘“
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 230.0797 162.5235 230.0797 162.5235
usD 0.092054 duragan degil| 0.698087 duragan degil |  -2.922968 duragan degil '2'9229(16%‘11”333“
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 312.3988 77.60217 312.3988 77.60217
TUFE 0.079441- duragan 4 24955 Guragan degil|  -3.069335 duragan degil | 0> 14429 duragan

degil

degil
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FKPSS FADF
Veriler Sabit-Trendli Sabit Sabit-trendli Sabit
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 193.8731 104.5460 193.8731 104.5460
M1 0.113918-duragan degill0.735722- duragan degil|  -1.410377 duragan degil | 0% ﬁgﬁ“ragan
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 155.6405 131.7322 155.6405 131.7322
M2 0.099343 duragan degil| 0.741510 duragan degil |  -2.052291 duragan degil '0'9616(166321‘11““@&‘“
Frekans 1 1 d: 1
F-istatistik 359.7176 117.9171 359.7176 117.9171
Altin 0.077287 duragan degil| 0.738002 duragan degil|  -1.808319 duragan degil | looii%i?uragan
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 979.5370 117.5889 979.5370 117.5889
Petrol  [0.073610 duragan degil| 0.735725 duragan degil | -3.733903 duragan degil '0'64335(3%3““@“
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 379.3545 94.29880 379.3545 94.29880
Mevduat  |0.090098 duragan degil| 0.716270 duragan degil|  -3.490539 duragan degil | 5> 1%%3gic11uragan
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 292.9353 156.0560 292.9353 156.0560
Ticari 0.090164 duragan degil| 0.734706 duragan degil|  -3.117058 duragan degil '0'534‘:1%;‘11“”33“
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 240.5963 151.9131 240.5963 151.9131
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Ek 11: Serilerin Negatif Bilesenlerinin Seviye Degerlerinin Fourier Birim Kok

Test Sonuclari

FKPSS FADF
Veriler Sabit-Trendli Sabit Sabit-trendli Sabit
Bist100 0.044672 0.729398 -4.107505 -0.727042
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 166.8868 136.1069 166.8868 136.1069
Hizmet 0.076818 0.731005 -4.721868 -1.149024
Frekans 2 1 2 1
F-istatistik 106.4033 140.7106 106.4033 140.7106
Mali 0.041576 0.729747 -3.902616 -0.746975
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 127.7630 134.2610 127.7630 134.2610
Sinai 0.044789 0.727936 -3.820681 -0.844167
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 221.5199 129.7022 221.5199 129.7022
Teknoloji 0.049798 0.738369 -3.382965 -1.110720
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 362.6485 123.8190 362.6485 123.8190
SUE 0.064487 0.739127 -3.438675 -0.091302
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 261.4013 154.6001 261.4013 154.6001
USD 0.087729 0.713067 -3.587504 -1.174273
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 556.1130 89.62151 556.1130 89.62151
TUFE 0.073080 0.717959 -2.816920 -0.871620
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FKPSS FADF
Veriler Sabit-Trendli Sabit Sabit-trendli Sabit
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 273.7516 193.4244 273.7516 193.4244
M1 0.057753 0.722870 -3.854607 -1.402701
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 144.6998 136.2696 144.6998 136.2696
M2 0.055179 0.709641 -2.848463 -1.245412
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 172.8938 125.5848 172.8938 125.5848
Altin 0.225933 0.734057 -2.404072 -0.657417
Frekans 2 1 2 1
F-istatistik 126.0995 220.1318 126.0995 220.1318
Petrol 0.041551 0.720538 -3.508967 -0.867676
Frekans 1 1 1 1
F-istatistik 66.76689 127.7978 66.76689 127.7978
Mevduat 0.070669 0.700513 -3.471672 -0.836596
Frekans 2 1 2 1
F-istatistik 124.1472 112.9983 124.1472 112.9983
Ticari 0.088521 0.722425 -3.631510 -0.555504
Frekans 2 1 2 1
F-istatistik 51.22123 114.2545 51.22123 114.2545
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EK 13: Serilerin Pozitif Bilesenlerin Seviye Degerlerinin Grafikleri
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EK 14: Serilerin Negatif Bilesenlerin Seviye Degerlerinin Grafikleri
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EK 15: Serilerin Birinci Fark Degerlerinin Grafikleri
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EK 17: Serilerin Negatif Bilesenlerinin Birinci Fark Degerlerinin Grafikleri
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EK 19: Serilerin Pozitif Bilesenlerinin Seviye Degerlerinin Fourier Grafikleri
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EK 20: Serilerin Negatif Bilesenlerinin Seviye Degerlerinin Fourier Grafikleri
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EK 21: Orijinal Serilerin VAR Analizi Diagnostik Test Sonuclari

Var Residual Serial Correlation LM Test

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 185.9968 169 0.1759 1.107823 (169, 1069.4) | 0.1805
2 199.7533 169 0.0530 1.197077 | (169, 1069.4) | 0.0551
3 188.5652 169 0.1442 1.124407 (169, 1069.4) | 0.1483
4 169.8696 169 0.4667 1.004535 (169, 1069.4) | 0.4733
5 178.2563 169 0.2978 1.058068 | (169, 1069.4) | 0.3038
VAR Residual Heteroskedasticity Tests

Joint test:
Chi-sq df Prob.
9612.817 9464 0.1399

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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EK 22: Serilerin Pozitif Bilesenlerinin VAR Analizi diagnostik Test Sonuclari

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 162.7961 169 0.6199 0.959857 | (169, 1106.5) | 0.6256
2 155.9316 169 0.7560 0.916677 | (169, 1106.5) | 0.7605
3 157.2149 169 0.7324 0.924730 (169, 1106.5) | 0.7371
4 162.6977 169 0.6220 0.959237 (169, 1106.5) | 0.6277
5 150.0588 169 0.8496 0.879932 | (169, 1106.5) | 0.8529
6 167.7483 169 0.5127 0.991164 (169, 1106.5) | 0.5188
VAR Residual Heteroskedasticity Tests

Joint test:
Chi-sq df Prob.
11789.30 11830 0.6028

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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EK 23: Serilerin Negatif Bilesenlerinin VAR Analizi Diagnostik Test Sonuclar:

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 227.0875 196 0.0633 1.169892 (196, 1422.3) | 0.0653
2 210.0893 196 0.2331 1.076140 (196, 1422.3) | 0.2375
3 216.6181 196 0.1491 1.112025 (196, 1422.3) | 0.1526
4 206.1313 196 0.2957 1.054460 (196, 1422.3) | 0.3007

VAR Residual Heteroskedasticity Tests

Joint test:

Chi-sq

df

Prob.

9017.717

8820

0.0691

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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EK 24: Pozitif Borsa Endeksleri ile Negatif Makroekonomik Seriler VAR

Analizi Diagnostik Test Sonug¢lar:

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 208.8018 196 0.2525 1.068521 (196, 525.7) | 0.2808
2 197.8127 196 0.4503 1.002911 (196, 525.7) 0.4830
3 230.5065 196 0.0462 1.201559 (196, 525.7) 0.0560
4 214.7044 196 0.1711 1.104243 (196, 525.7) 0.1945
5 188.7200 196 0.6325 0.949493 (196,525.7) | 0.6619
6 192.0034 196 0.5673 0.968692 (196, 525.7) 0.5986
7 194.3985 196 0.5189 0.982761 (196, 525.7) | 0.5512
8 204.5558 196 0.3229 1.043033 (196,525.7) | 0.3539
9 171.6484 196 0.8945 0.851281 (196, 525.7) 0.9073
10 207.9050 196 0.2666 1.063123 (196,525.7) | 0.2956

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0

0.5 . 3
0.0 . : K
-0.5 %, °
10 AR

-1.5

231



EK 25: Negatif Borsa Endeksleri ile Pozitif Makroekonomik Seriler VAR

Analizi Diagnostik Test Sonug¢lar:

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Lag LRE™* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 145.3821 169 0.9054 0.850800 (169, 1106.5) | 0.9077
2 145.7621 169 0.9015 0.853163 | (169, 1106.5) | 0.9039
3 190.4832 169 0.1234 1.136572 (169, 1106.5) | 0.1269
4 170.2705 169 0.4581 1.007159 (169, 1106.5) | 0.4643
5 153.4432 169 0.7987 0.901086 | (169, 1106.5) | 0.8027
6 184.9020 169 0.1907 1.100618 | (169, 1106.5) | 0.1953

VAR Residual Heteroskedasticity Tests

Joint test:

Chi-sq df Prob.

11807.26 11830 0.5571

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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EK 26: Granger ve Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglari

Granger Toda-Yamamoto
Yon Chi-sq df | Olasilik Chi-sq (k+d)max | Olasilik
altin=>bist 1.897260 4 0.7546 | 2.344571 5 0.6727
bist=>altin 1.864113 4 0.7607 | 2.571225 5) 0.6319
petrol=>bist 4.324186 4 0.3639 | 5.278315 5 0.2599
bist=>petrol 6.589365 4 0.1592 | 6.686881 5 0.1534
m1=>bist 2.074186 | 4 0.7221 | 0.595259 5 0.9636
bist=>m1 2.003979 4 0.7350 | 2.091651 5 0.7189
m2=>bist 4.904319 4 0.2973 | 4.335259 5 0.3625
bist=>m2 3.660111 4 0.4540 | 2.277215 5 0.6849
mevduat=>bist 2.120265 4 0.7137 | 3.506121 5 0.4769
bist=>mevduat 9.350856 4 0.0529 | 9.698799 5 0.0458
sue=>bist 3.730611 4 0.4437 | 5.119555 5 0.2752
bist=>sue 4.340392 4 0.3619 | 8.234354 5 0.0834
ticari=>bist 2.812095 4 0.5897 | 6.077904 5 0.1934
bist=>ticari 3.627250 | 4 0.4588 | 7.588324 5 0.1079
tiife=>bist 4.548901 4 0.3368 | 2.458062 5 0.6522
bist=>tiife 17.85680 4 0.0013 | 17.05899 5 0.0019
usd=>bist 6.861531 | 4 0.1434 | 3.929656 5 0.4156
bist=>usd 3.789492 4 0.4352 | 2.470068 5 0.6500
altin=>hizmet 3.478677 4 0.4811 | 3.926129 5 0.4161
hizmet=>altin 4.080266 | 4 0.3953 | 3.844192 5 0.4275
petrol=>hizmet 3.164652 4 0.5307 | 3.709197 5 0.4468
hizmet=>petrol 5.136995 4 0.2735 | 8.363587 5 0.0791
ml1=>hizmet 2.042288 4 0.7280 | 1.133019 5 0.8890
hizmet=>m1 0.463584 4 0.9769 | 0.791466 5 0.9396
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Granger Toda-Yamamoto
m2=>hizmet 3.470394 4 0.4824 | 3.741374 5 0.4421
hizmet=>m2 1.286404 4 0.8637 | 0.789315 5 0.9399
mevduat=>hizmet | 0.552065 4 0.9682 | 1.734671 5 0.7844
hizmet=>mevduat | 6.399570 | 4 0.1712 | 6.124641 5 0.1900
sue=>hizmet 7.538668 4 0.1100 | 8.262290 5 0.0824
hizmet=>sue 6.013985 4 0.1981 | 5.768320 5 0.2171
ticari=>hizmet 1.923415 | 4 0.7498 | 4.302759 5 0.3666
hizmet=>ticari 8.800067 4 0.0663 | 7.031863 5 0.1342
tiife=>hizmet 1.029499 | 4 0.9053 | 1.426291 5 0.8396
hizmet=>tiife 8.802983 | 4 0.0662 | 9.022059 5 0.0606
usd=>hizmet 3.149621 4 0.5331 | 1.952093 5 0.7446
hizmet=>usd 2.752081 4 0.6001 | 2.155156 5 0.7072
altin=>mali 2.390263 | 4 0.6644 | 2.925619 5 0.5703
mali=>altin 1.667611 4 0.7966 | 2.843414 5 0.5844
petrol=> mali 4394965 | 4 0.3552 | 4.555149 5 0.3361
mali=>petrol 6.807349 4 0.1464 | 5.766848 5 0.2172
m1=> mali 1.930423 4 0.7486 | 0.553955 5 0.9680
mali=>m1 2.762241 4 0.5984 | 3.757325 5 0.4398
m2=>mali 3.917698 | 4 0.4173 | 3.616326 5 0.4604
mali=>m2 4.802471 4 0.3082 | 3.106040 5 0.5402
mevduat=> mali 2.623522 4 0.6227 | 2.865834 5 0.5805
mali=>mevduat 10.60806 | 4 0.0313 | 12.91625 5 0.0117
sue=> mali 3.036010 4 0.5518 | 3.878554 5 0.4227
mali=>sue 4729397 | 4 0.3162 | 12.85493 5 0.0120
ticari=> mali 3.339746 | 4 0.5027 | 5.689455 5 0.2236
mali=>ticari 3.852818 4 0.4263 | 8.715407 5 0.0686
tiife=> mali 6.622538 4 0.1572 | 3.430441 5 0.4885
mali=>tiife 14.45994 4 0.0060 | 14.04582 5 0.0072
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Granger Toda-Yamamoto
usd=> mali 10.41853 4 0.0339 | 6.349159 5 0.1745
mali=>usd 3.078481 | 4 0.5448 | 1.576930 5 0.8129
altin=> teknoloji 3.225303 4 0.5209 | 4.554449 5 0.3361
teknoloji=>altin 2.099614 4 0.7174 | 4.787589 5 0.3098
petrol=> teknoloji | 8.067801 | 4 0.0891 | 10.51410 5 0.0326
teknoloji=>petrol 1.892902 4 0.7554 | 2.079035 5 0.7212
m1=> teknoloji 2.807224 4 0.5906 | 0.608614 5 0.9621
teknoloji=>m1 3.963382 | 4 0.4110 | 1.251389 5 0.8696
m2=> teknoloji 6.186475 4 0.1856 | 7.144044 5 0.1285
teknoloji=>m2 9.431228 4 0.0512 | 0.395701 5 0.9828
mevduat=>teknoloji | 3.890969 4 0.4210 | 0.329725 5 0.9878
teknoloji=>mevduat | 3.287240 4 0.5110 | 5.418088 5 0.2470
sue=> teknoloji 0.835849 4 0.9336 | 6.977374 5 0.1371
teknoloji=>sue 3423084 | 4 0.4897 | 4.552923 5 0.3363
ticari=> teknoloji 3.393840 4 0.4942 | 3.236495 5 0.5191
teknoloji=>ticari 3.681882 4 0.4508 | 3.177226 5 0.5286
tiife=> teknoloji 4.077496 4 0.3956 | 3.531598 5 0.4731
teknoloji=>tiife 1.971709 4 0.7410 | 21.25012 5 0.0003
usd=> teknoloji 4.747449 4 0.3142 | 0.589386 5 0.9642
teknoloji=>usd 1.892902 4 0.7554 | 7.199860 5 0.1257
altin=> sinai 2.555989 4 0.6346 | 2.832257 5 0.5863
sinai=>altin 2.447025 4 0.6541 | 2.273229 5 0.6856
petrol=> sinai 7.867265 | 4 0.0966 | 8.617909 5 0.0714
sinai=>petrol 10.88312 4 0.0279 | 11.06936 5 0.0258
m1=> sinai 2.980658 4 0.5611 | 1.532250 5 0.8209
sinai=>m1 2.998596 | 4 0.5581 | 1.631789 5 0.8031
m2=> sinai 6.567134 4 0.1606 | 5.891752 5 0.2074
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Granger Toda-Yamamoto

sinai=>m2 3.971644 4 0.4099 | 2.691602 5 0.6107
mevduat=>sinai | 2.019431 | 4 0.7322 | 5.020230 5 0.2852
sinai=>mevduat 6.643052 4 0.1560 | 6.381028 5 0.1724
sue=> sinai 5.310065 | 4 0.2569 | 7.376800 5 0.1173
sinai=>sue 5.559457 4 0.2346 | 4.625857 5 0.3279
ticari=> sinai 2.712951 4 0.6070 | 7.730829 5 0.1020
sinai=>ticari 2.908019 | 4 0.5733 | 7.080452 5 0.1317
tiife=> sinai 4277000 | 4 0.3698 | 2.362705 5 0.6694
sinai=>tiife 21.24621 4 0.0003 | 18.89731 5 0.0008
usd=> sinai 2.921504 4 0.5710 | 2.120507 5 0.7136
sinai=>usd 3.743893 | 4 0.4418 | 2.216445 5 0.6960
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EK 27

: Fourier Granger ve Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuclar:

Fourier Granger Nedensellik Analizi

Fourier Toda-Yamamoto

Degeri Degeri
altin=>bist 1'6&7111146 0.19656493 | 0.20080000 1'2?12;]285 0.25561928 | 0.18100000
bist=>altin | 48178724 | 0.028166091 | 0.028200000 4'6[510’(2’]163 0.031053252 | 0.034300000
petrol=>bist  |0.0010359891| 0.97432310 | 0.97420000 | 1.6277323 | 0.20201699 | 0.20050000
bist=>petrol | 6.9308821 | 0.0084719896 | 0.012600000 | 0.10274871 | 0.74855568 | 0.74860000
mi=>bist | 0.049763517 | 0.82347528 | 0.82440000 | 0.85415539 | 0.35537945 | 0.35810000
bist=>m1 39320539 | 0.047348708 | 0.050600000 | 15931421 | 0.20687780 | 0.20090000
m2=>bist | 0.087057566 | 0.76795172 | 0.77500000 | 0.91489768 | 0.33881825 | 0.33630000
bist=>m?2 41846332 | 0.040792038 | 0.036600000 | 0.26416339 | 0.60727417 | 0.60980000
mevduat=>bist | 2.2685389 | 0.13202432 | 013320000 | 41641181 | 0.041288902 | 0.045500000
bist=>mevduat | 0.025211559 | 0.87384104 | 0.86960000 | 7.9751530 | 0.0047423747 | 0.0070000000
sue=>bist 23067418 | 012881381 | 0.12980000 | 0.0025473655 | 0.95974671 | 0.95730000
bist=>sue | 0.71701393 | 039712515 | 038740000 | 59579285 | 0.014651245 | 0.018500000
ticari=>bist 22761120 | 0.13138086 | 0.13260000 | 0.011603572 | 0.91421790 | 0.91030000
bist=>ticari | 4.9434244 | 0.026190100 | 0.030600000 | 7.6249843 |0.0057565171 | 0.010100000
tife=>bist | 0.34182673 | 055877669 | 055400000 | 037237804 | 054171088 | 0.52130000
bist=>tife | 82440076 | 0.0040884729 | 0.0044000000 | 2.8150919 | 0.093329193 | 0.097500000
usd=>bist | 2.7245069 | 0.098818636 | 0.099200000 | 4.0674126 | 0.043718191 | 0.040000000
bist=>usd 16.237076 | 5.5889544¢-05 | 0.00040000000 | 1.5390872 | 0.21475372 | 0.22250000
altin=>hizmet 2'2[3112]7 9 | 013521556 | 0.13620000 | 0.60872873 | 0.43526687 | 0.43610000
hizmet=>altin | 1.0530622 | 0.30480289 | 0.31060000 1'7&72?17 0.17996638 | 0.17880000
petrol=>hizmet | 0.081248173 | 0.77561300 | 0.76960000 | 0.16709874 | 0.68270323 | 0.69020000
hizmet=>petrol | 15644164 | 021101975 | 0.21780000 | 0.079434234 | 077806559 | 0.76980000
mi=>hizmet | 0.35863323 | 054926628 | 054780000 |0.00073934026 | 0.97830754 | 0.97870000
hizmet=>ml | 1.8192654 | 0.17740075 | 07340000 | 055020647 | 0.45458014 | 0.44040000
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Fourier Granger Nedensellik Analizi

Fourier Toda-Yamamoto

m2=>hizmet | 017729361 | 0.67370946 | 0.67100000 |0.00055489014 | 098120668 | 0.98250000
hizmet=>m2 | 10636138 | 0.30239241 | 029460000 | 0.18411964 | 0.66785653 | 0.66440000
mevdual=> | 028307869 | 050469040 | 059480000 | 14052632 | 0.23584433 | 0.23310000

nizmet=> | 089014184 | 034543887 | 035080000 | 4.6062104 | 0.031856358 | 0.031700000
sue=>hizmet | 50869723 | 0.024106243 | 0.027600000 | 0.0024407390 | 0.96059747 | 0.96080000
hizmet=>sue | 0.049768205 | 082346711 | 0.81800000 | 0.22687746 | 0.63384887 | 0.62270000

ticari=>hizmet | 045121564 | 0.50175823 | 050880000 | 26967630 | 0.10055221 | 0.10310000
hizmet=>ticari | 5.4936083 | 0.019086113 | 0.021600000 | 0.019622709 | 0.88859593 | 0.88100000
tife=>hizmet | 0.15060742 | 068951821 | 0.68640000 | 15937828 | 0.20678651 | 0.20950000
hizmet=>tiife | 7.6812241 | 0.0055798306 | 0.0058000000 | 0.016311323 | 0.89837389 | 0.89430000
usd=>hizmet | 3.1955998 | 0.073836679 | 0.075600000 | 0.068752432 | 0.79316197 | 0.79500000
hizmet=>usd | 10.619455 | 0.0011190403 | 00022000000 | 0.0054367185 | 0.94122196 | 0.94420000
altin=>mali 1'4?1%%’48 022159767 | 0.21980000 | 2.0209447 | 0.15514259 | 0.11100000
mali=>altin | 6.7672045 | 00092848161 | 0.0098000000 9'2[6192]7 34 10.0023301741 | 0.0036000000
petrol=> mali |0.0097433556 | 092136977 | 0.92500000 | 1.6469516 | 0.19937434 | 0.18890000
mali=>petrol | 6.0513045 | 0.013896027 | 0.019000000 |0.00025660103 | 0.98721942 | 0.98840000
mi=>mali | 020275296 | 0.65250785 | 0.64800000 | 0.80678390 | 0.36907280 | 0.36440000

mali=>ml | 53400063 | 0.020840322 | 0.023800000 | 020501445 | 0.65070341 | 63690000

m2=>mali | 34957439 | 0.55435415 | 0.54600000 | 084332372 | 0.35844791 | 0.35220000

mali=>m2 | 50007899 | 0.025335753 | 0.026400000 | 0.11202330 | 0.73785230 | 0.72520000

mevduat=> mali | 21805920 | 0.13976070 | 0.14060000 | 7.0681923 |0.0078464383 | 0.010800000

mali=>mevduat | 033248138 | 056420160 | 056600000 | 21010535 | 0.14719769 | 0.14610000
sue=>mali | 27282016 | 0.098590244 | 0.088200000 | 0.065695017 | 079771117 | 0.78610000
mali=>sue | 13748958 | 0.24097249 | 024160000 | 0.71156707 | 0.39892407 | 0.38610000

ticari=> mali | 22173299 | 0.13646890 | 0.14000000 | 0.93269211 | 0.33416436 | 0.32810000
mali=>ticari | 64462309 | 0.011118798 | 0.011600000 | 5.8547389 | 0.015535163 | 0021000000
fife=>mali | 1.0390902 | 0.30803317 | 0.29800000 | 0.0053563540 | 0.94165722 | 0.93920000
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Fourier Granger Nedensellik Analizi

Fourier Toda-Yamamoto

mali=tife | 7.9997112 | 0.0046784812 | 0.0062000000 | 0.17349075 | 0.67702792 | 0.66600000
usd=>mali | 43019727 | 0.038068192 | 0.041400000 | 4.6540584 | 0.030980221 | 0.030700000
mali=>usd | 15638570 |7.6674618e-05 | 0.00040 | 0.051538168 | 0.82040804 | 0.82060000
altin=> teknoloji 1'2E‘f(1’]7 87 | 026468644 | 027120000 | 0.98244772 | 0.32159525 | 0.25230000
teknoloji=>altin | 0.97711768 | 0.32291144 | 0.32580000 1'45’1?2;’50 0.23079828 | 0.23290000
petrol=> teknoloji| 6.2789697 | 0012217912 | 0.018800000 | 3.3179240 | 0.068528312 | 0.071400000
teknoloji=>petrol | 1.3205750 | 025048887 | 024800000 | 9.2655925 | 0.0023349893 | 0.0038000000
mi=>teknoloji | 0.41793240 | 051797054 | 053440000 | 025767458 | 0.61172227 | 0.60760000
teknoloji=>m1 | 0.065782476 | 0.79757949 | 0.79760000 | 0.28920273 | 0.59073189 | 0.57400000
m2=> teknoloji | 27802268 | 0.095434654 | 010620000 | 028694220 | 0.59218674 | 0.59340000
teknoloji=>m2 | 012295672 | 0.72584955 | 0.72820000 | 8.6958611 | 0.0031893341 | 0.0061000000
mfgfﬁ;? 0.98736024 | 032038841 | 033680000 | 6.5898151 | 0.010256382 | 0.010700000
teknolofl> | 46302321 | 0031248981 | 0032400000 | 12113523 |0.00050057475)0.00040000000
sue=> teknoloji | 0.069676542 | 0.79180832 | 0.77760000 | 0.0056799212 | 0.93992411 | 0.93900000
teknoloji=>sue | 0.076906470 | 0.78153428 | 0.78140000 | 4.4722094 | 0.034450417 | 0.041900000
ticari=> teknoloji | 0.11712004 | 073217927 | 073600000 | 0.15106106 | 0.69752343 | 0.68950000
teknoloji=>ticari | 2.1736372 | 014039384 | 0.13820000 | 4.7795444 | 0.028799739 | 0.034400000
tiife=> teknoloji | 0.095859002 | 0.75685675 | 0.76360000 | 0.33896099 | 0.56042957 | 0.54740000
teknoloji=>tiife | 013559270 | 0.71270239 | 0.71740000 | 4.0001939 | 0.045495030 | 0.054200000
usd=> teknoloji | 2.4234070 | 0.11953470 | 0.12080000 | 6.9413378 | 0.0084226097 | 0.011900000
teknoloji=>usd | 3.1285037 | 0.076930078 | 0.076800000 | 10.343990 | 0.0012989690 | 0.0039000000
altin=> sinai 2'4[81%?85 0.11501685 | 0.11940000 | 1.6273999 | 0.20206306 | 0.14630000
sinai=>altin | 1.1845659 | 0.27642842 | 0.28080000 0'3??27]298 0.53384200 | 0.43120000
petrol=>sinal | 4 461412477 | 081555577 | 081880000 | 1.5238811 | 021703311 | 0.21050000
sinai=>petrol | 1) 688515 | 0.00033060462 | 0.00060000000 | 16.205694 |5.68230766-05 | 0.0049000000
mi=>sinai | 0.079277095 | 077827947 | 077780000 | 13668834 | 0.24234808 | 0.24050000
sinai=>ml | 14864274 | 022277159 | 0.21920000 | 0.014788499 | 0.90320950 | 0.85450000
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m2=>sinai | 0.13622080 | 0.71206734 | 0.72120000 | 1.4343529 | 0.23105535 | 0.22790000
sinai=>m2 35540728 | 0.059399483 | 0.063000000 | 8.0223531 | 0.0046203502 | 0.016100000
mevduat=>sinai | 2.4270756 | 0.11925519 | 0.11760000 | 2.5695170 | 0.10894099 | 0.11000000
sinai=>mevduat | 0.15350604 | 0.69520712 | 0.69740000 | 4.9579224 | 0.025971394 | 0.031100000
sue=>sinai | 37590539 | 053975427 | 0.53140000 | 0.13852133 | 0.70975546 | 0.70780000
sinai=>sue 1.0530291 | 0.30481049 | 0.31200000 | 0.034725154 | 0.85217276 | 0.81940000
ticari=>sinai | 3.1683381 | 0.075078804 | 0.072200000 | 0.42300546 | 0.51544117 | 0.51320000
sinai=>ticari | 1.3101213 | 0.25237269 | 0.24460000 | 0.45325732 | 0.50079215 | 0.39990000
tife=>sinai | 0.15400604 | 0.69473607 | 0.69680000 | 0.0048396656 | 0.94453774 | 0.94320000
sinai=>tiife 11136412 | 0.29129181 | 0.29460000 | 15.967692 |6.4432750e-05| 0.0087000000
usd=>sinai | 0.84001154 | 0.35939347 | 0.34820000 | 4.6763718 | 0.030580271 | 0.032100000
sinai=>usd 7.1210608 | 0.0076183617 | 0.0086000000 | 18.170595 |2.0197337¢-05 | 0.0054000000
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Sonuclan

Fourier Granger Nedensellik Analizi

Fourier Toda-Yamamoto

Degeri Degeri
altinpoz=>bistpoz 1 4 75470203 [0.39460588 | 0.40000000 | 34360712 5787338e-09 |0.00000000
bistpoz=>altinpoz | , 1g53081 |0.13924091 | 0.13840000 .041057199 |0.83942755 |0.83730000
altinneg=>bistneg |4 74919509 [0.38673113 | 0.37940000 | 1.4566186 |0.22746890 |0.19460000
bistneg=>altinneg | 5 1495478 0.080774796 |0.077400000 |0.67342241 |0.41186094 |0.40380000
altinpoz=>bistneg | 55099834 |0.63828029 | 0.63900000 | 12157260 |00048897147(0.010000000
bistneg=>altinpoz | 1 4047606 |0.31616133 | 0.31540000 | 2.8566905 [0.090994539 |0.092000000
altinneg=>bistpoz |, 455077 [0.11060205 | 0.10600000 | 3.7232453 [0.053659982 0.057700000
bistpoz=>altinneg | 5 4375074 0.011175325 |0.013400000 | 1.0085270 |0.31525597 |0.32170000
petrolpoz=>bistpoz ) 518617016 [0.95733761 | 0.96300000 | 28.989568  |.2769127¢-08 |0.00000000
bistpoz=>petrolpoz | 4 gga5065 | 0,15002149 | 0.15620000 | 1.4691742 |0.22547603 |0.22690000
petrolneg=>bistneg ) 511153180 [0.97335850 | 0.97400000 | 1.8567274 |0.17300298 |0.15730000
bistneg=>petrolneg | 7 553056  ),0048809562 |0.014200000 | 1.1140491 |0.29120345 |0.27520000
petrolpoz=>bistneg | 30705493 |0.57949304 | 057400000 | 7.5627223 ).0059587915 0.018400000
bistneg=>petrolpoz | ; 5786610 0039746786 [0.040400000 | 7.1650612 ).0074337154 0.012200000
petrolneg=>bistpoz ) 495339362 [0.92221667 | 0.92300000 | 2.2887540 |0.13031450 |0.13370000
bistpoz=>petrolneg | 4 3573705 |0.24226263 | 0.23980000 |00013091350|0.99087101 |0.99010000
M1poz=>bistPOz |4 56051666 [0.60976543 | 0.62100000 | 5.8248483 [0.015801331 0017200000
bistpoz=>m1poz 1.6933276 |0.19316289 | 0.19660000 ).0018755465 |0.96545635 |0.96710000
M1ineg=>bistneg 4 14551203 |0.70286166 | 0.68720000 | 2.3323813 |0.12670791 |0.12030000
bistneg=>mineg 1 1176969769 [0.95858254 | 0.95680000 | 3.4857155 [0.061900597 0064400000
M1poz=>bistneg |4 aon0g523 |0.34545421 | 0.35080000 | 4.7573124 [0.029174068 0.033200000
bistneg=>m1poz 4.1478790 0.041686709 |0.040600000 |0.42292292 |0.51548215 |0.51320000
Mineg=>bistpoz 2.9915269 [0.083701209 |0.082000000 | 14.959095 | 00010986720|0.00000000
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Degeri Degeri
bistpoz=>mineg ' 1160971994 |0.92832166 | 0.92540000 |0.27631394 |0.59912743 |0.60000000
M2poz=>bistpoz 12161763 [0.27011235 |0.27960000 | 8.9382232 ).0027926424 ).0032000000
bistpoz=>m2poz 1.0361406 |0.30872076 |0.30100000 | 1.0099787 |0.31490794 |0.31450000
M2neg=>bistneg 11809399 |0.27716473 |0.27000000 [0.36018713 |0.54840233 |0.52770000
bistneg=>m2neg |4 54375784 [0.62152654 | 0.60980000 | 3.2730345 [0.070427241 [0.067300000
M2poz=>bistneg ) 1575370559 [0.93220503 | 0.93460000 |0.79377597 |0.37296079 |0.35250000
bistneg=>m2poz 51238368 0.023599383 |0.026600000 | 6.4021693 [0.011398101 0.015000000
M2neg=>bistpoz ; 197739672 |0.75455016 | 0.75320000 | 70.701753 |.1552302e-17 000000000
bistpoz=>m2neg ) 1131894971 [0.95496291 | 0.95340000 |00028743733|0.98647333 | 0.98630000
mevduatpoz=>bistpoz | ¢ 6eqr86  ).0096994994 D.00IE000000 | 9.1585247  D.0024756208 ).0030000000
bistpoz=>mevduatpoz |, 50356007 |0.47794002 | 0.47540000 ).0049278008 |0.94403583 |0.94290000
mevduatneg=>bistneg , 595354797 |0.92344004 | 0.92000000 |0.66319829 |0.41543309 |0.41640000
bistneg=>mevduatneg |, 115609623 |0.91050143 | 0.90960000 |0.45859116 |0.49828313 |0.48550000
mevduatpoz=>bistneg | | 3593166 |0.24892684 | 0.23780000 |0.80303816 |0.37018656 |0.36480000
bistneg=>mevduatpoz |, 79098567 |0.37380225 | 0.37560000 | 1.8037130 |0.17926426 |0.17550000
mevduatneg=>bistpoz | ; ;375648 |0.28729277 | 0.28160000 |0.65887240 |0.41695831 |0.42430000
bistpoz=>mevduatneg |, 19350617 |0.65994849 | 0.66660000 .0048859432 |0.94427363 |0.94340000
suepoz=>bistpoz 15197636 |0.21765527 |0.21220000 [0.72261531 |0.39528738 |0.40120000
bistpoz=>suepoz 1.4379633 |0.23046921 | 0.22680000 |0.36070565 |0.54811459 |0.55100000
sueneg=>bistneg  |0.47910260 |0.48882909 | 0.48600000 | 1.7455790 |0.18643348 |0.18340000
bistneg=>sueneg |4 gra07581 |0.35204398 | 0.33840000 ).0049363623 | 0.94398732 |0.94360000
suenpoz=>histneg  |0.28684505 |0.50224943 | 0.59660000 |1.8097982 |0.17853244 |0.17320000
bistneg=>suepoz 11019375 [0.29384130 |0.29380000 | 3.7267027 [0.053549006 [0.062600000
sueneg=>bistpoz 2.8731248 0.090069834 |0.087600000 [0.65776722 |0.41734931 |0.42210000
bistpoz=>sueneg |4 55719908 |0.46778681 | 0.44820000 .056118684 |0.81273916 |0.80750000
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Degeri Degeri
ticaripoz=>bistpoz | 5 3535780  10,067073362 [0.069400000 | 6.0536438 0.013877630 [0.016400000
bistpoz=>ticaripoz | 1y640415 |0.86986462 | 0.87260000 | 2.2527152 |0.13338019 |0.13530000
ticarineg=>bistneg |, 470574656 |0.77923837 | 0.78540000 |0.50489403 |0.44053284 |0.43680000
bistneg=>ticarineg | 16155756 |0.68800620 | 0.68060000 | 3.5333530 0060146040 |0.062400000
ticaripoz=>bistneg |, 96717424 |0.32043400 | 0.32580000 | 8.0328917 ).0045935444 ).0094000000
bisnegt=>ticaripoz | 5 437440 |0.11846941 |0.11900000 | 5.9452736 (0.014756801 [0.018300000
ticarineg=>bistpoz 1, 140365003 |0.84076861 | 0.84360000 | 88.749837 |.4803426e-21|0.00000000
bistpoz=>ticarineg | 66143356 041605430 | 040720000 |0.25061368 |0.61664330 |0.61830000
tifepoz=>bistpoz |4 55740294 |0.45530853 | 0.44700000 | 54.234215 |.7796104e-13|0.00000000
bistpoz=>tiifepoz 8.0926958 ).0044444005 D.0062000000 | 1.5178679 |0.21794242 |0.21930000
tifeneg=>bistneg |4 63583715 |0,36059151 | 0.35000000 [0.060234725 |0.80612533 |0.80770000
bistneg=>tifencg 2.2073838 |0.13735143 |0.13780000 [0.010717241 [0.91754702 |0.91630000
tifepoz=>bistneg 1, 410876110 |0.91694033 | 0.91700000 | 11.708859 |00062203251).0013000000
bistneg=>tiifepoz 43135339 [0.037810340 [0.040200000 | 5.6834681 (0.017125484 [0.024900000
tifeneg=>bistpoz |4 55350087 |0.63631737 | 0.63100000 [0.33202982 |0.56446629 |0.56550000
bistpoz=>tiifeneg ) 195871376 |0.75684156 | 0.75180000 | 1.0219387 |0.31205958 |0.31770000
Usdpoz=>bistpoz 2.1608943 |0.14156228 |0.14220000 | 36.549018 |.48874966-09|0.00000000
bistpoz=>usdpoz 14198160 |00016453136).00040000000 [0.063373593 |0.80124117 |0.79660000
usdneg=>bistneg , 1337839786 |0.95430143 | 0.94880000 |0.26246768 |0.60842987 |0.60110000
bistneg=>usdneg 4348644414 |0.35514655 | 0.35500000 |0.37760162 |0.53888961 |0.53460000
usdpoz=>bistneg 13061939 |0.25308493 | 0.22900000 |0.48942289 |0.48418485 |0.45570000
bistneg=>usdpoz 10.525817 ).0011771833 .0044000000 | 3.4137797 [0.064654200 [0.067300000
Usdneg=>bistpoz 1.0382119 |0.30823771 |0.30960000 [.051959434 |0.81968813 |0.82590000
bistpoz=>usdneg 1.2882783 |0.25636548 |0.25720000 | 1.3862866 |0.23903321 |0.24760000
altinpoz=>hizmetpoz |, 18116753 |0.67037180 | 0.68300000 | 8.6370569 ).0032939312 0.015700000
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Degeri Degeri
hizmetpoz=>altinpoz | 1 4184470 |0.23365018 | 0.23680000 |00068483011(0.97912234 |0.98100000
altinneg=>hizmetneg ) 115336196 |0.83138704 | 0.82140000 | 7.7831740 ).0052735065 0.017100000
hizmetneg=>altinneg | 4 5733439 020972206 | 0.21060000 | 4.0678918 [0.043705789 0.047600000
altinpoz=>hizmetneg |y 3553090 |0.24964147 | 0.24540000 |0.51016686 |0.47506663 |0.40900000
hizmetneg=>altinpoz ;19677640 0.82362516 | 0.81880000 | 1.2296696 |0.26747131 |0.27230000
altinneg=>hizmetpoz | | geaaa59 |0.16954680 | 0.16580000 | 8.6186058 ).0033274643 0.014400000
hizmetpoz=>altinneg | 14505446 |0.74491405 | 0.72940000 |0.37509624 |0.53975381 |0.54960000
petrolpoz=>hizmetpoz |, 545030343 |0.83194824 | 083100000 | 7.2479757 ).0070980986 |0.017600000
hizmetpoz=>petrolpoz |4 14899475 [0.74129151 | 0.74040000 | 2.4373999 |0.11847246 |0.12300000
petrolneg=>hizmetneg |, 439997935 |0.84148463 | 0.82760000 | 3.3098736 (0.065201414 |0.064300000
hizmetneg=>petrolneg |, 37047377 (054274613 | 0.51920000 | 1.5634140 |0.21116605 |0.21970000
petrolpoz=>hizmetneg |, 35965990 [0.56587709 | 0.56040000 0.041687342 |0.83821692 |0.81340000
hizmetneg=>petrolpoz | , yo4e537 012095044 | 012460000 [0.13769675 |0.71058158 |0.71090000
petrolneg=>hizmetpoz |, 5> e56257 |0.88517123 | 0.88220000 | 5.3006166 0.020245316 [0.026200000
hizmetpoz=>petrolneg |, 59136445 [0.44189199 | 0.43680000 |0.11150046 |0.73844230 |0.74350000
M1poz=>hizmetpoz | n48140250|0.98249511 | 0.98420000 | 2.8833265 |0.089500952 0.090100000
hizmetpoz=>m1poz | 5408001 |0.21449875 |0.21780000 |0.32758667 |0.56708361 |0.56890000
M1neg=>hizmetneg | 10715590 |0.74340563 | 0.74820000 | 1.6615263 |0.19739737 |0.19800000
hizmetneg=>mineg 4450643712 |0.94326692 | 0.94040000 [0.090104363 |0.76404452 |0.76500000
M1poz=>hizmetneg | 4 4591756 |0.23189903 |0.22780000 [0.043996868 |0.83385944 |0.82500000
hizmetneg=>m1poz | » y753553 |0.13144754 | 0.12720000 | 1.2040509 |0.27251354 |0.27730000
M1neg=>hizmetpoz | 14552977 |0.70284489 | 0.69960000 |0.21884501 |0.63992138 |0.63320000
hizmetpoz=>mineg |, 14377492 |0.70455670 | 0.71060000 | 1.0670955 |0.30160243 |0.31040000
M2poz=>hizmetpoz | aqe54050 |0.34317333 | 034820000 | 1.7438593 |0.18665056 |0.17600000
hizmetpoz=>m2poz |4 43160103 |0.51120439 | 0.50420000 | 1.9041132 |0.16761864 |0.17330000
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Degeri Degeri
M2neg=>hizmetneg |, 75367062 |0.38531657 | 0.38600000 | 3.0870608 [0.078917235 0.073600000
hizmetneg=>m2neg ) 13509712 (0.90716293 | 0.90680000 | 1.4857876 |0.22287119 |0.22730000
M2poz=>hizmetneg | 1875621 |0.66520516 | 0.67040000 |0.79049896 |0.37394929 |0.34670000
hizmetpoz=>m2poz |4 43160103 |0.51120439 | 0.50420000 |0.51254717 |0.47403828 |0.47800000
M2neg=>hizmetpoz 1, 143019420 |0.83568871 | 0.84220000 |0.30529541 |0.58058156 |0.56450000
hizmetpoz=>m2neg |, 51088354 |0.43445533 | 0.42620000 |0.22128676 |0.63806122 |0.64370000
mevduatpoz=>hizmetpoz | | 6177175 |0.20341038 | 0.20480000 | 1.7828378 |0.18180125 |0.18310000
nizmetpoz=>mevduatpoz , 410454988 |0.97424344 | 0.97760000 |0.30030687 |0.58369010 |0.58870000
mevduatneg=>nizmetneg | 15386337 |0.60486992 | 0.69780000 |0.45726166 |0.49890653 |0.49630000
hizmetneg=>mevduaineg | , 5449345 |0.13405256 | 0.13840000 | 1.6795007 |0.19499081 |0.18930000
mevduatpoz=>hizmetneg |, 4705584 |0.70139393 | 0.70040000 [0.021759175 |0.88272956 |0.87710000
nizmetneg=>mevduatpoz |, 410406237 |0.91874799 | 0.92080000 | 1.0141082 |0.31392065 |0.31900000
mevduatneg=>hizmetpoz | 54796798 |0.55526851 | 0.55780000 |0.26779341 |0.60481583 |0.59660000
hizmetpoz=>mevduaineg |, 74961759 |0,38653557 | 0.39040000 [0.059313603 |0.80758413 |0.80750000
suepoz=>hizmetpoz ~ |0.41346169 |0.52021770 |0.52580000 [0.27363050 |0.60090673 |0.60570000
hizmetpoz=>suepoz. |y 130040896 |0.86239747 | 0.86300000 | 1.0139384 |0.31396118 |0.31240000
sueneg=>hizmetneg  |0.50865827 |0.47572026 | 0.47340000 |0.81939170 [0.36535808 |0.35630000
hizmetneg=>sueneg | 5 g5ega57 |0.046707733 [0.048600000 |0.28844565 |0.59121832 |0.59470000
suenpoz=>hizmetneg  ).0010005708 | 0.97476568 | 0.97820000 |0.23895236 [0.62496380 |0.62230000
hizmetneg=>suepoz | 61789788 |0.42086525 | 0.41060000 [0.066758125 |0.79611678 |0.79350000
sueneg=>hizmetpoz | 13.461214 |00024354606D.0016000000 0.039592543 |0.84227937 |0.84260000
hizmetpoz=>sueneg | aaa7447 |0.35268181 | 0.34860000 [0.082708259 |0.77366027 |0.76950000
ticaripoz=>hizmetpoz |4 61019429 |0.43471467 | 0.43300000 | 45655100 [0.032621959 0.035900000
hizmetpoz=>ticaripoz | 1 1536757 [0.28278165 |0.28860000 | 3.6243617 [0.056939409 0063600000
ticarineg=>hizmetneg ;5093030 |0.75788598 | 0.75240000 | 7.8999790 .0049435372 ).0065000000
hizmetneg=>ticarineg | 31023300 (057753724 | 0.57920000 | 2.3301101 |0.12689290 |0.12750000
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Degeri Degeri
ticaripoz=>hizmetneg | 34007981 |0.55081201 | 0.56720000 0.078802733 [0.77892651 |0.77260000
hizmetnegt=>ticaripoz |, 53360997 [0.65182263 | 0.63680000 | 2.1844430 |0.13941149 |0.13580000
ticarineg=>nizmetpoz |4 19387967 |0.65970702 | 0.67080000 |0.60570000 |0.81041896 |0.80520000
hizmetpoz=>ticarineg |, 414477012 |0.90555536 | 0.89700000 |00021815776|0.98821554 |0.98790000
tifepoz=>hizmetpoz | 53510561 |0.62776367 | 0.63120000 0070722200 |0.93297971 |0.93370000
hizmetpoz=>tiifepoz | 5 8191318 10,093146776 |0.093400000 | 2.8802968 [0.089669494 (0.093300000
tifeneg=>hizmetneg | 4 1984060 |0.20242870 | 0.27800000 | 1.8049016 |0.17912104 |0.17310000
hizmemeg==tiifence | 4 4590113 |0.23192585 | 0.22420000 | 5.5932844 (0.018029459 (0.018800000
tifepoz=>hizmetneg | 7390980607(0.99925411 | 0.99920000 | 2.2820416 |0.13087949 |0.13040000
hizmetneg=>tiifepoz | g 7335748 10,016646886 |0.019000000 | 1.9086888 |0.16710898 |0.16880000
tifeneg=>hizmetpoz 5 053432106 0.81719527 | 0.81960000 | 1.0924877 |0.29592067 |0.29230000
hizmetpoz=>tiifencg 15 414919036 0.90278537 | 0.89720000 | 1.0270173 |0.31086024 |0.31380000
Usdpoz=>NizMetpoz | ¢ 7a45175  1.016167936 [0.023200000 0.046210423 |0.82979375 |0.81170000
hizmetpoz=>usdpoz | 14 50g9g3 0011879562 D.0014000000 |0.66875547 |0.41348584 |0.41290000
usdneg=>hizmetneg | 17514835 |0.67557626 | 0.66840000 |0.68723539 |0.40710632 |0.40680000
hizmetneg=>usdneg | aro46750 |0.36445971 | 0.36800000 | 4.7256845 (0.029715353 0.032200000
usdpoz=>hizmetneg | sesg1597 |0.44404280 | 042820000 | 1.0880549 |0.29690257 |0.27610000
hizmetneg=>usdpoz | 5 5158786 0.059693546 [0.064800000 |0.30733791 |0.57931836 |0.58000000
usdneg=>hizmetpoz 1 11761581 |0.73163486 | 0.75020000 | 3.0945968 (0.078552612 0.081700000
hizmetpoz=>usdneg | gs498974 |0.35514655 | 0.35500000 | 1.4805720 |0.22368504 |0.22910000
altinpoz=>malipoz 1'1[75(1)]348 0.27836913 | 0.28460000 10'511]%’48 0013194989 0.012700000
malipoz=>altinpoz | » 4753504 |0.11586388 | 0.11780000 (.096137968 |0.75651439 |0.74890000
altinneg=>malineg | 1 1763748 (029952118 | 0.30240000 | 4.5246950 [0.033409031 0043400000
malineg=>altinneg | ; 1934760 0.042795144 |0.041400000 |0.69303362 |0.40513445 |0.40500000
altinpoz=>malineg | »»398840 [0.63279587 | 0.63580000 0.017980769 |0.89332952 |0.87540000
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Degeri Degeri
malineg=>altinpoz | ) 4703453 022529122 | 0.23280000 | 2.8226079 0.092945279 [0.094100000
altinneg=>malipoz |, 1o65716 (011482525 | 0.11880000 | 1.0273987 |0.31077042 |0.27000000
malipoz=>altinneg | ¢ 7114310 0018312537 D.0032000000 | 5.7129039  [0.016840660 0022700000
petrolpoz=>malipoz | 17761733 |0.67342892 | 0.66540000 | 6.1794757 [0.012924057 [0.025400000
malipoz=>petrolpoz |y 437348 |0.23034419 | 022000000 | 6.4835828 0.010887531 0.013900000
petrolneg=>malineg |y 138947194 |0.84356323 | 0.83120000 | 1.9286205 |0.16490944 |0.13770000
malineg=>petrolneg | 79453057 037282126 | 0.35000000 | 4.8149748 0028213485 [0.031900000
petrolpoz=>malineg | 37636765 |0.53848082 |0.52580000 (0.050005101 |0.82305440 |0.80050000
malineg=>petrolpoz | 4 4523743 |0.22815537 | 022180000 |0.10671333 |0.74391744 |0.73960000
petrolneg=>malipoz |, 15ea37968 081156646 | 0.81460000 | 1.1337689 |0.28697286 |0.25460000
malipoz=>petrolneg | 1, 33:768 0013068906 D.0098000000 | 1.9724787 |0.16018500 |0.16050000
mipoz=>malipoz |4 3193757 (057198495 |0.56220000 | 2.9261294 [0.087156220 [0.093500000
malipoz=>m1poz |, g6o9841 |0.084859402 |0.078600000 |.8657586e-05|0.99207502 |0.99280000
Mineg=>malineg |4 5534806 |0.61542656 | 0.60900000 |0.47642262 |0.49004721 |0.47640000
malineg=>mineg | 410062405 [0.91930952 | 0.92320000 (0.085829170 |0.76954802 |0.76590000
M1poz=>malineg |4 51979991 |0.47092705 |0.47240000 [0.023882508 |0.87718424 |0.87210000
malineg=>m1poz 2.3792018 |0.12296036 |0.13320000 | 3.4607646 [0.062841249 [0.065400000
M1neg=>malipoz | 5 5175835 |0.051021020 [0.057400000 | 1.9626673 |0.16122835 |0.16030000
malipoz=>mineg 14 11546604 [0.73400493 |0.72460000 | 2.8974127 [0.088721856 [0.097300000
M2poz=>malipoz 1.4719809 [0.22503342 |0.22900000 |0.72730595 |0.39375783 |0.37350000
malipoz=>m2poz 1.4895020 |0.22229374 |0.22680000 | 9.2958477 ).0022967384 ).0038000000
M2neg=>malineg 11355227 |0.28660039 |0.28120000 | 1.1469861 |0.28418095 |0.26360000
malineg=>m2neg |4 35337284 [0.56958770 | 0.55700000 | 3.3056977 [0.069040021 [0.069700000
M2poz=>malineg , 5193756455 |0.92286305 | 0.92220000 |0.77081418 |0.37996530 |0.36330000
malineg=>m2poz 35832511 [0.058364820 |0.059800000 |0.24416060 |0.62121713 |0.60250000

247




Fourier Granger Nedensellik Analizi

Fourier Toda-Yamamoto

Degeri Degeri
M2neg=>malipoz |4 11659700 |0.73063760 | 0.73560000 |0.63328182 |0.42615407 |0.40300000
malipoz=>m2neg | 14005140 [0.75152815 | 0.75460000 | 2.8456833 [0.091619637 [0.096400000
mevduatpoz=>malipoz | ¢ 5740925 10010347376 [0.011200000 | 1.0418306 |0.30739610 |0.29970000
malipoz=>mevduatpoz |, sagg7505 |0.46208227 | 0.46420000 |0.91244758 |0.33946584 |0.34040000
mevduatneg=>malineg |, 167316153 |0.76761725 | 0.77260000 | 1.8288645 |0.17626172 |0.18070000
malineg=>mevduatneg 5170035757 |0.93330500 | 0.93120000 | 3.2801562 0.070122256 0.075100000
mevduatpoz=>malineg |, 9550305 |0.33615718 | 0.32420000 |0.60243781 |0.43764940 |0.43160000
malineg=>mevduatpoz |y 13574763 |0.90827379 | 0.90500000 | 3.4463573 (0.063391336 0.061000000
mevduatneg=>malipoz | , 4567789 |0.11705579 |0.12120000 | 1.1108208 |0.29190359 |0.28560000
malipoz=>mevduatneg |, 33095460 |0.56500752 | 0.56160000 |0.45877531 |0.49819689 |0.49730000
suepoz=>malipoz | 1.9267837 |0.16511076 | 0.16860000 [0.75842569 |0.38382165 |0.36760000
malipoz=>sughig 12099116 |0.25422938 | 0.25460000 |0.12863885 |0.71984752 |0.72540000
sueneg=>malineg  |0.18731125 [0.66516393 |0.66120000 |0.20886062 |0.64766191 |0.64710000
malineg=>sueneg |4 74354343 |0.38852815 | 0.38740000 [0.045406497 |0.83125832 |0.82580000
suenpoz=>malineg | 0.89065899 |0.34529879 | 0.34580000 |0.20614325 |0.64980722 |0.63520000
malineg=>suepoz 2.8963441 [0.088780700 |0.087000000 |0.20870550 |0.64778391 |0.64700000
sueneg=>malipoz | 2.7013873 |0.10026097 | 0.10360000 [0.71107248 |0.39908800 |0.39630000
malipoz=>sueneg |4 91517410 |0.33874530 | 0.33280000 [.067301232 |0.79530749 |0.79170000
ticaripoz=>malipoz | » 7519487 1.097135977 |0.093600000 | 7.3947714 .0065413737 ).0090000000
malipoz=>ticaripoz | 4n98508¢.05|0.99608318 | 0.99520000 | 1.2868411 |0.25663091 |0.25940000
ticarineg=>malineg |4 1113931 |0.73772158 |0.73500000 | 3.1438120 [0.076215485 0.083100000
malineg=>ticarineg |, 1585654 |0.52269797 | 0.52820000 |0.19435888 |0.65931325 |0.66590000
ticaripoz=>malineg 4 5530513 |0.46986003 | 0.47040000 |0.10339816 |0.74778920 |0.73900000
malineg=>ticaripoz | g 4q53475 0.019056237 [0.025400000 | 2.4781582 |0.11543736 |0.11760000
ticarineg=>malipoz |, 161300117 |0.80445273 | 0.80200000 |0.95637563 |0.32810173 |0.32530000
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malipoz=>ticarineg | ; 438876 023607374 | 0.24040000 | 4.1302517 [0.042123086 |0.043200000
tafepoz=>malipoz ¢ 55074041 |0.45801532 | 0.44900000 |0.26801527 |0.60466626 |0.60060000
malipoz=>tiifepoz 7.1268091 ).0075939751 D.0086000000 |0.45495574 [0.49999090 |0.49500000
tifeneg=>malineg |4 95913835 (033534714 |0.32240000 | 1.1020863 |0.29380870 |0.28340000
malineg=>tiifencg | 87014765 |0.36513700 | 0.33940000 | 6.4637652 (0.011009612 [0.012000000
tifepoz=>malineg |, 70584635 [0.40082618 |0.39820000 | 1.2173362 |0.26988405 |0.26600000
malineg=>tdfepoz | 35445701 0.059751452 [0.063000000 | 1.8301263 |0.17611263 |0.17440000
tifeneg=>malipoz 1, 174086993 |0.78547650 |0.78020000 [.019893798 |0.88783410 |0.88220000
malipoz=>tifeneg g 19653781 (072204912 | 072920000 | 47947454 [0.028546676 0.032800000
usdpoz=>malipoz | 5 4577688 011958340 |0.12300000 | 1.0551831 |0.30431639 |0.28080000
malipoz=>usdpoz 11.885429  |00056574802).00080000000 |0.28302591 |0.59472475 |0.58270000
usdneg=>malineg |1 10134005 |0.75022742 |0.75440000 | 5.9769086 [0.014494386 0.018000000
malineg=>usdneg | 150354241 [0.88655216 |0.88320000 | 6.4965003 [0.010808705 0.011000000
usdpoz=>malineg |, 6701895 10.090234243 [0.095600000 ).0036203411 |0.95202082 |0.94610000
malineg=>usdpoz | g 3557964 ).0022595010 D.0038000000 |0.45826925 |0.49843396 |0.48950000
usdneg=>malipoz 1 39776660 |0.53111038 | 053440000 [0.058450269 |0.80896233 |0.80870000
malipoz=>usdneg | 87933617 |0.36246455 | 0.36240000 | 3.3796545 (0.066005891 0.070500000

altinpoz=>teknolojipoz | 4 11495000 [0.73461084 | 0.73440000 4'2Ff§]281 0038347809 [0.045600000
teknolojipoz=>altinpoz | ; 1549598 |0.28251329 | 0.28020000 |0.15306018 |0.69562793 |0.68230000
altinneg=>teknolojineg | >1949185 |0.63942737 | 0.63740000 |0.99255481 |0.31911876 |0.27080000
teknolojineg=>altinneg ) 10870989 |0.80669996 | 0.79700000 | 3.7340208 [0.053314907 (0.054700000
altinpoz=>teknolojineg | 1 7675059 |0.18122826 | 0.18020000 | 18.028789  |.1758942¢-05).0052000000
teknoloji neg=>altinpoz | § a193071 [0.34767356 | 0.34460000 |0.42054526 |0.51666510 |0.51140000
altinneg=> teknolojipoz |  »y761665 [0.64848410 | 0.65720000 | 7.3460602 .0067209885 [0.014500000
teknolojipoz=>altinneg |4 9609459 |0.65789206 | 0.64880000 |0.79298942 |0.37319772 |0.37260000
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petrolpoz=>teknolojipoz |, 7q736560 (037188216 |0.36280000 | 6.3448192 0011772461 0.018300000
teknolojipoz=>petrolpoz | 4 5719359 |0 25040394 |0.26740000 | 8.4883242 0035743288 ).0076000000
petrolneg=> teknolojineg | ; 1395315 |0 28575134 |0.27960000 | 1.3669428 |0.24233785 |0.20990000
teknoloj neg=>petrolneg | ; e7/065 1027993477 | 027140000 | 35189363 |0.060671375 0.064100000
petrolpoz=> teknolojineg | ¢ 1509073 1013102576 [0.013000000 | 11.906920  |00055925788).0089000000
teknolojineg=>petrolpoz | 1 1 16136 05(0.99374674 |0.99320000 | 1.0364155 |0.30865660 |0.30840000
petrolneg=> teknolojipoz | 5 oeoc057 1 070575142 [0.071800000 | 2.9831880 0084133406 0.082700000
teknoloji poz=>petrolneg | 19550146 |0.66084278 | 0.65240000 |0.90461107 |0.34154831 |0.32360000
m1poz=>teknolojipoz |, 179099885 077853049 | 0.77540000 [0.042792672 |0.83611615 |0.83800000
teknoloji poz=>m1poz ) 5154016706 |0.94141138 | 0.93840000 | 25479193 |.47179636-07 | 0.00000000
M1neg=>teknolojineg ) ;195576730 |0.92642362 | 0.92180000 | 1.4570214 |0.22740464 |0.22070000
teknoloji neg=>mineg |, ;17789549 0.82696827 |0.83140000 | 3.1413736 [0.076329501 0.080300000
Mipoz=>teknolojineg |, ;o764 0.18561691 | 0.18060000 | 5.2071340 0.022494386 0028000000
teknolojineg=>m1poz |, 555434299 (0.88093753 |0.88280000 | 5.2040926 [0.022533774 0.025200000
Mineg=>teknolojipoz | , 1560057 014182682 |0.13860000 | 2.4781564 |0.11543749 |0.11800000
teknolojipoz=>mineg |, 19551966 |0.72632512 |0.73660000 | 10.587750 ).0011383943 ).0043000000
M2poz=> teknolojipoz | 1 5367795 027197226 |0.27280000 [0.054494113 |0.81541996 |0.81230000
teknolojipoz=>m2poz | 5615335 1061001482 |0.62320000 | 2.8073060 0.093835835 0.089800000

M2neg=> teknolojineg

21353155 [0.14394084 |0.13860000 | 2.4684022 |0.11615595 |0.10710000

teknolojineg=>m2neg | 15841027 |0.66424309 | 0.65600000 [0.042936017 |0.83584580 |0.83670000
M2poz=teknolojineg | 1g861047 [0.66407564 |0.66280000 |0.21527590 |0.64266326 |0.62300000
teknolojineg=>m2poz | 15891004 |0.71956483 | 0.72160000 | 4.5773799 [0.032396715 [0.037900000
M2neg=>teknolojipoz | 15194901 [0.72693769 |0.72900000 |0.36192383 |0.54743972 |0.53460000
teknolojipoz=>m2neg | 33975097 |0.57783181 | 0.56960000 | 2.5838138 |0.10796126 |0.10370000

mevduatpoz=>

teknolojipoz 23339569 |0.12657975 |0.12740000 | 11.288887 |00077972416).0023000000
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eknolojipoz=>mevduatpoz| ; geaq10 (019667282 |0.20140000 | 1.9255588 |0.16524516 |0.15710000
mevduatneg=>
teknolojineg 042516419 |0.51437140 |0.51320000 [0.022508132 |0.88074323 |0.87520000
eknolojineg=>mevduatneg| 5415399 |0.55922147 |0.55180000 | 5.6002939 0.017957465 0.023200000
mevduatpoz=> teknoloji 14611828
neg : 0.22674202 |0.22780000 | 3.2011448 [0.073586743 0.079800000
eknolojineg=>mevduatpoz \7e- 38568 |0.93042137 | 0.92800000 | 1.7577547 |0.18490483 |0.18310000
mevduatneg=>
teknolojipoz 1.2629770 |0.26108834 |0.25760000 | 6.2844570 [0.012180139 (0.013800000
eknolojipoz=>mevduatneg| , 570550 |0 12464550 | 0.13260000 |0.21501427 |0.64286534 |0.63380000
suepoz=> teknolojipoz 0.099605000 |0.75230417 |0.74820000 | 1.3759570 |0.24079101 |0.24050000
teknoloji poz=>suepoz | , 7545059 096962584 |0.097400000 | 3.0328137 [0.081596402 0.083300000
sueneg=> teknolojineg |0.36627893 |0.54503959 |0.54160000 |0.70860391 |0.39990767 |0.40100000
teknoloji neg=>sueneg | 5e1 900896 0.80351634 |0.80260000 | 4.0738303 [0.043552410 0.046500000
suenpoz=> teknolojineg |0.11592487 |0.73349703 | 0.73780000 |0.73927535 |0.38989311 |0.38360000
teknoloji neg=>suepoz |, 1o3399513 |0.87860588 | 0.88240000 | 11898441 |0.27536100 |0.27570000
sueneg=> teknolojipoz 0.068275218 |0.79386481 |0.79740000 | 1.3487045 |0.24550472 |0.25260000
teknoloji poz=>sueneg |4 gerq3354 |0.41475344 | 041440000 |0.12241885 |0.72642572 |0.71810000
ticaripoz=>teknolojipoz | 4 514569 021440108 |0.20740000 |0.32928989 |0.56607752 |0.56240000
teknolojipoz=>ticaripoz | 4 gga9954 |0 15844586 | 0.16360000 | 1.2167979 |0.26998998 |0.26290000
ticarineg=>teknolojineg | » 5119906 011090410 |0.11540000 | 4.6780819 [0.030549840 [0.036400000
teknolojineg=>ticarineg | , 1433059 |0 14794553 |0.14820000 | 1.8011864 |0.17956913 |0.17800000
ticaripoz=>teknolojineg | , 140569 013900342 | 0.14480000 | 5.3524947 [0.020692644 [0.026600000
teknolojineg=>ticaripoz | , oera09 015156468 | 0.15180000 | 5.2250323 [0.022264033 [0.030100000
ticarineg=>teknolojipoz | , 200005 |0 15359287 | 0.16520000 |0.14838093 |0.70008743 |0.69800000
teknolojipoz=>ticarineg | 1675975 071972145 |0.70900000 | 2.0186979 |0.15537233 |0.15540000
tiifepoz=>teknolojipoz |4 45313887 |0.48700397 |0.47040000 | 3.0306500 [0.081705278 [.085000000
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teknolojipoz=>tiifepoz |, 11793600 (0.89349822 |0.89280000 | 3.5596907 [0.059198769 0.065500000
tifeneg=> teknolojineg | 4 1469087 |0.28434431 | 0.28680000 [0.013767988 |0.90659295 |0.90020000
teknolojineg=>tiifeneg | 51187068 [0,64530512 |0.64000000 | 3.8541233 [0.049623854 0.052200000
tufepoz=>teknolojineg | 76189175 (0.38273715 |0.38320000 | 6.9599374 ).0083354947 0.010600000
teknolojineg=>tiifepoz | 95544066 0.32009680 | 0.32040000 | 5.0253952  (0.024978225 (0.025300000
tifeneg=> teknolojipoz | 4391351 3665(0.99082846 |0.99220000 | 1.0073110 |0.31554790 |0.31090000
teknolojipoz==tiifencg ) 143905784 |0.94716968 | 0.95180000 |0.18207184 |0.66959875 |0.66450000
usdpoz=> teknolojipoz | 4 1591839 |0.27056918 |0.26320000 | 26.957451 |.0798384e-07 00080000000
teknolojipoz=>usdpoz | 5 1574799 023549897 [0.026400000 | 1.3204889 |0.25050432 |0.24850000
usdneg=> teknolojineg |4 5q189444 |0.58900908 |0.57620000 | 2.4535577 |0.11725883 |0.11720000
teknolojineg=>usdneg |, 56160431 |0.45357838 |0.44520000 | 8.7503423 ).0030954394 ).0048000000
usdpoz=>teknolojineg | g 5163666 ) 0035196651 h.0056000000 |0.45084159 |0.50193557 |0.47630000
teknolojineg=>usdpoz | 31431557 |0,57504508 |0.56760000 (0.089660743 |0.76460889 |0.76450000
Usdneg=> teknoloj poz 1, 15947989 |0.83027037 | 0.82480000 | 14.833409 | 00011743655|00040000000
teknolojipoz=>usdneg | 513708 (0.47869623 | 0.47700000 (0.069864973 |0.79153348 |0.78590000
altinpoz=>sinaipoz 14 53561707 |0.62738977 |0.62560000 2'8[21(??]250 0.093065959 {0.080000000
sinaipoz=>altinpoz | 47870041 |0.32251987 |0.32020000 |0.13593756 [0.71235350 |0.71030000
altinneg=>sinaineg | 1 4907515 |0.22209989 |0.21220000 | 1.7756854 |0.18268002 |0.15950000
sinaineg=>altinneg | 67514419 |0.41230504 | 0.40400000 [0.034764940 |0.85208907 |0.85550000
altinpoz=>sinaineg |4 11089451 |0.73912804 |0.73340000 | 12.204090 |,00045439493).0087000000
sinaineg=>altinpoz 1y 111547305 (0.91442526 |0.91880000 | 2.4049382 |0.12095290 |0.11450000
altinneg=>sinaipoz | » 6105840  |0.10615266 |0.11620000 |0.14505304 |0.70330840 |0.63010000
sinaipoz=>altinneg | 4 5505486 |0.26925301 |0.27220000 |,00064234495(0.97978016 |0.97900000
petrolpoz=>sinaipoz | 4 4gag734  |0,30233342 |0.30020000 | 1.6727671 |0.19588831 |0.14400000
sinaipoz=>petrolpoz | 5 gang359 015309162 (0.016400000 | 1.7212551 |0.18953156 |0.18490000
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petrolneg=>sinaineg |, 477668837 |0.78020654 |0.75340000 | 2.4561549 |0.11706504 |0.10130000
sinaineg=>petrolneg | g 5576457 ) 0017190824 p.0064000000 |0.54947704 |0.45853145 |0.44770000
petrolpoz=>sinaineg | 4,61079662(0.98028285 | 0.97960000 | 7.5214357 .0060969069 [0.020200000
sinaineg=>petrolpoz | 7 g534080  }.0047994523 .0050000000 | 6.2982696 0.012085589 0.015100000
petrolneg=>sinaipoz |, 3364630 [0.12883692 | 0.13600000 D.0079389345 |0.92900188 |0.91470000
sinaipoz=>petrolneg | 4 4171975 |0.23386523 |0.21820000 |0.18767576 |0.66485815 |0.65930000
M1poz=>Sinaipoz ) 4164001653 [0.93623643 | 0.93400000 |0.84456822 |0.35809352 |0.33940000
sinaipoz=>m1poz | 59770759 |0.43945605 |0.43520000 |0.43162130 |0.51119447 |0.50320000
M1neg=>sinaineg |1 17448823 |0.67615339 |0.66460000 | 2.8359779 0.092174677 0.095600000
sinaineg=>mineg |, 470783685 |0.91720273 |0.91860000 | 2.7887850 0.094926178 0.096500000
M1poz=>sinaineg |y y55343 [0.26255510 |0.26320000 | 4.2880941 [0.038380167 0.041200000
sinaineg=>gEgp 1.3388221 |0.24724180 |0.24200000 |00021118167|0.98840548 |0.98710000
M1neg=>sinaipoz 1.7385527 |0.18732232 |0.18180000 [0.043438897 |0.83490104 |0.83300000
sinaipoz=>mineg |y 455707515 |0,81341374 |0.81680000 |0.72852019 |0.39336327 |0.38870000
M2poz=>sinaipoz | 33653869 |0.56183400 |0.56120000 |0.13089777 [0.71750301 |0.69150000
sinaipoz=>m2poz 1.6132369 |0.20403739 |0.20100000 | 1.5551856 |0.21237154 [0.21270000
M2neg=>sinaineg | 64095938 |0.42361689 | 0.42020000 |0.32195061 |0.57043775 |0.55180000
sinaineg=>m2neg | 59300331 |0.58830234 |0.57780000 | 2.0309796 |0.15412124 |0.15220000
M2poz= sinaineg 0.30091020 |0.58331237 |0.58380000 |0.49827136 |0.48026066 |0.46380000
sinaineg=>m2poz 2.0661145 [0.15060479 |0.14820000 | 5.6264152 0.017691776 0.023000000
M2neg=>sinaipoz | 55510150 |0.61350564 |0.61900000 | 1.0880338 |0.29690727 |0.26070000
SINAIPOz=>M2neg | 150392991 |0.88644495 |0.88140000 |0.026239046 |0.87131789 |0.86830000
mevduatpoz=> sinaipoz | 4 594085 ) 0013345755 h.0016000000 | 0.63664620 |0.42492787 |0.39590000
sinaipoz=>mevduatpoz | 4 o5q18593 (0,61068047 | 0.60940000 |0.11705370 |0.73225222 |0.72670000
mevduatneg=> sinaineg | 1,)191173/0.08896969 | 0.98920000 | 1.1052660 [0.29311333 |0.29060000
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sinaineg=>mevduaineg |, 13397915 (071439244 | 0.70880000 |0.14452792 |0.70382051 |0.70040000
mevduatpoz=>sinaineg | , gq75377 010703022 |0.10440000 |0.83706701 |0.36023696 |0.34560000
sinaineg=>mevduatpoz | 4 4598374  0.034700801 |0.035000000 |0.70302143 |0.40177031 |©-39500000
mevduatneg=>sinalpoz |, ax1 69777 10.35609226 |0.35300000 |0.62490127 |0.42923175 |0.41980000
sinaipoz=>mevduatneg o 51995017 |0.47386453 | 0.46460000 |0.25511703 |0.61349484 |0.60660000
suepoz=> sinaipoz | 1.2221549 |0.26893816 |0.27880000 [0.037382765 |0.84668782 |0.84020000
sinaipoz=>suepoz 5.6310782 D.017644775 |0.018600000 |0.55775589 |0.45516584 |0.44950000
sueneg=>sinaineg | 0.56516408 |0.45218701 |0.44320000 | 1.8152772 [0.17787648 |0.18410000
sinaineg=>stieneg 43209531 D.037645831 |0.043400000 0.036782811 |0.84790792 |0.84050000
suenpoz=>sinaineg  ).0096664513 [0.92167970 |0.92300000 | 1.8966218 |0.16845694 |0.16600000
sinaineg=>suepoz 14 92538074 |0.33685064 |0.33320000 | 1.6971019 |0.19266742 |0.19560000
sueneg=> sinaipoz  |0.32894858 |0.56627886 |0.56780000 [0.036815563 |0.84784104 |0.83990000
sinal poz=>sueneg | ) 4064787 |0.23564183 |0.24460000 |00024715530|0.98745683 |0.98745683
ticaripoz=>sinaipoz | ; 6a8g593 030182643 [0.029000000 |0.20919328 |0.58438860 |0.55910000
sinai poz=>ticaripoz g 53154451 |0.63038095 | 0.61560000 | 3.8893444 [0.048593387 0.048500000
ticarineg=> sinaineg , 166785503 |0.93414174 | 0.93140000 |0.70891678 |0.39980365 |0.40840000
sinaneg=>ticarineg 1, 155071005 |0.87172703 | 0.87000000 | 4.1239514 [0.042280216 .043200000
ticaripoz=>sinaineg | 3 3516443 066731408 |0.068200000 | 6.8767202 ).0087325666 0.014000000
SINAINeg=>UCaripoz |4 91964745 (033756887 |0.34540000 | 4.8194279 [0.028140685 0.031700000
ticarineg=> siNai POz 1) 19894340 | 88783258 |0.89340000 |3.0215263 [0.082166100 [0.092900000
sinaipoz=>ticarineg |, 33507503 |0.56271393 | 0.57100000 |00075664212|0.97805525 |0.97700000
tfepoz=>sinai poz | 4 5178796  |0.26978702 | 0.27720000 [0.091716437 |0.76200630 |0.75870000
sinaipoz=>tiifepoz 3.4428691 D.063525286 |0.065400000 | 3.1350565 [0.076625733 0.082400000
tifeneg=> sinaineg |5 436141153 |0.84922429 | 0.85160000 0015142469 |0.96895949 | 0.96600000
sinaineg=>tiifencg 5.9786545 0.014480045 |0.018600000 0.067125020 |0.79556968 |0.78930000
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tiifepoz=> sinaineg | 153033553 |0.88744342 | 0.88600000 | 10.487899 ).0012015893 ).0030000000
sinaineg=>tiifepoz 0.14830178 |0.70016355 |0.70220000 | 4.2986532 [0.038142566 (0.039900000
tiifeneg=> sinaipoz | 9636904 |0.32558718 | 0.33280000 ).0021685741 |0.96285758 |0.95960000
sinaipoz=>tiifencg |4 43779778 050822120 | 0.50880000 | 2.2336268 |0.13503655 |0.13200000
usdpoz= sinaipoz 0.75160777 |0.38596768 |0.38400000 | 3.0057796 [0.082968052 0.070400000
sinaipoz=>usdpoz 6.8763901 ).0087341794 [0.011400000 |0.12337519 |0.72540227 |0.72380000
usdneg=>sinaineg | 11071910 |0.73932693 |0.74180000 |0.043867968 |0.83409945 |0.83460000
sinaineg=>usdneg | 19773074 (0.48049892 |0.46800000 |0.14839195 |0.70007683 |0.68940000
usdpoz=>sinaineg |, 57835147 |0.44696982 | 0.40820000 |0.36495397 |0.54576772 |0.51520000
sinaineg="{SHRo? 3.3797393 D.066002495 |0.071200000 | 2.2134501 |0.13681240 |0.13510000
usdneg=>sinaipoz |4 51715678 |0.47205726 | 0.47180000 |0.62844875 |0.42792489 |0.42030000
sinalpoz=>usdneg 1, 159763470 0.88138834 | 0.88300000 | 3.6294225 [0.056766512 [0.052300000
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