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OZET

Bu tez calismasinda; 2000:M1 — 2018:M12 yillar1 arasi1 Tiirkiye icin makroekonomik
degiskenler ile Borsa Istanbul pay senedi piyasasi agisindan ana endeks niteliginde olan
BIST100 endeksi arasindaki iliski incelenmistir. Se¢ilen makroekonomik degiskenler; petrol,
doviz kuru, enflasyon ve mevduat faiz oran1 detayl1 olarak agiklanmustir. Borsa Istanbul’daki
piyasalar incelenmistir. Calismada soz konusu makroekonomik degiskenlerin BIST100
endeksi ile olan iliskisini analiz etmek i¢in Johansen Es biitiinlesme ve Vektér Hata Diizetme
testlerinden yararlanilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST100, makroekonomik degiskenler, Johansen Es biitiinlesme Testi,
Vektor Hata Diizeltme Modeli



ABSTRACT

In this thesis; The relationship between the macroeconomic variables for Turkey between
2000:M1 — 2018:M12 and the BIST100 index, which is the main index in terms of Borsa
Istanbul stock market, has been examined. Selected macroeconomic variables; oil, exchange
rate, inflation and deposit interest rate are explained in detail. The markets in Borsa Istanbul
have been examined. In the study, Johansen Cointegration and Vector Error Correction tests
were used to analyze the relationship of the mentioned macroeconomic variables with the
BIST100 index.

Keywords: BIST100, macroeconomic variables, Johansen Cointegration Test, Vector Error
Correction Model
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GIRIS

Para arz ve talep edenlerin bir araya geldigi piyasa sermaye piyasalaridir. Sermaye
piyasalarimin fon alim-satimindaki menkul kiymetlerin ilkinde genellikle pay senedi piyasalari
gelmektedir. Piyasa ekonomisinde en &nemli kurum Borsa Istanbul’dur. Borsa Istanbul’da
islem goren menkul kiymetler ililke ekonomisinde meydana gelen degismelerden kisa siire
icerisinde etkilenebilmektedir. Bu nedenle Borsa Istanbul’da yiiksek risk ve getiri saglanan
yatinm araci pay senedi piyasalaridir. Bu etkiden dolayr pay senedi fiyatlar1 ile
makroekonomik gostergelerin birbirleriyle olan iligkileri gegmisten giiniimiize beri birgok
arastirmaci tarafindan incelenen bir konudur.

Bazi aragtirmacilar bu olay1 Etkin Piyasa Hipotezinden yararlanarak incelemislerdir. Onlara
gore pay senedi fiyatlarmin gelecekle ilgili beklentileri karsiladigi fakat gecmisteki fiyat
hareketlerinin gelecegi tahmin etmede miimkiin olmadigini savunmuslardir.

Baz1 arastirmacilar ise iilkeye ait makroekonomik gostergelerden yararlanmiglardir. Pay
senedi fiyatlar1 iilke ekonomisinde meydana gelen gelismelere oldukca duyarlidir. Bu
durumdan dolay1 makroekonomik gostergelerle pay senedi fiyatlarmin gidisati, olumlu ve
olumsuz etkileri takip edilebilmektedir.

Bu ¢alismada, BIST100 endeks kapanis fiyatlar1 ve se¢ilmis makroekonomik gostergelerin
birbirleriyle olan iligkileri incelenmistir. Ocak 2000 — Aralik 2018 dénemi aylik verileri
kullanilmistir. Bagimli degisken BIST100 endeksi, bagimsiz degiskenler; petrol, doviz kuru,
enflasyon ve mevduat faiz oraninin birbirleriyle olan iliskileri “Johansen Esbiitiinlesme Testi,
Vektor Hata Diizeltme Modeli ile incelenmistir.
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1. BORSA iSTANBUL

1.1. Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi ve Borsa Istanbul

30 Aralik 2012’de 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Resmi Gazete'de sunularak
yiiriirliikte yer almistir. S6z konusu Kanun’un 138. maddesi kapsaminda Borsa istanbul A.S.
borsacilik faaliyetlerini yiirlitmek amaci ile kanunun yaymlandig: tarihte kurulmustur. Borsa
Istanbul, sermaye piyasasinda tiim alt borsalar1 bir catida toplamustir. Borsa Istanbul &zel
hukuk tiizel kisiligine sahiptir. Borsa Istanbul vyetkili oldugu alanlarda sahsi i¢
diizenlemelerini yapabilmektedir (http://www.borsaistanbul.com).

1.1.1. Borsa Iistanbul Tarihcesi ve Giincel Yapisi

Borsa Istanbul faaliyet alani nedeniyle siirekli degisken, degisime yatkin bir yapidadir.
Teknolojik degisimler, yeni bankacilik/tiirev iiriinler gibi yeniliklere uyumlu bir sekilde
faaliyet gostermektedir. Yenilikleri takip eden ve uyumlayan bir ekibe sahiptir. Tabi ki
Tiirkiye’deki yatirimeilar her {iriine yatirim yapmadig i¢in her {iriin i¢in piyasa bulunmaya
bilir. Borsa Istanbul genis kapsamli bir olusum olmasina ragmen diinya genelindeki birgok
borsada mevcut {irlin yelpazesinin tamamina sahip degildir (http://www.borsaistanbul.com).

Tarihsel siirecte ¢ok sayida degisiklik meydana gelmistir.

1.1.2. Borsa istanbul’un Ortakhk Yapisi ve Uyeleri

Borsa Istanbul’un Istiraki bulundugu kurum ve kuruluslar asagidaki tablodaki gibidir
(http://www.borsaistanbul.com).
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Tablo 1. Borsa Istanbul Istirakler

BORSA ISTANBUL

Istirakler ]z;)rgtl:ll:llln Dolaylz(z )r taklik
Orani(%)

[stanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. 64,18

Merkezi Kayit Kurulusu A.S. 30,10 71,75
IS{zrrrlr;il};i Iji}./;.sam Lisanslama Sicil ve Egitim 20,00 3427
Enerji Piyasalar1 Isletme A.S. 30,83

Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsas1 A.S. 15,00 21,80
Ege Tarim Uriinleri Lisansh Depoculuk A.S. 17,33 19,98
JCR Avrasya Derecelendirme A.S. 18,50

Birlesik Ipotek Finansmani A.S. 5,00

Tasfiye Halinde Finans Teknopark A.S 51,00

Bakii Borsasi 476

Karadag Borsasi 24,43

Saraybosna Borsasi 9,89 16,70
Kirgiz Borsasi 16,33

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com

1.2. Borsa Istanbul Piyasalar

basliklar halinde detayl bir sekilde inceleyelim.

1.2.1. Pay Piyasasi

16

Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren piyasalar1 4 grupta incelemek miimkiindiir. Bu piyasalar

Borsa yatirim fonu, farkli sektorden olan sirketlere ait paylar, bu sirketlerden yeni pay alma,
varantlar, fon ve sertifika islemleri Borsa Istanbul Pay Piyasasi’ nda islem gormektedir.
Giivenli ve seffaf olarak, yabanci ve yerli yatinm firmalar1 i¢in en uygun yatirim ortamini
Borsa Istanbul Pay Piyasasi saglamaktadir.

Zaman ve fiyat onceligine bakilarak, elektronik alim satim metodu ile Piyasa Yapicili Siirekli
Islem”, “Tek Fiyat” ve “Siirekli Islem” prosediirleriyle otomatik olarak Pay Piyasas1’ nda
islemler gerceklemektedir.



https://www.takasbank.com.tr/tr
https://www.mkk.com.tr/tr/
https://www.spl.com.tr/
https://www.spl.com.tr/
https://www.epias.com.tr/
https://www.turib.com.tr/
http://www.elidas.com.tr/
http://www.jcrer.com.tr/
http://finansteknopark.com.tr/
https://bfb.az/eng/
http://www.mnse.me/code/navigate.asp?Id=1
http://www.sase.ba/v1/
https://www.kse.kg/
http://www.borsaistanbul.com/

Gergeklestirilen Pay piyasa islem pazarlari:

Birincil Piyasa: Belli saat dilimlerinde, sabitlenen fiyat, siirekli islem ve degisken fiyat
yontemleri ile borsada ilk kez halka sunulmus firmalarin birincil piyasa islemleri
gerceklestirilmektedir. “Talep Toplama Yontemi” ile uygulanarak borsa disinda halka
sunumlarda, belirlenen Borsa emir ve islem kurallariyla degisken fiyat ve sabit fiyat metotlar1
kullanmaktadir (http://www.borsaistanbul.com).

Talep toplama metotlarinda 2020/62 Sayili Duyuru ile dagitim derecesine girecek emirlere ve
bu emirlerin dagitim siirelerine bagli kurallar belirlenmistir (http://www.borsaistanbul.com).

Toptan Alis Satis Islemleri: Alicilar1 6nceden belirlenmis veya belirlenmemis olan, seffaf ve
giiven ortaminda belirli bir sinirin {izerinde, organize olan bir piyasa da gerceklestirilen pay
islemleridir (http://www.borsaistanbul.com).

Yeni Pay Alma Haklar1 Islemleri: Borsada isleme alinan paylari olan firmalarm nakit sermaye
artist saglamak icin belirledikleri pay alma hakkinin kullanim zaman siiresince, yeni pay
alma ve satma haklarinin, Borsada dnceden belirlenen zamanda “R” kodu kullanarak yeni pay
alma haklar1 olur. Bu Pay piyasasinda belirlenen kurallarda Riichan hakki kuponlar1 islem
gortir (http://www.borsaistanbul.com).

Asagidaki tabloda pay piyasasindaki pazarlar, tanimlar1 ve sembolleri yer almaktadir.
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Tablo 2. Pay Piyasasi1 Pazarlar

PAZAR TANIM SEMBOL
Yildiz Pazar, sirketlerin Borsaya kotasyonunda halka arz edilen
YILDIZ PAZAR kisminin piyasa degeri 200 milyon TL ve tGzeri olan paylarin Z
islem gérdugia Pazardir.
Ana Pazar, sirketlerin Borsaya kotasyonunda halka arz edilen
ANA PAZAR kisminin piyasa degeri 200 milyon TL - 50 milyon TL arasinda N
olan paylarin islem gérduga Pazardir.
Alt Pazar, sirketlerin Borsaya kotasyonunda halka arz edilen
ALT PAZAR kisminin piyasa degeri 50 milyon TL'nin altinda olan paylarin T
islem gérdugu Pazardir.
o Kotasyon Yonergesine gére Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pa-
YAKIN IZLEME zar'dan cikarilma sonucunu doguracak gelismelerin olustugu w
PAZARI (YIP) ortaklhklarin paylarinin islem gérdiaga pazardir.
YAPILANDIRILMIS Eorls? ystlrlr‘ln :?nu ka'f;!.rl?ﬁ belgeler.‘i, varlfnltlar, ?Ellltiflkalar, sa-
URUNLER VE FON iplige dayal kira sertifikalan, gayrimenkul sertifikalari, gayri-
= menkul yatinnm fonlari ve girisim sermayesi yatinnm fonlarinin K
PAZARI (YUFP) islem gérebildigi pazardir.
Halka arz edilmeksizin nitelikli yatinmcilara satilmak Gzere
NITELIKLI ihrag edilen ortaklik paylarinin ve Yénetim Kurulu’nca uygun
YATIRIMCI i$LEM gorulen diger sermaye piyas?m araglat:lrlln yfilnlzca nitelikli o
PAZARI (NYiP) yatinmacilar arasinda islem gérebilmesini saglamak amacayla
olusturulmustur. Nitelikli yatinmec statisiinde olmayanlar bu
pazarda islem yapamaz.
i Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda halka acik statiide olup
PIYASA p i % 2
OSNCESI iISLEM paylari Borsada islem gé&rmeyen sirketler ile Borsa tarafindan
PLATFORMU fiili dolasim orani %5°in altinda oldugu icin bu Platformda S
N islem g&rmesine karar verilen sirketlerin paylarinin islem
(POIP) gordugu Platformdur.

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com

1.2.2.Borclanma Araglar: Piyasasi

Sermaye piyasast diizenlemesinde Borc¢lanma Araglar1 Piyasasi Nitelikli Yatirimer olarak
belirtilmektedir. IThra¢ pazarinda; nitelikli yatirimeciya satin alma yapabilecekleri sermaye
piyasasi araci i¢in ihrag evrelerinin timii bu pazarda gerceklesmektedir. Menkul Kiymet
Tercihli Repo Pazarlari, Repo-Ters Repo ve Kesin Alim-Satim islemleri ikinci el sabit
kazancl menkul kiymet islemleri tahakkuk edildigi pazarlardir. BIST 30 Endeksi’ni kapsayan
paylardan Pay piyasasinda islem goren ve Borsa Bagkanliginca kabul gérmiis, TC Hazinesi ve
Pay Senedi Repo Pazari dogrultusunda ihra¢ edildigi, dis bor¢lanma olugmus araclarinda
borsa kotunda isleme alindigi ve Uluslararasi Tahvil Pazari’'ndan meydana geldigi
goriilmektedir (http://www.borsaistanbul.com).

Gozalt1 pazart da bu piyasa i¢indedir. Geri alma taahhiidii belirlenen sermaye piyasa araci ile
Taahbhiitlii islemler Pazarinda geri satma ile satim taahhiidii islemlerinin yapildigi, Kesin Alim
Satim Pazari’'nda daha Onceden islem goren ve Gozalti Pazari’nda Kotasyon tarafindan
belirlenen ¢ergeve de islem gérmektedir (http://www.borsaistanbul.com).
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Doviz ile TL 6demesi Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi'nda cikartilmistir. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1’ nin ihrag ettigi likidite senetleri, kira sertifikalari, gelirlere dayali bor¢glanma
araglari, menkul kiymetlestirilmis varlik, Borsa Yonetim Kurulu kararinca islem yapilan
piyasadir (http://www.borsaistanbul.com).

Tim bunlarin yani sira s6z konusu piyasada Menkul kiymeti tercih eden repo ile ters-repo
islemleri yapilmaktadir. Bu piyasada alma ve satma islemleri elektronik olarak ¢ok fiyat-
siirekli miizayede sistemi seklinde ger¢ceklesmektedir (http://www.borsaistanbul.com).

Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan islem yapmak icin yetki belgesini, Borsa ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas: iiyeleri almalidir. Saklama Bankasi A.S ve Istanbul Takas
tarafindan takas iglemleri yapilmaktadir (http://www.borsaistanbul.com).

Borglanma Araglar1 Piyasa yapisi altinda kurulan pazarlar;

Tablo 3. Bor¢clanma Araglari Piyasasi Biinyesindeki Pazarlar

Kesin Alim Satim Pazari
Repo-Ters Repo Pazari
Uluslararas1 Tahvil Pazari

Nitelikli Yatirimciya Ihrag Pazari

Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari

Pay Senedi Repo Pazari

Gozalt1 Pazan

Taahhiitlii Islemler Pazar1

Para Piyasasi

Swap Piyasast

1.2.3.Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi

VIOP Borsa Istanbul catis1 altinda islem yapilan vadeli ve alim satimlarmin yapildig:
opsiyon sozlesmelerinin tahakkuk edildigi piyasadir. VIOP ta islem yapabilmek igin takas
kurumuna yani Borsa Istanbul’a iiye olunmasi yani hesap acilmasi1 gerekmektedir.

Swap ve Forward Tirkiye’ de en ¢ok rastlanan islemlerdir. Futures ve opsiyonlar ise
sinirl1 olarak bankalar tarafindan uygulanmaktadir (Selvi, 1998). Piyasada yapilan
aragtirmalara gore her gecen yil tiirev iirlinlerin kullaniminda 6nemli oranlarda artis
oldugu goriilmektedir (Chambers,2009).

Niteligi dayanak varliklara gore olusan, dayanak varlik gibi betimlenen ancak farkl
varliktan iiretilen ve vadeli olan piyasada islem yapabilen iirlinlerdir. Bu giinlerde tiirev
sozlesmeleri organize olmus vadeli islemlerde paya gore, dovize, bonoya altin, ve enerjiye
bagl islem yapilmaktadir.
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Asagida VIOP’ ta vadeli islem goren sozlesmeler;
e Pay Vadeli Islem Sozlesmeleri (VIS)
Endeks (VIS)

« Déviz (VIS)

e Kiymetli Madenler (VIS)

o Emtia (VIS)

e Enerji (VIS)

e Yurtdis1 Endeksi (VIS)

e Metal Endeksi (ViS)

e BYF Endeksi (VIS)

« Gecelik Repo Endeksi (VIS)
Asagida VIOP’ ta isleme alian opsiyon sdzlesmeleri;

o Pay Opsiyon Sozlesmeleri

o Pay Endeks Opsiyon Sozlesmeleri

e DolarTL Opsiyon Sozlesmeleri

1.2.3.1. Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasa Pazarlar
VIOP “da verilen emirler ii¢ pazarda isleme alinmaktadir. Bunlar:

e Ana Pazar: Normal seans veya fiyat sabitleme seanslarinda emirlerin baglasimlarinin
saglandig1 ana pazarlara Ana Pazar adi verilmektedir. Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasas1 10 esas pazardan meydana gelmektedir. Bu pazarlar:

e Doviz Vadeli Islem Ana Pazari,

e Doviz Opsiyon Ana Pazari,

 Pay Vadeli islem Ana Pazar,

« Elektrik Vadeli Islem Ana Pazari,

« Emtia Vadeli islem Ana Pazari,

o Kiymetli Madenler Vadeli Islem Ana Pazari,

e Endeks Opsiyon Ana Pazari,

o Yabanci Endeksler Vadeli Islem Ana Pazar seklinde siralanabilir
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e Ozel Emir Pazan ve Ozel Emir Ilan Pazari: Ana Pazarin aksine yiiksek montanl
emirlerin islemlerinin yapildigi pazarlari olusturmaktadir. S6zlesmeler icin tek tek
belirlenmektedir. Ozel Emir Pazarinda islem yapabilmek i¢in Borsa’nin onay vermesi
gerekmektedir. Ozel Emir ilan Pazarinda islem yapabilmek icin girisi yapilan
emirlerin eslesmesi ve yine Borsa’nin onay vermesi gerekmektedir.

Opsiyon sozlesmelerinin anlagilmasi i¢in gerekli tiim tanimlar bu baslik altinda incelenecektir.
Dayanak varlik, vade, uygulama fiyati, opsiyonun degeri yani fiyat1 gibi kavramlarin
tanimlari ile birlikte opsiyonlarin taraflar1 detayl bir sekilde incelenecektir.

1.2.3.2. Opsiyon Piyasasi

Opsiyon kelimesi Latince kokenli olup, anlami hiir iradedir. Dilden dile gegiste bu kelime
“Option” olarak degismistir. En temel anlami se¢im hakki ve se¢im 6zgiirliigiidir(Demir Erol,
2015).

Bu baglik altinda Opsiyon piyasasinin 6zellikleri, taraflari, temel kavramlart hakkinda bilgi
verilecektir.

1.2.3.2.1. Opsiyona Konu Olan Mal (Dayanak Varlk)

Dayanak varlik; Opsiyonda bahsi gecen malin iizerinde vadeli islem sozlesmesi diizenlendigi
varliktir. Sozlesmedeki iiriinii, mali veya finansal iiriinii gdstermektedir. Bunlar; endeks,
USD/EUR paritesini ya da herhangi bir finansal iiriinii olusturan dayanak varliklardir (Demir
Erol, 2015). Dayanak varlik dolar, euro paritesi, endeks ya da herhangi bir {iriin
olabilmektedir (Demir Erol, 2015). Ozetle altin, giimiis, aliiminyum gibi metallerden; Dow
Jones, Nasdaq 100, SP500 gibi endeksler; ham petrol, dogal gaz gibi enerji liriinleri; pamuk,
bugday gibi tarimsal {iriinlerin de olmas1 miimkiindiir.
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Tablo 4. VIOP'ta islem goren Dayanak Varhklar

Pay Senetleri Kod/Aciklama Déviz Kod/Ac¢iklama
T. Garanti Bankas1 A.S. GARAN Tiirk Lirasi/ABD Dolar1 Kuru Dolar TL

T. Is Bankas1 A.S ISCTR Tiirk Lirasi/Euro Kuru Euro TL
Akbank T.A.S AKBNK Euro/Amerikan (ABD) Dolar1 Euro/US
Tiirkiye Vakiflar Bankasi VAKBNK Emtia Kod/Ac¢iklama
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. YKBNK Ege Standart 1 baz kalite pamuk Ege Pamuk
Tiirk Hava Yollar1 A.O. THYAO Anadolu kirmiz1 sert baz kalite Anadolu

Eregli Demir Celik EREGL Kiymetli Madenler Kod/Ac¢iklama
H.O. Sabanc1 Holding A.S. SAHOL Saf Altin (TL/gr) Altin

Turkceell Iletisim TCELL Saf Altin (USD/ons) Dolar/Ons Altin
TUPRAS Tiirkiye Petrol TUPRS Elektrik Kod/Aciklama
Endeks Kod/A¢iklama Baz Yiik Elektrik -

BIST 30 Fiyat Endeksi BIST30
Saraybosna Borsas1 Fiyat SASX 10

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com

1.2.3.2.2. Opsiyona Konu Olan Malin Piyasa Fiyati

Opsiyon sozlesmesinin dayandigit malin piyasalarda meydana gelen fiyatidir. Bu deger
opsiyonun fiyatini etkileyen baslica degerlerden ya da parametrelerden biridir. Bu fiyat
degistikce opsiyonun bedeli yani fiyat: da mutlaka degisecektir.

1.2.3.2.3. Vade Sonu

Opsiyonu kullanim1 hakkinin son giinii olarak tanimlanmaktadir.

1.2.3.2.4. Uygulama Fiyati

Opsiyonda bahsi gegen iirliniin hangi fiyattan satin alinacagini ve satilacagini belirleyen fiyat
uygulama fiyatidir. Opsiyon so6zlesmesinde Onceden belirlenmektedir. Uygulama fiyati
anlagma fiyat1 ya da kullanim fiyat:1 olarak da adlandirilir.
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1.2.3.2.5. Kisa ve Uzun Taraf

Kisa taraf opsiyon sdzlesmesinin saticisini, uzun taraf ise opsiyon sdzlesmesini alicisini taraf
olarak tanmimlamaktadir. Bu durumda uzun tarafin alim ve satim opsiyonlari igin farkli
fonksiyonlar1 vardir.

Alim opsiyonunda prim Odeyen kisi uzun pozisyonda olandir. Buna istinaden uzun
pozisyondaki kisi prim 6demesi yaparak dayanak varligr satin alma hakkin1 kazanmis olur.
Satim pozisyonunda prim ddeyen kisi sozlesmeyi alan kisa pozisyonda olandir. Ayn1 zamanda
kisa pozisyondaki kisi opsiyon primine sahip olan taraftir. Dayanak varlig1 alma zorunlulugu
olan taraftir.

1.2.3.2.6. Opsiyon Fiyati

Opsiyon alicisinin opsiyon saticisina ddedigi bedel opsiyon primidir. S6zlesme yapildigi
zaman yani satin alma islemi yapildigi zaman 6denmektedir. Kisa pozisyonda olan kisinin
istedigi fiyattir. Opsiyon fiyati piyasa aracilifiyla belirlenmektedir. Opsiyon kullanimi
gerceklesmezse aliciya iade islemi yapilmamaktadir.

Opsiyon primleri; vadeye, opsiyonda bahsi gecen mala veya finansal iirline, fiyatlarina, fiyat
hareketliligine, anaparadan olan kazanca ve risksiz getiri oramina gore farklilik
gostermektedir.

1.2.3.3. Vadeli islem (Futures) Piyasasi ve Sozlesmeleri

Vadeli islem (Futures) sozlesmeleri, standart miktar ve kalitedeki bir malin ya da finansal
tiriniin simdiden tespit belirlenen fiyattan gelecekteki bir tarihte teslim etme ya da teslim
almaya iligkin olarak diizenlenen yasal bir sozlesmedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008).

Vadeli islem sozlesmelerinin nitelik, miktar, fiyat ve vade olmak {izere dort asgari unsuru
bulunmaktadir (VIOP Tanitim Kitapgig, 2018).

Vadeli islem s6zlesmelerindeki amag gelecekte alim satimi gergeklestirilecek islemin fiyatinin
bugiinden sabitlenmesidir. Tiim futures sézlesmelerinin alicis1 ve saticisi bulunmaktadir.
Soézlesmenin alicis1 uzun pozisyonda saticisi ise kisa pozisyondadir. Piyasada uzun
pozisyonlarin sayisinin kisa pozisyonlarin sayisina denk olmasi gerekmektedir (Kiigiikkubas-
Akay, 2003).

1.2.3.3.1. Vadeli islem Piyasasinda Risk Yénetimi

Vadeli islem piyasalarinin risk yonetimi, gelecege yonelik fiyat kesfi, islemsel avantaj ve
kaldirag etkisi ile piyasa etkinligi olmak iizere dort temel fonksiyonu risk yonetimi, gelecege
yonelik fiyat kesfi, islemsel avantaj ve kaldirag etkisi ile piyasa etkinligidir (Chance ve
Brooks, 2010).
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1.2.3.3.2. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Uriinleri

S6z konusu tirlinleri dort ana grupta toplamak miimkiindiir.

e Doviz Vadeli islem Soézlesmeleri: Belirli dévizin, anlasmanin imzalandig1 zamanda
belirlenen doviz kuru paritesinden sonraki bir tarihte bozdurulmasi anlagsmasi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (VIOP Déviz Sozlesmeleri, 2014).

e Endeks Vadeli Islem Sézlesmeleri: Yatirimcilarina, tahammiil ettikleri yere kadar risk
alma olanag1 veren, artan ve azalan piyasalarda da kar etme firsat1 imkani1 sunmaktadir
(Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri, 2008).

e Emtia Vadeli Islem Soézlesmeleri: VOB’ta, 3 farkli emtia sozlesmesi vardir. Bunlar;
bugday vadeli islem sézlesmesi, pamuk vadeli islem sézlesmesi ve altin vadeli islem
sOzlesmesi (VOB Yatirimc1 Rehberi, 2007).

e Faiz Vadeli Islem Sézlesmesi: yatirimcilara umduklar1 Slciide pozisyon almalarimni
temin eden aktif bir yatirim aracidir (Faiz Vadeli islem Sozlesmeleri, 2008).

1.2.3.3.3. Islem Tiirleri

Vadeli islemler piyasasinda yatirimcilar beklentilerine gore islem yapmaktadirlar.

e Korunma amagcli islemler
e Yatirim amagh islemler
e Arbitraj amach iglemler

1.2.4. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi incelendiginde 3 ana grupta incelendigini
gorebiliriz.
1. Kiymetli Madenler Piyasasi: bu piyasa kendi i¢inde 4 gruba ayrilmaktadir. Yani bir
bagska ifade ile bu piyasada 4 kiymetli maden islem gormektedir. Bunlar;
e Altin Islemleri
e Giimiis Islemleri
e Platin Islemleri
e Paladyum Islemleri
1. Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi
2. Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi

1.3. Borsa Istanbul Endeksler

Borsa Istanbul’da piyasada meydana gelen hareketlerin yatirrmcilar tarafindan takibinin
saglanmasi icin ¢esitli endeksler yer almaktadir.
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Bu endeksler;

e BIST Pay Endeksleri

e BIST KYD Endeksleri
e BIST Strateji Endeksleri
e BIST Altin Endeksleri

2. SECILMIS MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

Sermaye piyasalarinda volatilitenin tahmin edilmesiyle birlikte yatirimcinin tercihlerini pay
senedi lizerinde etkili olan endojen ve egzojen faktorler etkilemektedir. Firmanin pay senedi
piyasasindaki fiyatin1 sadece kendi icindeki faaliyetinin, yapisinin, sermayesinin etkiledigi
faktor endojen faktorleri olusturmaktadir. Egzojen faktorler ise pay senedine dissal olan etkiyi
gostermektedir. Bu faktorler; enflasyon, doviz kuru, faiz oranlar1 ve petrol fiyatlar1 gibi
alternatif yatirim araci olan makroekonomik faktorlerdir. Pay piyasalarimi farkli derecede ve
yonde etkileyebilmekle birlikte pay piyasasinda islem gormekte olan sirketleri de
etkilemektedir.

Bireysel ve kurumsal yatirimcilar portfoy segimlerinde karar vermeleri gereken en temel konu
portfoylerine ekleyecekleri yatirim araglarinin dogru segilmesidir. Déviz kuru ve mevduat faiz
oran1 alternatif yatirnm araglar1 arasindadir. Enerji fiyatlar1 hem hane halki hem de
isletmelerin temel harcamalarinin basinda gelmektedir. Bu nedenle petrol yatirimeilar igin
onemli bir yatirim aracidir. Enflasyonda ise; yasan bir diislis veya artisin yatirimcilarin
tiiketim harcamalarinmi etkileyeceginden dolayi tasarruf ve yatirnmlarda bir artis ya da azalis
meydana getirecektir.

2.1. Enflasyon

Enflasyon kelimesi Latince kokenlidir. Manast “siskinlik, fazla artis, kabariklik”
anlamindadir. Bir toplumda ulusal ekonominin iirettigi ve ithal ettigi mal ve hizmet arz1 ile
talebi arasindaki siirekli bir dengesizlik oldugu anlaminda gelmektedir (Tiirkbal, 2005).

En basit anlamiyla enflasyon “fiyatlar seviyesindeki devamli artis ya da paranin siirekli deger
kaybetmesi” olarak tanimlana bilinmektedir. Enflasyon bir siireci gostermektedir. Bu siirecte
ekonomide meydana gelen dengesizligin gostergesidir. Bunun sonucunda enflasyon;
kaynaklarin kullanimmnin ve gelir dagiliminin bozulmasina, tasarruf ve yatirimlarin
sinirlanmasina, ekonominin gerilemesine sebebiyet vermektedir. Bu sikintili siire¢
durdurulmadig: takdirde ekonomide dip seviyeler goriilmeye, toplumsal sikintilar ve siyasal
patlamalarin meydana gelecegi gézlenmektedir (Sarag, 2009).
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Enflasyon orani donem, ay ve/veya yillik olarak hesaplanmaktadir. Asagidaki sekilde
Olctimlenebilmektedir (Tiirkbal, 2005):

Enflasyon Oram

_ Mevcut donem fiyat dizeyi — Bir dnceki donem fiyat dizeyi « 100
- Bir onceki donem fiyat dlizeyi

2.1.1. Enflasyonun Ol¢iilmesi

Philips teorimine goére noksan olan {icret oraninin yiikselisi ile istthdam oraninin aralarinda
dogrusal olmayan ama istikrarli bir etkilesim mevcuttur. Boylece ekonomide enflasyon veya
ticret oranlar1 arttikga igsizlik orani1 azalmaktadir. Enflasyon veya ticret oran azaldiginda ise
igsizlik oran1 yiikselmektedir (Parasiz, 1995).

Yillar gectikge farklilik gosteren herhangi bir durum i¢in endeks tahmin edilebilmektedir.
Fiyat endeksi zaman serilerinin fiyatlarinin kiyaslanmasina ait olan endekslerle elde edilir.
Miktar endeksi ise fiyat endeksinin aksine miktar endekslerinin karsilastirilmasiyla elde
edilmektedir (Ozotiin, 1988).

Belirlenen mal sepetinin baz ve cari donemlerdeki miktarlarin1 gosteren fiyat endeksi 2 ayr1
grupta ele alinmaktadir. Fiyat endekslerinin hesaplanmast 2 ayr1 yontemle yapilmaktadir
vardir (Giiran ve Cingi, 2002). Bunlar:

e Baz donem agirlikli endeksler
e Cari donem agirlikli endeksler

Belirtilen fiyat endeksleri, farkli birimlerin degerinin belirlenmesini saglamaktadir. Ayrica bu
serilerin dengelemede farkli katsayilardan yararlanmasini sagladigindan bilesik sentez
grubuna dahil edilmektedir.

2.1.2. Enflasyon Cesitleri

Enflasyon Tiirlerini asagidaki sekildeki gibi 6zetlemek miimkiindiir.
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Tablo 5. Enflasyon Tiirleri

Nedenlerine gore
enflasyon

M Fivatartis hizina gére |l
enflasyon

I Olciilen Mal Sepetine gérefll
enflasyon

M Piyasa Mekanizmasinin il
isleyisine gore enflasyon

| Beklentilere gore
enflasyon
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2.1.3. Enflasyonun Ekonomi Uzerindeki Etkisi

Enflasyon ile ilgili yapilan tanimlamadan anlasilacagi iizere ekonomi olumsuz yonde
etkileyen bir degiskendir. Enflasyon oraninda meydana gelen artis, ekonomik biiyiimedeki
rakamda azalma anlamina gelmektedir.

Bu duruma ornek vermek gerekirse Tirkiye’nin 2002-2018 donemine ait verilerini
gosterebiliriz.

Tablo 6.Tiirkiye Enflasyon ve Biiyiime Oram (2002-2018)

Enflasyon Oram Ekonomik Biiyiime
2002 37,57 6,43
2003 23,32 5,61
2004 12,45 9,64
2005 7,1 9,01
2006 9,37 7,11
2007 6,22 5,03
2008 12,04 0,85
2009 5,4 -4,7
2010 7,01 8,49
2011 8,19 11,11
2012 7,42 4,79
2013 6,27 8,49
2014 7,42 5,17
2015 7,83 6,09
2016 8,1 3,18
2017 10,84 7,44
2018 16,15 2,57

Kaynak: Diinya Veri Bankasi (World Data Bank)

Tablo 2’den agikga goriildiigii iizere enflasyon orani arttikca ekonomik biiyiime azalmaktadir.
Buda enflasyonun orani ile ekonomik biiylime arasinda ters orant1 oldugunu gostermektedir.
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2.2.Doviz Kuru

Doviz, iki iilke aralarinda yapilan 6deme araci olarak tanimlanmaktadir. Her iki iilke
paralarinin aralarindaki degisim orani ise doviz kurunu tanimlamaktadir. Herhangi bir tilkenin
ulusal para biriminden bir birim alinabilmesiyle daha onceden belirlenen farklilik orani
biiyiikliigiinde diger tilkenin yerel para biriminden 6denmesi gereklidir (Teker, 1999). Doviz
kuru en basit tabirle o iilkenin resmi para biriminin baska bir tilkenin para birimine ¢evrilmesi
seklinde ifade edilebilir.

Doviz kuru belirlenirken iki yontem kullanilmaktadir. Bunlar dolayli ve dolaysiz kotasyon
metodu olarak adlandirilmaktadir.

Doviz islemlerine belirli bir komisyon orani uygulanmamaktadir. Komisyon yerine kurlar
“doviz alis kuru” ve “doviz satis kuru” seklinde belirlenmektedir. Alis kuru her kosulda satig
kurundan diisiik olarak belirlenmektedir. Alis ve satis kurunun aralarindaki fark ise islem
giderleri ve banka veya araci kurumun karini olusturmaktadir (Seyidoglu, 1997).

2.2.1. Doviz Kurunun Tiirleri

Dort ¢esit doviz kuru bulunmaktadir. Bunlar (Tiirkbal, 2005);

e Nominal Kur: Yabanci paranin ulusal paraya karsi olan degerini ifade etmektedir.

e Reel Kur: Nominal kurun enflasyon oranina istinaden degistirilmesi ile elde edilir.
Reel kur ve nominal kur birbirleri ile iligkilidir.

e Capraz Kur: bir yabanci paranin diger yabanci paraya karsi yarattigi kurun degerini
ifade etmektedir.

o Efektif Kur: Bir iilkenin parasmnin diger iilke paralari ile karsisindaki ortalama degeri
efektif kuru olusturmaktadir.

2.2.2. Doviz Kuru Sistemleri ve Tiirkiye’de Déviz Kuru

Tiirkiye’de cok gilinlimiize kadar en sik kullanilmis 3 doviz kuru sistemi bulunmaktadir.
Bunlar;

e Esnek Piyasa Doviz Kuru
e Sabit Kur Sistemi
e Denetimli Kur Sistemi

Tiirkiye’de suanda serbest kur politikast uygulanmaktadir. Uzun yillar kur politikasinda
istikrar saglanamamis olsa da, en uygun politikanin serbest kur olduguna kanaat getirilmistir.
Uzun yillardir bu politika uygulanmaya devam etmektedir.

Giincel wverileri inceledigimizde, Tirkiye’de doviz kurlarinda ciddi artislar oldugunu
gormekteyiz. Yasanan ekonomik ve siyasi olaylarin yani sira son bir yildir tiim diinyay: etkisi
altina alan pandemi doviz kuruna da etki etmistir.
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Asagidaki grafikte altin ve doviz rezervlerinin seyrine yer verilmistir.

2020 yilinda TCMB'nin altin ve ddviz briit rezervlerinin seyri
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Sekil 1 .Altin ve Déviz Briit Rezervler (TCMB)

Kaynak: TCMB

Yukaridaki grafikten acikca goriildiigii tizere, son bir yi1lda doviz rezervlerinde ciddi oranlarda
diisiis yasandigi goriilmektedir. Ancak dovize kiyasla altin rezervlerinde artis yasandigi
goriilmektedir.

Asagidaki grafikte Dolar ve Euro karsisinda TL nin seyrine yer verilmistir.

2020 yilinda Dolar ve Euro'nun TL kargisinda seyri
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Sekil 2. Dolar ve Euro’nun TL Karsisindaki Seyri
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Kaynak: TCMB

2.3.Faiz Oram

Faiz orani birine veya bir kuruma 6diing olarak verilen para veya parasal degeri olan malin
kullanim siiresi icin belirli bir oranda talep edilen bir nevi kira bedelidir. Ozellikle bankacilik
islemlerinde karsimiza ¢ikan faiz orani; bankalarin vermis olduklari krediler icin “kredi faiz
oran1”, miisterilerden yatirim amaciyla alinan mevduatlar i¢inse “vadeli mevduat faiz oranm”
olarak iki sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. Kredi faizleri bankalarin gelirini ifade ederken,
mevduat faiz orani ise yatirimcilarin gelirini ifade etmektedir (Demir, 1986).

Gliniimiizde yapilan her bankacilik islemi (kredi, mevduat. vs) i¢in farkli faiz oram
uygulanirken, bu islemler kendi iclerinde de farkli faiz oranna sahiptir. Ornegin tiiketici
kredisi ile tasit kredisi farkli faiz oranlarina sahiptir.

2.3.1. Faiz Turleri

Faiz tiirlerini dokuz baslik altinda incelemek miimkiindiir.

« Nominal Faiz-Reel Faiz
Nominal ve reel faiz oraninin birbirlerinden farkin1 gosteren ilk iktisat¢i Irving Fisher olarak
gosterilmektedir. Fisher ‘a gore nominal faiz parasal faizdir. Reel faiz ise nominal faizden
beklenen enflasyon oranin ¢ikarilmasi ile elde edilmektedir (Bitis,2016).

Nominal faiz orani ile paranin satin alma giici bakimindan degeri gosterilmemektedir. Sadece
yatirim agisindan fonlarin getirdigi parasal deger hesaplanmaktadir. Bu bilgi dogrultusunda
parasal bir yatirimda getiri hesaplamasi yapilirken, nominal faizden ziyade reel faiz oram
kullanilmalidir. Ciinkii reel faiz oran1 hem enflasyon etkisini hem de nominal faiz oranini baz
alarak diizenlenen bir faiz oranidir.

o Basit Faiz-Bilesik Faiz

En sik kullanilan faiz oranlar basit ve bilesik faiz oranlaridir. Bir yatirimin, yatirim siiresi
boyunca anaparasinin sahip oldugu faiz orani basit faiz orani olarak tanimlanmaktadir. Basit
faiz oran1 hesaplamasi en kolay olan ve en net olan faiz oranidir. Anaparanin her dénemindeki
faiz gelirinin tekrardan anaparaya eklenerek elde edilen getiriyi gosteren faiz orani bilesik faiz
oranidir. Bilesik faiz orani i¢in faiz lizerine faiz isletilmesi de denilebilmektedir.

o Sabit Faiz- Degisken Faiz Orani

Sabit faiz orani parasal bir yatirimda belirlenen siire boyunca faiz oranin degismemesidir.
Aksine degisken faiz oraninda ise; faiz orani vadesinden Once piyasa kosullar1 da dikkate
alinarak degistirilebilmektedir. Ozellikle swap ve tahvil islemlerinde sabit ve degisken faizler
kullanilmaktadir. Ornegin faiz swapi yapan bir yatirrmer degisken faiz oraninin belirsizlik
riskinden korunmak i¢in degisken faiz yerine sabit faiz kullanabilmektedir (Basci, 2003).
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e Kanuni Faiz Orani- Akdi Faiz Orani

Kanuni faiz orani belirli bir alacaga kanunda 6ngoriilen faiz oranin tahakkuk ettirilmesi olarak
tanimlanmaktadir. Akdi faiz oranmi ise; taraflarin sozlesmede kararlagtirarak anaparaya
uyguladiklar faiz oranidir (Demir, 1986).

e Mevduat Faizi-Kredi Faizi

Bankalarin uyguladiklar1 faizleri baglica 2 gruba ayrilmaktadir. Bunlar mevduat ve kredi
faizleridir. Mevduat faizi; mevduat hesabi agildigindan mudi tarafindan yatirilan paraya
karsilik alinan faizdir. Kredi faizi ise bankalarin verdikleri kredilere istinaden uyguladiklari
faiz oranidir.

e Temerriit Faizi

Temerriit faizi belirli bir para borcunun vadesinde 6denmemesi halinde s6z konusu olan faiz
oranidir. Alacakliya en biiylik avantaji, borcunu 6demeyen kisi i¢in tazminat olarak
degerlendirilmesidir.

e Devlet I¢c Bor¢lanma Senetleri Faizi

Devlet i¢ borglanma senetleri T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 vasitasiyla ihale yoluyla
i¢ piyasada satilan borg¢lanma senetleridir. Bu ihalelerde aylik donemlerde Devlet ig
borclanma senetleri ortalama faiz oranlar belirlenmektedir. I¢ borglanma 2 sekilde
yapilmaktadir. Bunlar devlet tahvili ve hazine bonosudur. Devlet tahvili 1 yildan daha uzun
stireli vadeye sahiptir. Hazine bonosu ise 1 yildan daha kisa siireli vadeye sahiptir.

o Gosterge Faiz

Gosterge faiz; vadesine 2 yil kalan, 3 ya da 6 ayda bir kupon 6demeli Devlet Tahvilinin
ikincil piyasadaki faizini gostermektedir. Tanimindan da anlasilabilecegi iizere birden fazla
islemlerde baz faiz orami olarak kullanildigindan gosterge faiz denilmektedir. 19.12.2020
tarihi itibariyle gosterge faiz orani1 14.69’tur.

-TCMB Faizleri

Ekonomide son akigskanlik kaynagini piyasalardan bankalara bor¢ nakit vererek ya da
bankalardan bor¢ nakit alarak saglayabilen TCMB’dir. TCMB, faiz oranlarmi finansal
piyasalar iizerinde ve reel ekonomi iizerinde etkili olmaya c¢alismak amaciyla belirlemektedir.
Asagida TCMB faiz oranlar1 incelenmistir.

1. Haftalik repo faiz orani(politika faizi): TCMB tarafindan belirlenen 1 haftalik vadeli repo
ithalesi faiz oranidir. Repo; bono, tahvil ve benzeri menkul kiymetlerin belirlenen faiz
orani ile belirli bir siireyle satilmasi anlamina gelmektedir. Bankalar TCMB’den para
alabilmek igin portfoylerindeki tahvil ve bonolar1 teminat olarak gosterip repo islemi
yapmaktadirlar. Bankalar repo taleplerini TCMB tarafindan belirlenen politika faiz orani
kullanmaktadirlar. TCMB haftalik repo faiz orani ile bankalar ve finansal kurumlar
tarafindan verilen kredi miktarmi, pay senedi fiyatlarim1 ve doviz kurlarim
etkileyebilmektedir (Danaci vd. , 2018).
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2. Gecelik repo orani bor¢lanma (gecelik faiz, fonlama faizi): Bankalarda kalan nakitlerin
gecelik bor¢ vermek ve hesaplarini kapatabilmek amaciyla gecelik bor¢ almak zorunda
olduklar1 durumlarda TCMB tarafindan uygulanan faiz oranidir. Piyasada gecelik faizlerin
meydana getirdigi bosluga “faiz koridoru” denmektedir. TCMB kisa donem piyasa faiz
oranlarin1 hedef politika faiz oranlarima yakin tutmak, vadeli faiz oranlarmi, doviz
kurlarin1  ve kredilerin yiikselme hizlarmi etkileyebilmek i¢in faiz koridoru
uygulamaktadir (Gedikli,2016).

3. Geg likidite penceresi faiz orani (GLP): TCMB’nin son bor¢ veren makam olarak
bankalara giin sonu 6deme sistemlerinde olusabilecek sorunlarin Oniine gegmek igin
verdigi limitsiz vadeli TL bor¢lanma imkan1 ve ayn1 kosullarda TL bor¢ verme imkanidir.
Bankalar i¢in caydirici faiz oranlar1 uygulanmaktadir. Geg likidite penceresi 16:00 — 17:00
saatleri arasinda gergeklesmektedir.

-LIBOR Faizi

Diinyada izlenmesi gereken baslica faizlerden biri de LIBOR(Londra Bankalar Arasi Faiz
Orani) faizidir. Diinyanin 6nde gelen likiditesi yiiksek uluslararasi bankalarinin birbirlerine
bor¢ alip vermede kullandiklar1 faiz oranidir. LIBOR Londra saatine gore 11:00 ‘de
hesaplanip, Thomson Routers tarafindan piyasalara agiklanmaktadir. Libor faiz oraninin en
onemli 6zelligi piyasalar tarafindan referans olarak kabul edilmesidir.

2.3.2.Tiirkiye’deki Faiz Oranlari

Tiirkiye’de Bankalarin basit faiz oranini kullanmaktadir. TCMB ve BIST faiz oranlarinin
oldugu grafik asagida gosterilmistir.
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Sekil 3 .Tiirkiye’deki Faiz Oranlar1
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2.4.Petrol

Enerji ekonomisini olusturan etkenlerinde en basinda kaynaklarin biiylik 6l¢iide ¢esitlenmesi
gelmektedir. Endiistrinin ve toplumun her alaninda kapsamli yer almasi, enerjinin ekonomik
calismalarindan biri olmasina neden olmustur.1973 senesinde yasanan petrol soku ile
enerjinin ekonomi tizerinde ki etkisi artmistir. Enerji ekonomisinin en énemli iki etkeni enerji
kaynaklar1 ve ekonomik faaliyetlerin bu kaynaklar ile olan baglantisidir. Enerji ekonomisinin
yakindan izledigi en katma degerli konular ise; ekonomik biiylimenin enerji talebi ile olan
iliskisi ve enerji yetersizligi ile bollugu etkisinin ekonomik c¢alismalarla olan baglantisidir
(Sandal vd., 2017).

2.4.1. Enerji Kavramm

Enerji kavrami giinliik hayatta siirekli karsimiza ¢ikmaktadir. Fizikte enerji kavrami, direkt
goremedigimiz ama dolayli yoldan tespit edilebilen bir kavramdir. Enerjinin tespiti ve 6lglimii
kaynaginda miimkiin olmaktadir.

Enerji kaynaklarini iki baglik altinda incelemek miimkiindiir.

e Birincil enerji kaynaklari: her hangi bir degisim ve donlisiime ugramamis enerjinin
ilk halidir. Asagidaki gibi 6rneklendirilebilir.

-Giines enerjisi
-Riizgar Enerjisi
-Fosil yakit

e Ikincil Enerji Kayna@: Birincil enerji kaynagmmin bagka bir enerji kaynagma
doniistiiriilmiis halidir. Asagidaki gibi 6rneklendirilebilir.
-Komiir
-Dogal gaz
-Petrol

Diinya enerji kaynaklari ile ilgili raporlar incelendiginde; diinyada yer alan ikincil enerji
kaynaklar1 giinden giine azalmaktadir. Bu nedenle birincil enerji kaynaklarina yonelim
baslamistir. Giines enerjisi panelleri ile elektrik tiretimi, atiklarin geri doniisiimii ve bu sayede
enerji tasarrufu/iiretimi saglanabilmektedir.

2.4.2. Enerji ve Petrol Piyasasinda Fiyat Olusumu

Enerji ve petrol piyasasinda fiyatlar, diger piyasalarda oldugu gibi arz talep dengesi lizerinden
belirlenmektedir. Ancak Tiirkiye’de arz-talep dengesinin yani sira diger dis etmenlerde fiyat
olusumu {lizerinde etkili olmaktadir. Tiirkiye enerji ve petrolii ithal ettiginden dolayr déviz
kuru hareketlenmeleri, iilke i¢indeki vergi oram1 degisiklikleri gibi durumlardan
etkilenmektedir.
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Fiyatlarin belirlenmesini etkileyen faktorlerden bazilarin1 asagidaki gibi siralamak
miimkiindiir:

e Mevsimsellik ile Arz-talep istikrar 6zelikleri,

e Uretilen giic ile kurulu giic,

e Santral tiiri,

e Ariza, onarim, bakim ile girdi tiretim degerleri ve santral isletim yontemleri,
e Iklim kosullari,

e Yenilenebilir enerji oran1 ve tiirleri.

Tiirkiye’de enerji ve petrol firmalari fiyatlarini belirlerken EPDK’nin belirledigi kriterler baz
alinmaktadir. Taban ve tavan fiyat EPDK tarafindan verilmekte, etik rekabet kurallari
cercevesinde fiyatlar belirlenmektedir.
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3. LITERATUR TARAMASI

3.1. Enflasyon Oram ve Pay Senedi Getirisi Arasindaki Iliskiyi Inceleyen Calismalar

Kendirli ile Cankaya (2016) Enflasyonun tanimini “piyasadaki talep sebebiyle, fiyatlar genel
seviyesindeki siirekli yiikselis seklinde belirtmislerdir.” seklinde ifade etmektedirler.
Enflasyon kavrami birgok iilkenin ¢ozmek istedigi bir degiskendir. Kimilerine gore bir sorun,
kimilerine gore ekonomide biiylimeyi saglayan bir kaynaktir. Enflasyonun ekonomik
biliylimeye olan katkis1 yillarca arastirilmis gesitli teorilerden yararlanilmistir. Bunlar; Klasik
Yaklasim, Keynesyen Yaklasim, Monetarist Yaklasim, Yeni Klasik Yaklasim ve Yeni
Keynesyen Yaklasimdir. Yapilan ¢alismalar neticesinde enflasyonun ekonomiye olan katkisi
bu yaklasimlar yardimiyla arastirilmistir. Bireysel ve kurumsal yatirnmeilarin kararlarini
etkileyen 6nemli degiskenlerden biri enflasyon oldugu gézlemlenmektedir. Bu nedenle pay
seneleri fiyatlariyla enflasyon iligkisi bir¢ok arastirmaya konu edilmektedir.

Enflasyon ile pay senetleri arasindaki iliskiyi analiz eden ve ilk ¢aligmalardan biri kabul
edilen; Nelson (1976), ABD’nin 1953-1974 yillar1 arasindaki Standard and Poor’s 500 ile
TUFE arasindaki iliskiyi arastirmistir. Degiskenler arasinda olumsuz bir iliski bulunmustur.

Mandelker ve Tandon (1985), arastirmalarinda ABD’nin 1966-1979 donemlerindeki
enflasyon ve pay senedi getirilerinin birbirleriyle olan iliskilerini basit korelasyon yontemi ile
analiz etmislerdir. Calisma sonucunda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Unro (1998), calismasinda 4 iilkeyi baz alarak (Honk Kong, Singapur, Giiney Kore ve
Tayvan) bu tilkelerin piyasalarindaki getiri ve enflasyonun negatif yonde anlamli bir iligkide
oldugunu elde etmistir.

Khil ve Lee (2000), ABD ve 10 Asya iilkesinin 1970-1997 yillar1 arasindaki enflasyon ve pay
senedi fiyatlarin1 nedensellik yontemiyle test etmistir. Elde edilen sonuclara goére Malezya
hari¢ diger iilkelerin enflasyon ile pay senetleri fiyatlarinin iligkisinin negatif yonlii oldugunu
gozlemlemistir.

Rapach (2001), calismasinda 1957:1 — 2000:1 donemleri arasindaki segilen on altt OECD
tilkesini baz alip etki tepki yontemini kullanarak enflasyon ve pay senedi fiyatlarinin
birbirleriyle olan iliskisini test etmistir. Analiz neticesinde enflasyonla pay senedi arasinda
olumsuz bir iliski bulunmustur. Enflasyon diizeyinde yasanan herhangi bir yiikselisin pay
senedi fiyatlarinda giiclii bir azalmaya sebebiyet verdigi sonucu elde edilmistir.

Choundhry (2001), ¢alismasinda Arjantin, Sili, Meksika ve Venezuela iilkelerinin 1981-1998
yillar1 arasindaki enflasyon ve pay senedi fiyatlarii regresyon analizi ile test etmistir.
Calismanin neticesinde enflasyon ve pay senedi fiyatlarinin birbirlerini pozitif yonde
etkiledigi gézlemlenmistir.
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Wongbangpo ve Sharma (2002), Endonezya, Malezya, Singapur, Filipinler ve Tayland
borsalarin1 baz alip enflasyon ile pay senedi fiyatlar1 birbirleriyle olan iligkisini Granger
Nedensellik testi yardimiyla incelemislerdir. Arastirma neticesinde degiskenlerin birbirlerini
olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Ibrahim ve Aziz (2003), arastirmalarinda 1977-1998 donemleri arasinda Kuala Lumpur borsa
endeksi ve se¢ilen makroeckonomik degiskenlerin birbirleriyle olan iligkilerini incelemislerdir.
Aylik veriler kullanilarak VAR analiz yontemi ile test yapilmistir. Elde edilen sonuglar
neticesinde borsa endeksi ve doviz kuru arasinda olumsuz yonde, sanayi tiretim endeksi ile
enflasyon arasinda olumlu yonde bir iligki gézlemlenmistir.

Al-Khazali (2003), analizi i¢in 21 gelismekte olan iilke se¢ilmistir. Bu iilkelerin 1978-2001
yillart arasindaki enflasyon ve pay senedi fiyatlar1 regresyon analizi yOntemiyle test
edilmistir. Sonu¢ olarak uzun donemde degiskenler arasinda pozitif yonde iliski elde
edilmistir.

Sangbae ve In (2004), calismasinda ABD’nin 1926-2000 yillar1 arasinda enflasyon ile pay
senedi, bono ve tahvil fiyatlarin1 regresyon analizi ydntemi ile incelemistir. Inceleme
sonucunda degiskenler arasinda olumlu yonde iligki bulunmustur.

Nishat ve Shaheen (2004), Pakistan borsasi iizerinde bir ¢alisma yapmistir. Calismasinda
ceyrek donemleri ele alip, Vektdr Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve Genisletilmis Dickey
Fuller birim kok testini kullanmistir. Test neticesinde pay senedi fiyatlar1 ve sanayi liretim
endeksinin birbirlerini olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Humpe ve Macmillan (2007), arastirmalarinda Japonya ve ABD iilkeleri i¢in pay senedi
fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenlerin uzun vadedeki iliskilerini Vektor Hata Diizeltme
Modeli ile test etmislerdir. Makroekonomik degisken olarak; tiiketici fiyat endeksi, sanayi
iiretim endeksi, faiz oranlar1 ve para arzimi kullanilmistir. Arastirma neticesinde ABD i¢in
bakildiginda; pay senedi fiyatlarinin sanayi {liretim endeksi, enflasyon orani ve faiz
oranlarindan negatif yonde etkilendigi sonucu bulunmustur. Para arzinin pay senedi fiyatlari
tizerinde bir tesiri olmadig belirlenmistir. Japonya i¢inse; pay senedi fiyatlari ile faiz orani ve
enflasyon arasinda olumsuz iliski elde edilmis olup, sanayi liretim endeksi ile olumlu yonde
bir iligki elde edilmistir.

Geetha, Mohidin, Chandran ve Chong (2011) ABD, Cin ve Malezya borsalarini baz alip
2000-2009 donemlerindeki enflasyon orani ve pay senedi getirileri birbirleriyle olan
etkilesimleri Genisletilmis Dickey Fuller Testi ile incelemistir. Sonucunda degiskenlerin
birbirlerini olumlu yonde etkiledigi sonucu elde edilmistir.
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Poyraz ve Tepeli (2015), arastirmalarinda pay senedi fiyatlar ile tiiketici fiyat endeksi, para
arzi, hazine bonosu faiz orani, altin fiyatlari, doviz kuru ve sanayi tlretim endeksi
degiskenlerinin 1995-2011 donemleri arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir.
Korelasyon analizi, ¢oklu regresyon modeli ve Granger nedensellik testi analizlerinden
yararlanmiglardir. Arastirma neticesinde pay senedi fiyatlar1 ve tiiketici fiyat endeksi arasinda
bir nedensellik bulunamamustir. Pay senedi fiyatlarinin déviz kuru ile faiz oranindan olumsuz
yonde etkilendigi sonucu elde edilmistir. Para arzi, altin fiyatlar1 ve sanayi iiretim endeksinin
ise pay senedi fiyatlarini olumlu yonde etkiledigi gézlemlenmistir.

Coskun ve Umut (2016), se¢ilmis makroekonomik degiskenler ve pay senedi getirilerinin
birbirleriyle olan iliskisi 2000-2014 donemleri Tiirkiye i¢in analiz etmistir. Johannsen es
biitiinlesme ve Maki ¢oklu yapisal kirilmali es biitiinlesme testleri kullanilmistir. Calismanin
sonucuna gore secilen degiskenler olarak doviz kuru, mevduat faiz orani, konut fiyatlar1 ve
altin fiyatlar1 ve pay senedi getirileri arasinda uzun dénemli iliski bulunamamistir. Bunun
nedeni olarak segilen tarihler arasindaki negatif soklarin etki ettigi ongoriilmiistiir.

Fisher’m (1930) faiz teorisinde enflasyon ve pay senedi getirileri arasinda olumlu bir
etkilesim bulunmaktadir. Giiniimiizde belirtilen teori Fisher Etkisi olarak tanimlanmaktadir.
Fisher etkisine gore nominal faiz oranlarimin beklenen enflasyon rakamlarmi etkileyecek
icerige sahip oldugudur. Pay senedi getirilerinin enflasyona kars1 olan direnci artis halindeki
enflasyonla birlikte ayni yonlii bir artigla gosterilebilmektedir (Sekeroglu ve Ucgan,2019).
Literatiirde bakildiginda yapilan ¢aligmalarda bir¢ok arastirmaci tarafindan bu durum goz ardi
edilmistir. Bu durum karar asamasindaki yatirimcilar ig¢in pay senedi piyasasinda olumsuz bir
etki olarak degerlendirilebilir.

3.2. Petrol Fiyat1 ve Pay Senedi Getirisi Arasindaki Iliskiyi inceleyen Calismalar

Petrol en 6nemli enerji kaynagi olarak kabul gérmiis ve makroekonomik gostergeler arasinda
iilke ekonomileri i¢in en temel faktor olarak degerlendirilmektedir. Petrol fiyatlarindaki
hareketlilikler gelismis ve gelismekte olan {ilke ekonomilerinin gelismesine veya
duraganlasmasina sebep olmaktadir (Sandal vd. , 2017).

Petrol fiyatlarindaki fiyat hareketlerinin yarattig1 etki iilkeden tilkeye ve iilkenin petrol ihrag
ve ithalatina gore farklilik gostermektedir. Petroliin fiyatlarinin yarattigi maliyet enflasyonu
yatirim miktarini etkilemektedir. Maliyet enflasyonu ile satin alma giicii ve toplam talepte bir
azalma meydana gelmektedir. Bu da fiyatlarin artmasina sebebiyet verip, yatirnmciyr diger
yatirim araglarina yonlendirip, pay senetlerinde diisiise neden olmaktadir (Temel, 2018).

Tiirkiye’deki makroekonomik degiskenler ve petrol fiyatlarinin birbirleriyle olan iliskilerini
arastiran fazla sayida aragtirma olup, incelenmistir.

Sadorsky (2001), tarafindan 1983:04-1999:04 donemleri arasi incelenerek ham petrol
fiyatlarinin pay senedi fiyatlariyla iligkili oldugu tespit edilmistir.
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Basher ve Sadorsky (2006) calismalarinda 1992:12 ve 2005:10 donemleri aras1 21 gelismekte
olan iilkeler igin petrol fiyatlarindaki herhangi bir hareketin pay senedi fiyatlari ile olan
iligkisini incelemislerdir. Arastirma neticesinde petrol fiyatlarindaki hareket pay senedi
fiyatlarini etkiledigi gézlemlenmistir.

Park ve Ratti (2008) 1986:01 ve 2005:12 donemlerinde ABD ve segili 13 Avrupa tilkesi igin
petrol fiyatlarindaki degisimlerin pay senedi fiyatlariyla olan iliskisini arastirirken VAR
modeli yontemini kullanmiglardir. Elde edilen sonuca goére petrol fiyatlarindaki olasi bir
degisim (risk ya da sok) pay senedi fiyatlarinda etkili oldugu tespit edilmistir.

Gay (2008), Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin tilkelerinin petrol fiyatlar1 ve doviz kurlar1 ve
pay senedi fiyatlarinin birbirleriyle olan iliskisini Box-Jenkins ARIMA modeli yontemini
kullanarak incelemislerdir. Arastirma sonucunda degiskenler arasinda anlamli bir iligki
olmadig1 sonucuna ulagilmaistir.

Giiler, Tung, Orhun (2010) 2000:07 ile 2009:08 donemleri arasindaki petrol fiyatlar1 ve
IMKB’de yer alan enerji boliimiine ait pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Es Biitiinlesme
ve Granger nedensellik analizi ydntemi ile arastirmislardir. Inceleme sonucunda degiskenler
arasinda tek yonlii bir nedensellik elde edilmistir.

Iscan (2010), 2001:12 ve 2009:12 donemleri arasindaki petrol fiyatlar1 ve pay senedi
fiyatlarinin birbirlerine olan etkilerini Var temelli Granger nedensellik yontemini kullanarak
test etmistir. Test sonucunda degiskenlerin birbirleriyle uzun donemde iliskisi olmadigini elde
etmistir.

Kapusuzoglu (2011) petrol fiyatlar1 ile IMKB Ulusal endekslerinin etkilesimlerini uzun ve
kisa donem iligkilerini Johansen Es biitiinlesme analizi ve Granger nedensellik analizi
yontemlerinden yararlanarak incelemistir. Inceleme neticesinde petrol fiyatlar1 ve biitiin
endekslerin uzun doénemde birbirleriyle etkilesim i¢inde oldugunu belirtilmistir. Ayrica
nedensellik analizi neticesinde biitiin endekslerden petrol fiyatina dogru tek tarafli bir iligki
gozlemlenmistir.

Unlii ve Topgu (2012), 1990-2011 dénemleri aras: Tiirkiye’deki pay senedi fiyatlar1 ve petrol
fiyatlarinin nedensellik iligkisini arastirmislardir. Modellerin tahmininde Johansen es
biitiinlesme, Vektéor Hata Diizeltme modeli, Toda-Yamamoto nedensellik analizi
kullanilmistir. Arastirma sonucuna gore petrol fiyatlarinin pay senedi fiyatlarini etkiledigi
tespit edilmistir.

Akgilin vd. (2013), Tiirkiye i¢in altin ve petrol fiyatlar1 ile BIST100 pay senedi fiyatlar
arasinda uzun donemli bir iligkinin olup olmadigini incelemislerdir. Yapilan inceleme
sonucunda petrol fiyatlar1 ile BIST100 pay senedi fiyatlarinin birbirleriyle uzun dénemli ve
pozitif yonlii etkilesimde oldugu bulunmustur.

Es biitlinlesme analizi ile Granger nedensellik yontemleri kullanilarak yapilan petrol fiyatlar
ve pay senetleri fiyatlarinin birbirleriyle olan etkilesimini inceleyen bir bagka calismada
Ozmerdivanli (2014) 2003:01 ve 2014:02 ddnemlerine ait petrol fiyatlarinin uzun dénemde
pay senedi fiyatlar ile iliskili oldugu sonucunu gdstermistir. Ayrica nedensellik yoniiniin
BIST100 endeksi fiyatlarindan petrol fiyatlarina dogru oldugu tespit edilmistir.
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Kilig vd (2014) ile Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016) petrol fiyatlarinin Borsa Istanbul’da islem
goren endekslerle olan iliskilerini analiz ederken, degiskenlerin birbirleriyle uzun dénemde
bir etkilesimde oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Abdioglu ve Degirmenci (2014) aragtirmalarinda Johansen Es Biitiinlesme analizi, Vektor
Hata Diizeltme Modeli ve VAR Granger Nedensellik testleri yontemlerini kullanarak uzun ve
kisa donemde pay senedi fiyatlarinin petrol fiyatlarindan etkilenmedigi sonucunu elde
etmiglerdir. Ayrica nedensellik yoniiniin pay senedi fiyatlarindan petrol fiyatlarina dogru
oldugunu gostermislerdir.

Ayaydin ve Barut (2016), calismalarinda altin ile petrol fiyatlarinin pay senedi fiyatlarina olan
etkilerini 1997 — 2016 donemleri arasi i¢in arastirmislardir. Johansen-Juselius Es biitiinlesme
analizi, Etki-Tepki fonksiyonlari, Varyans ayristirmasi ve Granger nedensellik testleri
kullanilmigtir. Arastirma neticesinde petrol fiyatlari ile pay senedi fiyatlarinin birbirlerini ¢ift
yonde olumsuz etkiledigi elde edilmistir.

Syzdykova Oralbaykiz1 (2019), calismasinda petrol fiyatlar1 ile bIST100 endeksi ve secilmis
sektorel endeksler (XULAS, XKMYA VE XUSIN) arasindaki etkileri arastirilmistir. Var
yontemine bagli etki-tepki analizi ile varyans ayrigtirmasi testlerini kullanilmistir. Calisma
neticesinde petrol fiyatlarindaki degisimlerin etkisinin sektorlere gore degistigi tespit
edilmistir. Petrol fiyatlarinin BIST100 endeksini agiklamada yetersiz oldugu sonucuna

ulastlmistir.

Yurdakul ve Akdas (2020), arastirmalarinda altin ile petrol fiyatlari ile makroekonomik
degiskenlerin birbirleriyle uzun doénemli iliskileri arastirilmistir. Modelleri tahmin ederken
Granger nedensellik testi ile Dinamik En Kiiciik Kareler yontemleri kullanilmigtir. Arastirma
neticesinde petrol fiyatlari, altin fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenlerin uzun doénemde
dengeli bir iliskinin oldugu elde edilmistir. Petrol fiyatlar1 ile doviz kuru ve pay senedi
fiyatlarmin birbirlerini olumsuz yonde etkiledigi elde edilmistir.

Petrol fiyatlarinda meydana gelen fiyat hareketliligi yapilan ¢alismalar dogrultusunda pay
senedi fiyatlarin etkileri goriilmektedir. Ekonomik yatirim karar1 alirken petrol fiyatlar 6zenle
takip edilmektedir. Konu ile ilgili literatiirde bir¢ok farkli sonu¢ elde edilmis olup, karar
asamasindaki yatirimciya yon vermesi amaciyla arastirilmaya devam edilecektir.

3.3. Mevduat Faiz Oram ve Pay Senedi Getirisi Arasindaki Iligkiyi Inceleyen
Cahismalar

Faiz orani piyasalarda en ¢ok takip edilmekte olan bir orandir. Makroekonomik degiskenler
arasinda yatirnmcinin ekonomiye olan bakis acisimi etkileyen bir degiskendir. Ciinkii faiz
oranlar1 pay senedi fiyatlarina kars1 duyarhdir.

Genellikle daraltic faiz politikalari ile faiz oranlar1 artmakta olup, bu yatirimlarin sabit getirili
menkul kiymetlerle degerlendirilmesine sebep olmaktadir. Ancak genisletici para politikast ile
piyasada faiz oranlar diiseceginden pay piyasalarina olan talep artacaktir (Y1ldiz, 2014).
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Chen vd. (1986) arastirmasinda pay senedi fiyatlari ve makroekonomik degiskenlerin
birbirleriyle olan etkilesimlerinin piyasada risk yaratip yaratmadigini analiz etmislerdir. Elde
edilen sonuca gore kisa ve uzun donemlerde faiz oranlarinin pay senedi fiyatlar1 {izerinde
etkili oldugu gostermistir.

Yilmaz vd (1997) calismalarinda 1990:01 ve 2003:12 donemleri arasinda Tiirkiye’deki
enflasyon oran1 ve pay senedi fiyatlarin birbirleriyle olan iligkilerini En Kiiglik Kareler
Yontemi yardimiyla incelemislerdir. Yapilan test sonucunda enflasyon orani ve pay senedi
fiyatlar1 arasinda anlamli iliskiler bulunmustur. Es biitiinlesme testine gére uzun vadede bir
etkilesim oldugu gosterilmistir. Granger nedensellik testi neticesinde pay senedi fiyatlar1 ve
faiz oran1 arasinda tek tarafli bir iliski elde edilmistir.

Wongbangpo ve Sharma (2002) Endonezya, Malezya, Singapur, Filipinler ve Tayland
borsalarini baz alip faiz oranlar1 ve pay senedi fiyatlarinin birbirleriyle olan iligkileri Granger
Nedensellik analizi yardimiyla aragtirmigtir. Arastirma neticesinde degiskenler arasinda
Malezya ve Endonezya’da olumlu yonde iligki, Singapur, Filipinler ve Tayland’da olumsuz
yonde iligki elde etmistir.

Samitas ve Kenourgios (2007) caligsmalarinda 1990:1 — 2004:3 donemleri arasindaki ABD ve
secili yeni ve eski Avrupa lilkelerini baz alarak makroekonomik degiskenlerin uzun ve kisa
donemli pay senedi fiyatlar1 arasindaki iligskinin olup olmadigini nedensellik ve Es
biitiinlesme analizi yontemlerini kullanarak incelemeye c¢alismiglardir. Arastirma neticesinde
secilen iilkelerde faiz oranlar1 ve pay senedi fiyatlarimin aralarinda anlami iliskinin varlig
tespit edilmistir.

Humpe ve Macmillan (2007), 1965:01 ve 2005:6 donemleri arasindaki ABD ve Japonya’daki
tiiketici fiyat endeksi, para arz1 ve uzun vadeli faiz oranlariin pay senedi getirilerine olan
etkisini incelemistir. Inceleme sonucunda uzun dénem faiz oranlar1 ve pay senedi getirileri
arasinda pozitif yonde bir etki bulunmustur.

Liu ve Shrestha (2008), 1992:01 ve 2001:12 donemleri arasindaki Cin pay senedi piyasasi ile
faiz oranlarinin birbirleriyle olan etkileri koentegrasyon analizi yardimiyla arastirmistir.
Aragtirma sonucunda degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisi bulunmamaktadir.

Alam ve Uddin (2009), 1988:01 — 2013:05 donemleri arasinda on bes iilkenin faiz oranlar1 ve
pay senedi fiyatlarimin aralarindaki iligkiyi panel veri analizi yontemi kullanarak
aragtirmiglardir. Arastirma neticesinde faiz oranlarinda meydana gelen bir degismenin pay
senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkiledigi sonucunu gézlemlemislerdir.

Sohail ve Hussain (2009) Pakistan borsasi lizerinde yaptig1 analizde 2002-2008 donemlerini
baz alip, Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Es Biitiinlesme testini kullanarak pay senedi fiyati
ile GSYIH biiyiime orani, enflasyon, déviz kuru, hazine bonosu faiz oranmn birbirleriyle
olan iliskisini arastirmislardi. Arastirma neticesinde para arzi artist ve hazine bonosu faiz
orant ile pay senedi fiyat1 arasinda olumsuz bir etki oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Ziigil ve Sahin (2009), 2004:01 ve 2008:12 donemleri arasinda Tiirkiye i¢in dolar doviz kuru,
M1 para arz1, faiz oram ve tiiketici fiyat endeksi ile IMKB100 arasindaki iliskiyi dogrusal
regresyon yontemi ile incelemislerdir. Yapilan ¢alisma neticesinde M1 para arzi, doviz kuru
ve enflasyon oraninm, IMKB100 endeksini negatif etkiledigi gdzlemlenmistir.

Herve, Chanmalai ve Shen (2011) Fildisi Sahili borsasi iizerine yaptig1 analizde 1999-2007
donemlerini ele alip, Johansen ¢ok degiskenli nedensellik testini kullanarak tiife,faiz oranlari,
doviiz kuru, para arzi ve sanayi Uretim endeksi ile pay senedi fiyati arasindaki iliskiyi
incelemistir. Inceleme sonucunda degiskenlerle uzun dénemde anlamli bir iliski elde
edilmistir.

Chia ve Lim (2015), Malezya sermaye piyasasindaki pay fiyatlari ile enflasyon, para arzi, faiz
oranlari, doviz kuru ve sanayi iiretim endeksinin birbirleriyle olan iliskilerini incelemislerdir.
Calismada ARDL sinir yaklagim testi ile 3 aylik veriler kullanilmigtir. Sonuglara gore faiz
oranlarinin pay senedi fiyatlarina pozitif yonde etkiledigi bir iligki bulunmustur.

Linck ve Decourt (2016), Brezilya sermaye piyasasinda pay senedi fiyatlar1 ile GSMH,
enflasyon orani ve faiz oraninin birbirleriyle olan iligkilerini incelemislerdir. Cok degiskenli
regresyon analizi testi sonucu elde edilen sonuglara gore sadece faiz oranlarinin ve
GSMH nin pay senedi fiyatlarini etkiledigi sonucu elde edilmistir.

Topcu (2016), pay senedi fiyatlari ile makroekonomik gostergeler arsindaki iliski es
biitiinlesme ve nedensellik analizi testleri ile 2011-2014 donemleri arasi incelemislerdir.
Arastirma sonucunda uzun doénemde bir iliski elde edilememis olup, makroekonomi
gostergelerin pay senedi fiyatlarindan tek tarafli etkilendigi elde edilmistir.

Yapilan ¢alismalar sonucunda genellikle faiz oranlar1 ile pay senedi getirilerinin birbirleriyle
genellikle olumsuz yonde iliskide oldugu tespit edilmistir. Yatirim karar1 alirken faiz
oranlarinin pasif bir yatirim aract oldugu ve genellikle bir¢ok iilke tarafindan faiz diisiiriicii
politikalarin izlendigi ger¢egi géz ardi edilmemelidir.

3.4. Déviz Kurlar ve Pay Senedi Getirisi Arasindaki iliskiyi inceleyen Calismalar

Pay senedi fiyatlar1 ve doviz kurlarinin birbirleriyle olan iligkileri gegmisten giliniimiize birgok
arastirmaci tarafindan arastirilmistir. Pay senedi fiyatlariyla doviz kuru arasindaki iliski
genellikle yabanci yatirimlarda meydana gelen degismelerden dolayir arastirilmaktadir.
Uluslararas1 c¢alisan firmalar basta olmak iizere tim firmalar doviz kuru hareketliliginden
etkilenmektedir. Ciinkii doviz kurunda meydana gelen hareketlilikler ithalatin, yurtdis
satiglarinin ve yabanci yatirimlarin olumlu ve olumsuz etkilenmesine sebep olmaktadir. Buna
ilave doviz kurlarinda hareketlilik faiz oranlar1 arttirmaktadir. Yabanci sermayenin yurtici
piyasalara daha fazla girmesiyle ulusal para deger kazanmaktadir (Sekeroglu ve Ucan,2019).
Arastirilan donemlerin farklilik gOstermesi ve bulunan sonuglarin farkli olmasi sebebiyle
herhangi bir sonuca varilmamasi bu konuda ¢ok fazla ¢alisma yapilmasina sebep olmustur.

Frank ve Young (1972) tarafindan yapilan ve bu konu ile ilgili dncii ¢aligmalardan biri kabul
edilen bu analizde doviz kurlari ile pay senedi fiyatlariin birbirleriyle herhangi bir
etkilesimin olmadig tespit edilmistir.
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Aggarwal (1981); 1974-1978 yillar1 aras1 doviz kuru fiyatlarinda meydana gelen degisimleri
pay senedi getirileriyle karsilastirip aralarindaki iliskiyi analiz etmistir. Calismasinda analizini
yaparken basit regresyon analizini kullanmistir. Elde edilen sonuca gore doviz kuru ve pay
senedi getirileri arasinda pozitif etkilesim oldugu sonucuna ulagmistir.

Koutsoyiannis (1983), 1980 ve 1981 donemlerini baz alarak altin fiyatlari, ABD dolar1 ve
petrol fiyatlar1 ile belirli makroekonomik gostergelerin iliskisini incelemistir. Yapilan bu
calismanin neticesinde altin fiyatlar1 enflasyon orani, petrol fiyatlari, giimiis fiyatlari ile
olumlu yonde iliskili olup, ABD dolar1, faiz oran1 ve Dow Jones endeksi ile olumsuz yonde
iliski tespit edilmistir.

Giovannini ve Jorion (1987) arastirmasinda doviz kurlar1 ile Amerikan pay senedi fiyatlarinin
birbirleriyle olan etkilesimini arastirip Aggarwal (1981)’mn calismasi ile ayni sonucu elde
etmistir.

Solnik (1987), c¢alismasinda 1973:07 ve 1983:12 donemleri arasinda Kanada, Fransa,
Almanya, Japonya, Hollanda, Isvicre, Ingiltere ve ABD iilkelerinin ddviz kurlar1 ve pay
senedi getirilerinin aralarindaki iliskiyi analiz etmistir. Elde edilen sonuca gore degiskenler
arasinda gii¢siiz ama olumlu bir etkilesim oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ajayi ve Mougoue (1996), segilen 8 gelismis iilke ile pay senedi fiyatlarinin déviz kurlar
fiyatlar1 ile olan iliskisini incelemislerdir. Calismada Regresyon analizi ve korelasyon analizi
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gére 1985 — 1991 donemleri aras1 Almanya ve Hollanda
icin doviz kurlar1 ve pay senedi fiyatlarinin birbirlerini kisa donem i¢inde olumsuz, uzun
donemde i¢inde olumlu etkildigini elde edilmistir.

Abdalla ve Murinde (1997), Hindistan, Kore, Pakistan ve Filipinler i¢in pay senedi fiyatlart
ile doviz kurlar1 arasindaki etkilesimi arastirmislardir. Elde edilen sonuglar neticesinde
Hindistan, Kore ve Pakistan i¢in pay senedi fiyatlari ile doviz kurlarinin birbirlerini olumlu
yonde etkiledigi elde edilmistir..

Granger vd. (2000), calismalarinda 9 Asya iilkesi i¢in pay senedi fiyatlar1 ive doviz kurlari
arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. 1986-1998 donemleri arasini inceledikleri ¢alismalarinin
sonucunda Japonya ve Tayland doviz kurlar1 ve pay senedi fiyatlarinin birbirlerini olumlu
yonde etkiledigi, Tayvan doviz kurlar1 ve pay senedi fiyatlarinin birbirlerini olumsuz yonde
etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Nieh ve Lee (2001), G7 iilkelerinin pay senedi fiyatlart ve doviz kurlarinin birbirleriyle olan
etkilesimini zaman serisi analizi gercevesinde incelemistir. Calisma sonucunda bazi iilkelerde
nedensellik iliskisi bulunmasina ragmen kointegrasyon iliskisi bulunmamustir.

Ibrahim ve Aziz (2003), Malezya borsasi pay senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki
nedenselligi Var analizi ve es biitiinlesme testi analizi ile incelemislerdir. Pay senedi fiyatlari
ve doviz kurlariin birbirlerini olumsuz etkiledigi elde edilmistir.
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Patra ve Poshakwale (2006), Yunan borsasinda islem goren pay senedi fiyatlari ile doviz kur
fiyatlarinin birbirleriyle olan etkilesimlerini analiz etmislerdir. 1990 — 1999 donemleri arasi
incelenen arastirmada es biitiinlesme testi ve Granger nedensellik analizi kullanilmistir.
Aragtirma sonucuna gore doviz kuru ile pay senedi fiyatlarinin aralarinda etkilesim elde
edilememistir.

Ayvaz (2006), zaman serisi analizi yontemiyle pay senedi fiyatlari ve doviz kurlarinin
birbirleriyle olan iliskilerini arastirmiglardir. Elde edilen sonuglara gore pay senedi fiyatlar1 ve
doviz kurlarmin birbirlerini uzun dénemde olumlu ve ¢ift yonlii etkiledigi elde edilmistir.

Erbaykal ve Okuyan (2007), secilen 13 se¢ilmis iilkeler i¢in pay senedi fiyatlar1 ve doviz
kurlart arasindaki nedenselligi arastirmislardir. Granger nedensellik testi neticesinde
degiskenlerin dogrusal dogrusal iliskide oldugu elde edilmistir.

Cigek ve Oztiirk (2007), YTL/ABD Dolar1 déviz kuru ile Tiirkiye’deki net yabanci pay senedi
yatirnmlarinin arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 2001-2006 doénemleri arasi incelenen
arastirmada Cok Degiskenli GARCH-M modeli kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore
YTL/ABD Dolar1 d6éviz kurunun net yabanci pay senedi yatirimlarii etkilemede belirsiz
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ziigiil ve Sahin (2009), 2004 ve 2008 dénemleri aras1 IMKB’dek pay senedi fiyatlar1 ile déviz
kurlarmin Dbirbirleriyle olan iligkileri En Kiigiik Kareler Yontemini kullanarak analiz
etmislerdir. Sonuclar neticesinde doviz kuru ve pay senedi fiyatlarinin olumsuz yodnde
birbirlerini etkiledigi sonucu bulunmustur.

Kapusuzoglu ve Ibicioglu (2010), IMKB piyasasinda islem goren pay senedi fiyatlar1 ve USD
déviz kurunin birbirleriyle olan nedenselligi 2001-2010 ddénemleri icin incelemislerdir.
Johansen eg biitiinlesme analizi ve vektdr hata diizeltme modellerinden yararlanilmistir.
Analiz sonucunda olumsuz bir etkilesim oldugu elde edilmistir. Nedensellik testi neticesinde
ise tek yonlil bir nedensellik mevcuttur.

Savag ve Can (2011), doviz kuru ve Euro/Dolar paritesi ile pay senedi fiyatlarinin birbirleriyle
olan iligkilerini Coklu Dogrusal Regresyon modeli ve nedensellik analizi yardimiyla
incelemislerdir. Arastirma neticesinde gore pay senedi fiyatlarindan doviz kuru ve Euro/Dolar
kuru degiskenlerine dogru bir nedensellik elde edilmistir.

Tsai (2012), calismasinda 6 farkli Asya iilkesinin pay senedi fiyatlar1 ve doviz kurlarinin
iliskisini arastirmigtir. Bu arastirma neticesinde serilerin uzun doénemde birbirlerini
etkilemedigini 6ngérmiis olup, kisa donemde ozellikle doviz kurlarinda hareketliligin arttig1
donemlerde pay senedi fiyatlarindan doviz kurlarina bir iliski elde edilmistir.

Aktas ve Akdag (2013), se¢ilen makroekonomik degiskenler ile BIST100 endeksinin iliskisini
arastirmiglardir. Aragtirmada c¢oklu dogrusal regresyon ve nedensellik analizi kullanilmastir.
Aragtirma sonucunda degiskenlerin BIST100 endeksi iizerinde anlamli bir iligki oldugu elde
edilmistir. Nedensellik testi sonucunda dolar kuru ile BIST100 endeksinin birbirlerini tek
tarafli olarak etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
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Sensoy ve Sobaci (2014), 2003-2013 donemleri aras1 pay senedi fiyatlar1 ve doviz kurunin
iligkisini incelemislerdir. Asil amaglar1 degiskenler arasindaki korelasyonun piyasalardaki
oynakligin yiiksek oldugu donemlerde ne gibi degisimler gosterdigini arastirmaktir. Elde
edilen sonuglar neticesinde piyasalarda meydana gelen soklarin bu degiskenler arasindaki
korelasyonda kisa donemli bir hareket yarattigini, uzun donemde bu hareketin devam
etmedigini elde etmislerdir.

Seving (2014), pay senedi fiyatlar1 ile segilen makroekonomik degiskenlerin aralarindaki
nedenselligi incelemistir. Arastirmada Arbitraj Fiyatlama Modeli Tiirkiye i¢in kullanilmistir.
Calisma neticesinde doviz kuru sepetinin pay senedi fiyatlart agisindan anlamli oldugu iliski
sonucuna ulasilmistir.

Liow (2015), ¢alismasinda G7 iilkeleri lizerinde pay senedi, tahvil, para ile doviz piyasalarinin
arasindaki kosullu volatilite iliskilerini arastirmistir. VAR-BEKK-MGARCH yontemi ile
analiz yapilmistir. Sonug olarak G7 iilkeleri i¢in diisiik volatilite iliskisi elde edilmistir.

Ceylan ve Yilmaz Sahin (2015), dolar kuru ve pay senedi getirileri arasindaki es biitiinlesme
ve nedenselligi incelemislerdir. inceleme neticesinde degiskenlerin uzun dénemde bir arada
hareket ettigi, kisa donemde ise dolar kurunda meydana gelen bir hareketliligin pay senedi
getirilerini etkiledigi bir nedensellik sonucu bulunmustur.

Bayram (2016), BIST100 endeksi ve doviz kurlarinin nedenselligi arastirilmistir. Arastirmada
Johansen es biitiinlesme ve Granger nedensellik analizi yonetmeleri kullanilmistir. Aragtirma
sonucunda degiskenlerin birbirleriyle uzun dénemde es biitiinlesme iligkisi bulunamamustir.

Eytliboglu ve Eyiiboglu (2018), doviz kurlart ile BIST sektor endeksleri arasindaki iliskiyi
2011-2016 donemleri i¢in incelemistir. Yapilan ARDL modeli test sonucuna gore dolar kuru
ile BIST Tekstil, Deri, Ticaret ve Teknoloji endekslerinin uzun dénemde aralarindaki
etkilesim arastirilmistir. Euro kuru ile ise BIST Tekstil ve Deri endekslerinin iliskili oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Akdag ve Yildirim (2019), dolar kurunun BIST Sinai ve BIST Finans endeksi ilizerindeki
etkisini arastirmiglardir. 2000-2018 donemleri arasi igin yapilan c¢alismada Granger ve
Hatemi-J nedensellik analizleri kullanilmistir. Calisma neticesinde dolar kurundaki olumlu ve
olumsuz soklardan her iki endekse dogru bir nedensellik elde edilmistir.

Kendirli ve Cankaya (2016), BIST30 endeksi ve dolar kuru arasindaki iliski 2009-2014
donemleri i¢in analiz etmistir. Calisma sonucunda dolar kuru ile BIST30 endeksinin
birbirlerin etkiledigi sonucu elde bulunmustur. Nedensellik testi sonucunda dolar kurundan
BIST30 endeksine tek tarafli etkilesim oldugu sonucuna ulasilmistir.

Aragtirmacilarin  ¢alismalart sonucunda farkli sonuglar elde edilmistir. DoOviz kuru
hareketliligini yatirnmlarini doniistiirmede belirleyici bir degisken olarak goren yatirimcilar
dogru zamani belirlemeye calisir. Ulusal paranin deger kazanmasi pay senedi getirilerini
arttirirken, ulusal paranin deger kaybetmesi, yabanci yatirimcilarin pay senetlerini satmalarina
baghidir. Bu durumun yarattigi belirsizlik de pay senedi getirilerini olumsuz etkileyecektir
(Y11d1z,2014).
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4. EKONOMETRIK ANALIZ

4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Aragtirmanin en Onemli amaci karar asamasindaki yatirimcilarin, alim-satim islemlerini
yaparken veya yatirimlarimi ¢esitlendirirken makroekonomik degiskenlerin endeks ile
arasindaki herhangi bir iligskinin varligin1 arastirmasi ve o yonde saglikli yatirnm karari
almasidir. Bu nedenle gecmisten bugiine istatistiksel analiz yapilarak gelecege dair alinacak
bir karar i¢in yardimci olacak bir ¢alisma yapilmistir.

Calismanin bu boliimiinde BIST100 endeksi ile se¢ilmis makroekonomik gostergeler; petrol
fiyat1, doviz kuru, enflasyon orani ve mevduat faiz oraninin 2000-2018 donemleri arast aylik
verileri zaman serisi analizi kullanilarak analiz edilecektir.

4.2. Arastirmada Incelenen Veri Seti ve Degiskenlerin Istatistiksel Ozellikleri

Tiirkiye tarih boyunca birgok darbe gormiis, kimi zaman bu darbeler sonucunda kriz
yasamustir. Turkiye'deki en oOnemli krizler 1970’lerin sonrasinda meydana gelmistir.
Bunlardan en 6nemlileri 2000, 2001, 2008 ve 2018 donemleridir.

Bu boliimde inceledigimiz makroekonomik gostergelerin 2000-2018 yillar1 arasindaki aylik
bazdaki verileri ve logaritmik durumlar analiz edilecektir. Pay senedi fiyatlarindaki
volatiliteyi tahmin ederken, bu fiyatlar1 etkileyen faktorlerin hangi donemde ve hangi derece
etkileyecegi bir¢ok arastirmaci tarafindan arastirilmistir. Mikro ve makro boyutlariyla
incelenen ekonomik faktorler uzun yillardir arastirma konusu haline gelmistir. Secilen bu
degiskenlerdeki hareketlilik beraberinde ekonomide faaliyet gosteren biitiin sirketleri
etkiledigi g6z oniine alinarak analiz yapilmistir.

Arastirmada bagimli degisken olarak BIST100 endeks verileri, bagimsiz degiskenler; petrol
fiyatlari, doviz kuru(USD), enflasyon orani1 ve mevduat faiz orani secilmistir.

4.2.1. Veri Seti

4.2.1.2 Enflasyon

Yiiksek enflasyon krizlerin habercisidir. Yiiksek enflasyonu diistirmek amaciyla 1 Ocak 2000
yilinda “Enflasyonu Diisiirme Program1” uygulanmaya baglamigtir. 2000 ve 2018 donemleri
arasi aylik enflasyon verileri Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinmustir.

46



ENFLASYON LOGENFLASYON

80 4.4
70 4.0
60 3.6
50 3.2
40 2.8
30 2.4
20 2.0
10 1.6
0 1.2
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Sekil 4. Enflasyon ve Logaritmik Enflasyon Trendi

4.2.1.3. Doviz Kuru

Doviz kurlarinda meydana gelen bir hareketlilik piyasalart ve diger sektorleri de
etkilemektedir. 2000-2018 doénemleri arasinda (USD) ABD Dolar1 (D6viz Satis) verisi
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinmaistir.
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Sekil 5. Doviz Kuru ve Logaritmik Doviz Kuru Trendi

4.2.1.4. Faiz Orani

Faiz oranlarinin yiikselis ve azalis gostermesi finansal piyasalarin hareketliligini dogrudan
etkilemektedir. Ozellikle 2001 yilinda yasanan siyasi gerginlik ve bunun finansal piyasalar
etkilemesi biiylik korku yaratmistir. Yerli paranin deger kaybetmemesi icin gecelik faiz
oranlar1 rekor seviyelere ulagsmistir (Akgaglayan, 2008). 2000-2008 aylik faiz orani verileri
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinmis ve grafigi paylasiimistir.

47



FAIZORANI

20 LOGFAIZORANI

70

50
40
30
20

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 . 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Sekil 6. Faiz Oram ve Logaritmik Faiz Oram Trendi

4.2.1.6. Petrol

Petrol emtia piyasasinda en onemli enerji kaynaklarindan biridir. Petrol fiyatlarinda meydan
gelen herhangi bir degisimin finansal piyasalara etkileri biiyiiktiir. 2000-2018 donemleri arasi
aylik Brent petrol spot fiyati, Investing sitesinden alinmistir.
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Sekil 7. Petrol ve Logaritmik Petrol Trendi

4.2.1.8. BIST100 Endeksi

BIST100 endeksi Pay Piyasasi’nin en temel gostergesi olarak kabul edilmektedir. Borsa
Istanbul’da islem gdrmekte olan, piyasa degeri yiiksek ve islem hacmi agisindan bakildiginda
en fazla olan 100 pay senedinin verim giiclinii 6lgen bir endekstir. 2000-2018 donemleri arasi
BIST100 endeksi kapanmis fiyatlar1 verisi Elektronik Veri Dagitim Sistemi iizerinden
alinmistir.
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Sekil 8. BIST100 ve Logaritmik BIST100 Trendi

4.3. Arastirmada Kullanilan Yontemler (Metodoloji)

Calismada kullanilan degiskenlerin birbirleriyle olan iliskilerinin test edilmesi igin ilk olarak
serilerin duraganliklari smanmistir. Bunun i¢in 1. Dereceden farklar1 alinan seriler igin
geleneksel birim kok testleri olan Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP)
testlerinden yararlanilmistir. Degiskenlerin birbirleriyle uzun doénemde es biitiinlesme
iliskisinin varligindan s6z edebilmek igin Johansen Es Biitiinlesme testi ile analiz yapilmistir.
Degiskenlerin aralarinda esbiitiinlesme iliskisinin elde edilmesi sonucu, degiskenlerin kisa
donemde dengeden sapma egilimleri i¢cin Vektor Hata Diizeltme Modeli ile incelenmistir.

4.3.1. Birim Kok Testi

Degiskenlerin uzun dénemde iligkilerini tespit edebilmek icin Oncelikle ayni dereceden
duragan(biitiinlesik) olmalar1 gerekmektedir. Zaman serisi analizinde serideki degiskenlerin
duragan halde olmasi demek; ortalamasinin, varyansmin ve kovaryansinin zamanla
degismemesi demektir (Zengin,2009).

Ortalama=E(Y)=p
Varyans=var(Y. ,)* =8

Kovaryans= =E((Yt. ) (Yik- 1)

Zaman serisinin duragan oldugu varyansinin, ortalamasinin ve kovaryansinin farkl
gecikmelerde her seferinde ayni degere sahip olmasindan anlasilabilmektedir (Alper ve Kara,
2017).

Zaman serileri duragan halde degilse trend igermektedir. Eger yapilan ekonometrik ¢calismada
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi arastiriliyorsa, seriler arasinda trend olmamasi
gerekmektedir. Duragan olmayan serilerle yapilan analiz ¢aligmalarinda elde edilen regresyon
modelleri ile yapilan tahminler saglikli sonuglar vermemektedir (izolluoglu, C. 2019).
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Yt=pYt-1+u

Klasik br regresyon denkleminde hata terimi u; ile gosterilmistir. Ortalama E(u:)=0, sabit
varyans Var(u:) = o’ ve kovaryans Kov(uwu:s ) =0, (s # 0) seklinde gdsterilmistir.

Birinci dereceden otoregresif modelde p = 1 seklindeyse; bu model birim kok icermektedir.
Buna gore Y denklemi duragan degildir. t artmakta iken varyans da sonsuz biiyiikliikte artig
gosterecektir. Seride duraganlik olmadigr icin ge¢mis soklarin etkisi mevcuttur. Soklarin
kalicilik gdstermesi ise trendin duragan olmadigini ifade etmektedir (izolluoglu, 2019).

Zaman serilerini trendlerden ayrigtirmak igin yapilan birgok birim kok testleri mevcuttur.
Bunlardan siklikla yararlanilan birim kok testleri Dickey Fuller (1979), Genisletilmis Dickey
Fuller (1981), Phillips Perron (1988), Kwiatkowsky Philips Schmidt Shin (KPSS) (1992),
Zivot Andrews (1992), Ng Perron (1997) v.b. seklinde gosterilebilir.

Calismamizda duraganlik analizi i¢in Genisletilmis Dickey Fuller ve Phillips Perron testleri
kullanilmistir. Bu sebeple sadece bu iki teste yer verilecektir.

4.3.1.1. Genisletilmis Dickey Fuller Testi (ADF)

1976 yilinda Wayne A. Fuller tarafindan ileri siiriilen Dickey-Fuller testinin yine Wayne A.
Fuller ve David A. Dickey tarafindan 1979-1981 donemleri arasi gelistirilmis halini
olusturmaktadir. Bu testin hipotezleri su sekildedir:

Ho: Serinin birim kokludiir

Hi: Serinin birim kokli degildir.
ADF testinde serideki otokorelasyon meselesinin ortadan kaldirilmasi ig¢in denklemin sag
yanina bagimli degiskenin gecikmeleri eklenmektedir. Bu testte karsilagilan en biiyiik
problem uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesidir. Uygun gecikme uzunlugu seg¢ilirken
genellikle Final Prediction Error (FPE), Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz

Information Criterion (SC) ve Hannan Quinn Criterion (HQ) bilgi kriterlerinden yararlanilir.
En kiigtik degerli bilgi kriteri se¢ilmektedir.

Genisletilmis Dickey Fuller birim kok testi denklemleri su sekildedir (Dickey ve Fuller,
1981):

k
AY, = Yoy + ) BibVe i+

=1

k
AY, = ap +pYeq + Z.Bl AYi ;i + &

i=1

k
AY, = o + B+ pYea + ) BibY + e,

i=1
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4.3.1.2. Phillips Perron Testi

En cok kullanilan birim kok testlerinden biri de Phillps Perron testidir. ADF testinden en
biiyiik fark hatalarda olusan serisel korelasyon ile degisen varyans sorunlariyla bas etmesidir.
Phillips Perron testinin denklemi asagidaki sekilde olusturulmustur:

AY1=B’De+ ntYeq + Uy,

U= p-1, B (sabit veya sabit ve trend)

Kullanilan t istatistigi:

1
Yoy  T(fo—Yo)(se(a))
ta=ta(f_§)2 - > Zfol
02s

Burada;

(a")=s katsayisinin standart hatasi

s= denklemin standart hatasi

T= gozlem sayis1

Yo=hata varyansinin tutarli tahmini

fo= sifir frekansta artik spektrumunun tahmincisidir.

Phillips-Perron testinin hipotezleri ADF birim kok testiyle birebirdir. Test istatistigi
MacKinnon kritik degerleri ile kiyas edilir.

4.3.2. Johansen Es Biitiinlesme (Koentegrasyon) Analizi

Literatiirde es biitiinlesme analizi ilk olarak Engle-Granger tarafindan ele alinmistir. Basit bir
yontem olmasmna karsin birgok eksigi bulunmaktadir. Johansen (1988) Engle-Granger
tarafindan ele alinan yontemin eksiklerini gidermek i¢in en ¢ok benzerlik yontemine dayanan
bir tahmin yontemi gelistirmistir.

Es biitiinlesme testinin en dnemli 6zelligi zaman serileri arasinda uzun donemde iliskinin
varligin1 tespit eden bir analiz olmasidir. Baslangigta duragan halde olmayan zaman
serilerinin birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale getirilir ve koentegrasyon iliskisi
kurulmus olur.

Xe=1l1 Xea+ ... + [ Xtk t+ &
€. hata terimi, t=1,2,3, ...

Hata terimi duragan haldeyse 1(0) ise zaman serisi degiskeninin es biitiinlesik oldugu
anlamina gelmektedir. E§er zaman serilerinin duraganlik dereceleri farkli ise bu seriler
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arasinda herhangi bir es biitiinlesme iligkisinden s6z edilemez. Degiskenler arasinda es
biitiinlesme iligkisi var ise ger¢ek bir uzun donemli iliski oldugu soylenebilmektedir
(Diler,2011).

Johansen Eg biitiinlesme testinin hipotezleri su sekildedir:
Ho: Es biitiinlesme yok.
H;i: Es biitiinlesme var.

Johansen Es biitiinlesme testi modeldeki degiskenlerin kendisinin ve de diger degiskenlerin
gecikmeli degerlerinden etkilendigi belirten vektor otoregresyon modeli (VAR) yaklasimini
kullanmaktadir. Es biitiinlesme testi yapilmadan serilere uygun gecikme uzunlugu
secilmelidir. Gecikme uzunlugu belirlenirken bilgi kriterlerinden yararlanilmaktadir. Bunlar
Final Prediction Error (FPE), Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz Information
Criterion (SC) ve Hannan Quinn Criterion (HQ) bilgi kriterleridir.

Birinci farklar1 alinmis VAR model su sekildedir:

Axt: Ft AXt.1+ - Fk.]_ Axt_k_l + U + q)DtSt
Cie-(-Tli- ... - TTi),  i=1,..k-1
[1=-(-TIt-...- TIk)

Yukaridaki esitlige gore; A = — (1 - L) “dir. L gecikme uzunlugunu gostermektedir. [ = afp ’
matrisinde; « uyarlama hizini, £ ise uzun dénem katsayilarini ifade etmektedir.

Esitlige gore I(1) oldugunda ¢ t | (0) beyaz giiriiltii olmasi igin [] Xix ‘nin da duragan halde
bulunmasi gerekmektedir. Ug durum s6z konusudur.

o Rank (I) = p ise; matris tam ranka sahiptir. Xt vektorii duragandir.

o Rank (I) = 0 ise; matris sifirlardan meydana gelen bir matristir. Fark alinmis vektor
zaman serisi modeliyle ¢alisilmas1 uygundur.

o O<Rank(IT) =r<pise; pxr boyutunca bir esbiitiinlesme vektori vardir.

7 matrisinin ranki tespit edilmigse eger degiskenler arasinda koentegrasyon iligkisinin varligi
tespit edilmektedir. = matrisinin rankinin belirlenebilmesi maksadiyla 2 ayr1 test tiretilmistir.

Amax maksimum 6zdeger istatistigi

Mz iz istatistigi
Maksimum 6zdeger istatistifi ile iz istatistigi asagida gosterilen denklemlerle
hesaplanmaktadir:

Amax = -T In(1-L;)
Mz =-T Zl(i:o In(1- 7\,,)
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Johansen Es biitiinlesme testinde; iz ve maksimum 6zdeger test neticelerinde test istatistikleri
%S5 kritik degerlerden biiyiik ise degiskenler arasinda koentegrasyon iliski olmadigini ifade
eden (r=0) bos hipotez, en az bir tane koentegrasyonun varligin1 belirtip, alternatif hipoteze
kars1 (r>1) reddedilmektedir.

4.3.3. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Degiskenlerin esbiitiinlesik olmasi kisa donemde belirli uyumsuzluk gosterebilecegi gibi uzun
donemde denge iligkisi olacagi anlamina gelmektedir. Serilerin duragan olmamasi sebebiyle
uzun donemde birbirleriyle olan baglarinin yok olmamasi i¢in hata diizeltme modelleri
kullanilmaktadir.

Yi=Yer+ U Xi=Xe1+ Vi

Iki farkli seri ele alimistir. Bu serileri duragan degil ve aralarinda korelasyon yoktur. Bu
nedenle X; ve Y serileri yapilan regresyon analizi sonuglari anlamsiz ¢ikmaktadir. Ancak
sahte regresyon var ise bir iliski gozlenebilir. Bu gibi durumlardan kaginmak i¢in bu serileri
duragan hale getirip, birinci dereceden farklar1 alinarak tahmin yapmak gerekmektedir.

Duragan hale getirilen serilerin uzun dénemde iliskilerini test etmek amaciyla Egbiitiinlesme
testlerinden yararlanilir. En ¢ok kullanilan Johansenn esbiitiinlesme testidir. Seriler
esbiitiinlesik oldugunda uzun dénemde hep denge iligkisi saglayacaklar1 anlagilmaktadir

Sayet seriler duragan degilse ve uzun donemdeki iliskileri kuvvetli delillere dayanirsa bu
serilerin de esbiitiinlesik oldugu sdylenebilmektedir. Serilerin duragan degilse ve uzun
donemde iliskilerinin kaybolmamas: i¢in Hata diizeltme modellerinden yararlanilir.

Xi = B1 + B2Y+ + Uy denklemi igin:
Tahmin edilen hatalarin duragan olmasi durumunda denklem su sekilde olmaktadir:
Ut = Xt —P1 - B2t

Hata diizeltme modelini kullanirken seriye hatanin gecikmeli degeri bir degisken olarak
eklenmektedir.

Ut = Xt - B1— B2Yt + B3 U1y : hatanin gecikmeli degeri

Hata teriminin gecikmeli degerinin O ile -1 arasinda olmas1 gerekmektedir. Hata teriminin
gecikmeli degerinin katsayis1 model degiskenlerinin birbirleriyle olan etkilesimlerinin uzun
donem dengesinden hangi aralikta uzakta oldugunu Ol¢gmektedir. B3 degiskeni ise uzun
donemde denge iligkisinden gecici bir sapma oldugunda dengeye hangi hizda doéniilecegini
gostermektedir.
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4.4. Arastirma Sonuclar

Arastirmanin amaci, Tiirkiye’de petrol fiyatlari, doviz kuru, enflasyon ve mevduat faiz
oraninda meydana gelen degisimlerin borsa endeksine olan etkisinin incelenmesidir.
Arastirmanin hipotezi su sekilde olusturulmustur:

Ho: “ Arastirmaya konu olan petrol, doviz kuru, enflasyon ve mevduat faiz orani ile
borsa endeksi arasinda bir iliski yoktur.”

Hi: “ Arastirmaya konu olan petrol, doviz kuru, enflasyon ve mevduat faiz orani ile
borsa endeksi arasinda bir iligki vardir.”

Degiskenlere Augmented Dickey Fuller (ADF) ile Phillips — Perron (PP) birim kok testleri,
Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli uygulanacaktir.

4.4.1. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclar

Arastirmada sahte regresyon sorunu yasamamak i¢in seriler Oncelikle duragan durumda
olacak sekilde degistirilmelidir. Bunu saglayabilmek i¢in logaritmik hale getirilen serilerin
birinci dereceden farklari alinmig ve birim kok testi uygulanmustir. Birinci dereceden farklari
aliarak duragan hale getirilen serilerin grafikleri asagida paylasilmistir.
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Sekil 9. Birinci Dereceden Duragan Enflasyon Trendi (-1)
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Sekil 10. Birinci Dereceden Duragan Doviz Kuru Trendi (-1)
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Sekil 11. Birinci Dereceden Duragan Faiz Oram Trendi (-1)

FARKPETROL

20

10

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Sekil 12. Birinci Dereceden Duragan Petrol Trendi (-1)
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Sekil 13. Birinci Dereceden Duragan BIST100 Trendi (-1)

Bu ¢alismada Augmented Dickey Fuller ile Phillips — Perron birim kok testleri yapilmistir.
Asagida birim kok analizi testi sonuglart belirtilmistir.

Ho: Seriler Birim Kokliidiir.

Hi: Seriler Birim Koklii Degildir.

Tablo 7. ADF Diizey Degerler Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF Test Istatistigi Olasilik
BIST100 Endeksi 1.204826 0.9415
Petrol 0.208929 0.7461
Déviz Kuru 1.016842 0.9186
Enflasyon -1.302465 0.1778
Mevduat Faiz Orani -1.079038 0.2536

Tablo 8. Kritik Degerler

ADF Testleri
1% 2.57
5% 1.94
10% 161
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Zaman serilerinin diizey degerlerine uygulanan Augmented Dickey-Fuller birim kok testinin
sonuglart tabloda belirtilmistir. Her bir serinin test istatistiginin mutlak degerleri, Kritik
degerlerin mutlak degerlerinden biiylik olmalidir. Ayrica serilerin olasilik degerleri de Kkritik
degerler %1, %5, %10 seviyelerinden yiliksek olmalidir.

Bu nedenle serilerin birim kokli oldugunu belirten Hp hipotezi reddedilmemektedir. BIST100
endeksi, petrol, doviz kuru, enflasyon ve mevduat faiz orani serileri diizey degerlerinde
duragan degildir.

Tablo 9. Birinci Farklarin Alinan Serilerin ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF Test Istatistigi Olasihik
BIST100 Endeksi -17.22551 0.0000
Petrol -12.25237 0.0000
Déviz Kuru -6.805642 0.0000
Enflasyon -3.955158 0.0000
Mevduat Faiz Orani -17.39409 0.0000

Tablo 10. Farklar1 Alimms Serilerin Kritik Degerleri

ADF Testleri
1% 2.57
5% 1.94
10% 1.61

Serilerin birinci derecen farki alinmis degerlerine uygulanan birim kok testlerinde Augmented
Dickey-Fuller test istatistiklerinin mutlak degerleri, kritik degerlerin mutlak degerlerinden
biiytiktiir. Olasilik degerleri ise %5 seviyesinin altindadir. Bu durumda birinci derecen farki
alinan serilerin birim koklii oldugunu belirten Hp Hipotezi reddedilmektedir. Yani 1.
Dereceden farkli alinan serilerin duragan oldugu sdylenebilmektedir

Zaman serilerinin diizey degerleri ne uygulanan Phillips—Perron birim kok testlerinin
sonuclar1 tabloda gdsterilmistir.
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Tablo 11. PP Diizey Degerler Birim Kok Testi Sonuclar:

PP Test Istatistigi Olasilik
BIST100 Endeksi 1.088464 0.9280
Petrol 0.343405 0.7835
Doéviz Kuru 1.303748 0.9514
Enflasyon -1.379866 0.1555
Mevduat Faiz Oran -1.218699 0.2042

Tablo 12. Kritik Degerler

PP Testleri
1% 2.57
5% 1.94
10% 1.61

Zaman serilerinin diizey degerlerine uygulanan Phillips—Perron birim kok testlerinin sonuglari
tabloda belirtilmistir. Her serinin test istatistigi degerlerinin mutlak degerleri, kritik degerlerin
mutlak degerlerinden biiylik olmalidir. Ayrica serilerin olasilik degerleri de kritik degerler
%1, %S5, %10 seviyelerinden yiiksek olmalidir.

Bu nedenle serilerin birim kokli oldugunu belirten Hy hipotezi reddedilememektedir.
BIST100 endeksi, petrol, doviz kuru, enflasyon ve mevduat faiz orani serileri diizey
degerlerinde duragan degildir.

Tablo 13. Birinci Farklarin Alinan Serilerin ADF Birim Kok Testi Sonuglari

PP Test Istatistigi Olasilik
BIST100 Endeksi -17.20832 0.0000
Petrol -12.25354 0.0000
Déviz Kuru -0.718379 0.0000
Enflasyon -10.87617 0.0000
Mevduat Faiz Oran -41.48603 0.0000
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Tablo 14. Farklar1 Alimms Serilerin Kritik Degerleri

PP Testleri
1% 2.57
5% 1.94
10% 161

Serilerin farki alinmis degerlerine uygulanan birim kok testlerinde Phillips—Perron test
istatistiklerinin mutlak degerleri, kritik degerlerin mutlak degerlerinden biiytiktiir. Olasilik
degerleri %5 seviyesinin altindadir. Bu durumda birinci dereceden farki alman serilerinin
birim koke sahip oldugu seklinde kurulan Ho Hipotezi reddedilmektedir. Yani 1. Dereceden
farkli alinan serilerin duragan oldugu sdylenebilmektedir.

4.4.2. Degiskenlerin Johansen Es Biitiinlesme, Vektor Hata Modeli ve Granger
Nedensellik Testi Sonuclari

Seriler benzer seviyelerde duragan duruma geldiginden aralarinda bir koentegrasyon iligkisi
yani uzun donem iligkisi bulunmaktadir. Birinci dereceden duragan hale getirildikten sonra
uzun dénemde iliskilerinin oldugunu tespit etmek amaciyla Johansen Es biitiinlesme testi
uygulanmigtir.

Johansen esbiitiinlesme testi yapilirken serilerin gecikme uzunlugunun belirtilmesi
gerekmektedir. Gecikme uzunlugu saptanirken Final Prediction Error (FPE), Akaike
Information Criterion (AIC), Schwarz Information Criterion (SC) ve Hannan Quinn Criterion
(HQ) bilgi kriterlerinden yararlanilmistir.

Koentegre olan degiskenlerin en Onemli oOzellikleri zaman igerisinde uzun donemde
sapmalarin olugmasidir. Modeli uzun donemde tekrar dengede olabilmesi i¢in degiskenlerden
bazilarinin bu durumu saglayacak duruma gelmesi gerekmektedir. Egbiitiinlesme testleri farka
alinmis serilere uygulandigindan serilerin degelerinde kayiplar olmaktadir. Hata diizeltme
degiskeni kullanilarak yapilan testlerde kisa ve uzun donemde nedenselliklerin ortaya
konulmasi ve degiskenlerin dengesizliklerinin diizeltilmesi bu testin en 6nemli avantajidir
(Sahbaz,2009). Bu nedenle degiskenlerin birbirleriyle esbiitiinlesme iligkisinin bulunmast,
degiskenlerin kisa donemdeki dengeden sapma egilimlerinin vektor hata diizeltme modeli ile
incelenebilecegini belirtmektedir.

4.4.2.1.Petrol

Petrol ve BIST100 endeksi serilerine Johansen koentegrasyon testinin yapilmasi i¢in dncelikle
uygun gecikme uzunlugu bulunmustur.
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Tablo 15. VAR Gecikme Sayisi Belirleme Kriteri

Gecikme Uzunlugu LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 413.5789 NA 7.99E-05 | -3.75871 -3.7278 -3.74621
1 423.9613 | 20.48034 | 7.54E-05 -3.817 -3.72415 -3.7795
2 430.0263 | 11.85315 | 7.40E-05 | -3.8359 -3.68111 -3.7734
3 430.7703 | 1.44036 | 7.62E-05 | -3.80612 | -3.58947 | -3.71862
4 430.923 | 0.292969 | 7.90E-05 | -3.77099 | -3.49243 | -3.65849
5 440.2483 | 17.71376 | 7.52E-05 | -3.81962 | -3.47917 | -3.68212
6 4429814 | 5.141746 | 7.61E-05 | -3.80805 | -3.40569 | -3.64555
7 445.1457 | 4.032041 | 7.74E-05 | -3.79129 | -3.32703 | -3.60379
8 452.3695 | 13.3262 | 7.52E-05 | -3.82073 | -3.29457 | -3.60823

Test neticesine gore modele en elverisli gecikme uzunlugu tiim bilgi kriterleri i¢in 2 olarak

belirlenmistir.
Tablo 16. Petrol — Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:
Iz Istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi
Hipotezler Ozdeger [z Istatistigi | %5 Kritik Deger | Olasilik
r=0* 0.069159 19.16993 18.39771 0.0390
r<1* 0.013442 3.045015 3.841465 0.0810
Maximum Ozdeger Istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi
Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi | %35 Kritik Deger |  Olasilik
r=0* 0.069159 16.12492 17.14769 0.0700
r<1* 0.013442 3.045015 3.841465 0.0810
Koentegrasyon testi hipotezleri su sekildedir:

Ho: Hi¢ Esbiitiinlesik Vektor Yoktur.

Hi: En ¢ok 1 Esbiitiinlesik Vektor Bulunmaktadir.

Iz degerler (Trace Istatistigi) igin temel hipotez r=0 yani es-biitiinlesik vektdr yoktur,
alternatif hipotez ise r<I yani en az bir tane es-biitiinlesik vektér bulunmaktadir olarak
kurulmaktadir. Tabloda belirtildigi gibi %5 anlamlilik diizeyinde hesaplanan deger kritik
degerlerden biiyiik oldugundan temel hipotez reddedilmektedir. iz degerlere gore analizde en
az bir tane es-biitiinlesik vektor bulunmaktadir.
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Maksimum Iz Degerlere (Maksimum Eigen Istatistigi) icin de hesaplanan deger kritik
degerlerden %5 anlamlilik diizeyinde kiiciik oldugu icin temel hipotez reddedilmemektedir.
Yani maksimum iz degerlere gore es-biitiinlesik vektor bulunmamaktadir.

Hipotezler su sekilde olusturulmaktadir: Birinci hipotez ‘Hi¢ Esbiitiinlesik Vektor Yoktur’,
ikinci hipotez ‘En ¢ok 1 Egbiitiinlesik Vektor Bulunmaktadir’, seklindedir. Cizelgede birinci
hipotez i¢in Izdeger ve Ozdeger istatistikleri kritik degerlerin iistiindedir ve birinci hipotez
reddedilmektedir. Bu sonuca gore birinci hipotez olan ‘Hi¢ Esbiitiinlesik Vektér Yoktur’
hipotezi reddedilmektedir. Ikinci hipotez olan ‘En ¢ok 1 Esbiitiinlesik Vektdr Bulunmaktadir’
hipotezi kabul edilmemektedir.

Elde edilen sonu¢ neticesinde bagimli degisken olan BIST100 endeksi ile Petrol fiyatlar
arasinda uzun donemli en az 1 tane anlamli bir iligkinin bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Johansen es biitiinlesme testi ile uzun donemde aralarindaki iktisadi iliski oldugu tespit edilen
degiskenlerde, kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalarin yeniden nasil dengeye gelecegi vektor
hata diizeltme modeli ile tahmin edilmektedir.

Denklem sisteminde bir dengesizlik olustugunda hata diizeltme terimi {izerinden
gerceklesecek degisim sonrasinda sistem yeniden dengeye gelmektedir. Bu nedenle, sz
konusu model, vektor hata diizeltme olarak adlandirilmaktadir.

Tablo 17. Petrol — Vektor Hata Diizeltme Modeli

DEGISKENLER BIST100 PETROL
-0.565477

Es Biitiinlesme Denklemi 1.000000 (0.12098)
[-4.67399]

-0.07573 0.101616

Hata Diizeltme Terimleri (ECT) (0.03358) (0.02891)
[-2.25545] [3.51498]

BIST100 endeksi ve petrol fiyatlar1 arasinda uzun dénemli iligski bulundugu i¢in uzun dénem
dengesinden sapmalara karsin modelin tepkisi hata diizeltme mekanizmasi ile test
edilmektedir.

Vektor hata diizeltme modeli tahmini sonrasinda elde edilen sonuclar incelendiginde; petrol
fiyatinda meydana gelen %1 birimlik artis BIST100 endeksinde % 0.56’lik bir artisa sebep
olmaktadir. BIST100 endeksi i¢in (-0.07573) olarak hesaplanan hata diizeltme terimi negatif
bir degere sahip oldugu icin sistemin bu haliyle ortaya ¢ikan bir sok durumunda yeniden
dengeye gelmesi miimkiindiir.
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Hata diizeltme modeli istatiksel olarak anlamli ve negatif bulundugundan dolay1 uzun dénem
dengesinden uzaklagmalarda yeniden dengeye dogru yonelme meydana gelecektir. Dengeden
sapma durumu oldugunda, sapmalarin % 0.07’lik kism1 diizeltilmektedir. Meydana gelen bir
sapma yaklasik 1 y11 2 ayda dengeye gelmektedir.

Bunun yaninda, uzun dénem denge denklemi su sekilde ifade edilebilir:
D(LOGBIST100)=-0.0757298210659(LOGBIST100,.1).0.565477140195L OGPETROL (.5
-0.00820740749025TREND.1)-2.74959849757)-0.0821331470513D(LOGBIST100.3))
-0.00217887742265D(LOGBIST100,.;)+0.116166266086D(LOGPETROL (3))
-0.00783112455673D(LOGPETROL ;) + 0.00853592724153 - 5.26122419702e-06 TREND 1.1
D(LOGPETROL)=0.101616412761(LOGBIST100)-0.565477140195*LOGPETROL (4
-0.00820740749025TREND.1y-2.74959849757)+0.0505871464416 D(LOGBIST100.4))
+0.155969133843D(LOGBIST100,.,)+0.172280113145*D(LOGPETROL (.3))
+0.00598560968825D(LOGPETROL () + 0.00907822542296 - 7.04460966732e-05TREND(..1)

4.4.2.3. Doviz Kuru

Déviz kuru ve BIST100 endeksi serilerine Johansen koentegrasyon testinin yapilmasi i¢in
oncelikle uygun gecikme uzunlugu bulunmustur.

Tablo 18. VAR Gecikme Sayis1 Belirleme Kriteri

Gecikme Uzunlugu LogL LR FPE AIC SC HQ
0 565.9539 NA 1.99E-05 | -5.15026 | -5.11931 | -5.13776
1 613.6187 | 94.02388 | 1.33E-05 | -5.54903 -5.4562 -5.51153
2 621.1375 | 14.6943 1.29E-05 -5.5812 -5.42641 -5.5187
3 623.9216 | 5.390076 | 1.31E-05 | -5.57006 | -5.35341 | -5.48256
4 626.3798 | 4.714388 | 1.31E-05 | -5.55598 | -5.27743 | -5.44348
5 630.0109 | 6.897567 | 1.33E-05 | -5.55261 | -5.21216 | -5.41511
6 633.572 | 6.699332 | 1.33E-05 -5.5486 -5.14625 -5.3861
7 634.3515 | 1.452172 | 1.37E-05 | -5.51919 | -5.05494 | -5.33169
8 635.9827 | 3.009233 | 1.41E-05 | -5.49756 -4.9714 -5.28506

Test neticesine gore modele en elverisli gecikme uzunlugu tiim bilgi kriterleri i¢in 1 olarak
belirlenmistir.
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Tablo 19. Doviz Kuru — Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Iz Istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger Iz Istatistii | %5 Kritik Deger | Olasilik
r=0* 0.06126 19.10215 18.39771 0.0398
r<1* 0.021449 4.878456 3.841465 0.0272

Maximum Ozdeger Istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi | %5 Kritik Deger | Olasilik
r=0* 0.06126 14.2237 17.14769 0.1268
r<1* 0.021449 4.878456 3.841465 0.0272

Koentegrasyon testi hipotezleri su sekildedir:
Ho: Hi¢ Esbiitiinlesik Vektor Yoktur.
Hi: En ¢ok 1 Esbiitiinlesik Vektor Bulunmaktadir.

Iz degerler (Trace Istatistigi) icin temel hipotez r=0 yani es-biitiinlesik vektdr yoktur,
alternatif hipotez ise r<l yani en az bir tane es-biitiinlesik vektér s6z konusudur seklinde
kurulmaktadir. Tabloda goriildiigii tizere %S5 anlamlilik diizeyinde hesaplanan deger kritik
degerlerden biiyiik oldugu icin temel hipotez reddedilmektedir. iz degerlere gére analizde en
az bir tane es-biitiinlesik vektor bulunmaktadir.

Maksimum Iz Degerlere (Maksimum Eigen Istatistigi) icin de hesaplanan deger kritik
degerlerden %5 anlamlilik diizeyinde biiyiik oldugu i¢in temel hipotez reddedilerek alternatifi
kabul edilmektedir. Yani maksimum iz degerlere gore de en az bir tane es-biitlinlesik vektor
bulunmaktadir.

Hipotezler su sekilde olusturulmaktadir: Birinci hipotez ‘Hi¢ Esbiitlinlesik Vektor Yoktur’,
ikinci hipotez ‘En ¢ok 1 Esbiitiinlesik Vektér Bulunmaktadir’, seklindedir. Cizelgede birinci
hipotez icin Izdeger ve Ozdeger istatistikleri kritik degerlerin iistiindedir ve birinci hipotez
reddedilmektedir. Bu sonuca goére birinci hipotez olan ‘Hi¢ Esbiitiinlesik Vektor Yoktur’
hipotezi reddedilmektedir. Ikinci hipotez olan ‘En ¢ok 1 Esbiitiinlesik Vektdr Bulunmaktadir’
hipotezi kabul edilmektedir.

Elde edilen sonug neticesinde bagimli degisken olan BIST100 endeksi ile D&viz kuru arasinda
uzun donemli 2 tane anlamli bir iliskinin bulundugu sonucuna ulagilmistir.

Johansen es biitiinlesme testi ile uzun donemde aralarindaki iktisadi iliski oldugu tespit edilen
degiskenlerde, kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalarin yeniden nasil dengeye gelecegi vektor
hata diizeltme modeli ile tahmin edilmektedir.
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Denklem sisteminde bir dengesizlik olustugunda hata diizeltme terimi {izerinden
gerceklesecek degisim sonrasinda sistem yeniden dengeye gelmektedir. Bu nedenle, soz
konusu model, vektor hata diizeltme olarak adlandirilmaktadir.

Tablo 20. Doviz Kuru — Vektor Hata Diizeltme Modeli

DEGISKENLER BIST100 DOVIiZKURU
0.93635
Es Biitiinlesme Denklemi 1.000000 (0.24585)
[3.80858]
-0.03002 -0.039093
Hata Diizeltme Terimleri (ECT) (0.03373) (0.01236)
[-0.89009] [-3.16336]

BIST100 endeksi ve doviz kuru arasinda uzun doénemli iliski bulundugu i¢in uzun dénem
dengesinden sapmalara Kkarsin modelin tepkisi hata diizeltme mekanizmasi ile test
edilmektedir.

Vektor hata diizeltme modeli tahmini sonrasinda elde edilen sonuglar incelendiginde; doviz
kurunda meydana gelen %21 birimlik artis BIST100 endeksinde % 0.93 ‘liik bir azalisa sebep
olmaktadir. BIST100 endeksi i¢in (-0.03002) olarak hesaplanan hata diizeltme terimi negatif
bir degere sahip oldugu i¢in sistemin bu haliyle ortaya c¢ikan bir sok durumunda yeniden
dengeye gelmesi miimkiindiir.

Hata diizeltme modeli istatiksel olarak anlamli ve negatif bulundugundan dolay1r uzun dénem
dengesinden uzaklagmalarda yeniden dengeye dogru yonelme meydana gelecektir. Dengeden
sapma durumu oldugunda, sapmalarin % 0.03’lik kismi1 diizeltilmektedir. Meydana gelen bir
sapma yaklasik 2 y11 9 ayda dengeye gelmektedir.

Bunun yaninda, uzun dénem denge denklemi su sekilde ifade edilebilir:
D(LOGBIST100)=-0.0300197571446(LOGBIST100.1,+0.936350338606 LOGDOVIZKURU .y
-0.0163623147798TREND (..1y-4.62486931663)-0.115770149549*D(LOGBIST100.3))
-0.00256863362463D(LOGBIST100,.,)+0.101624847533D(LOGDOVIZKURU .3))

- 0.0118992763021D(LOGDOVIZKURU, ) + 0.00925537328101 - 1.25495707614e-05TREND .,
D(LOGDOVIZKURU)=-0.0390926333273(LOGBIST100..1)+0.936350338606 LOGDOVIZKURU .y
-0.0163623147798TREND .1-4.62486931663)-0.102019684993D(LOGBIST100(-1))
+0.0737307005303D(LOGBIST100,.,))+0.468643570348D(LOGDOVIZKURU1))
-0.205399748388D(LOGDOVIZKURU.») + 0.00734008583341 + 2.21127343239¢-06 TREND .y
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4.4.2.4. Mevduat Faiz Oram

Mevduat faiz oran1 ve BIST100 endeksi serilerine Johansen koentegrasyon testinin yapilmasi

icin oncelikle uygun gecikme uzunlugu bulunmustur.

Tablo 21. VAR Gecikme Sayisi Belirleme Kriteri

Gecikme Uzunlugu LogL LR FPE AIC SC HQ
0 68.46261 | 96.1943 0.001868 -0.60697 -0.57601 0.594465
1 117.2278 | 20.07511 | 0.001241 -1.01578 | -0.922928* | 0.978279
2 127.4999 | 21.77769 | 0.001172 -1.07306 -0.91831 1.010558
3 138.7482 | 21.77769 | 0.001097 -1.13925 -0.9226 1.051754*
4 143.7866 | 9.662658 | 0.001087 -1.14874 0.870182 1.036237
5 1447811 | 1.889059 ([ 0.001117 -1.12129 0.780834 | 0.983789
6 147.7373 | 5.561432 | 0.001128 -1.11176 0.709401 | 0.949257
7 155.4222 | 14.31706 | 0.001091 -1.14541 0.681152 | 0.957909
8 163.3363 | 14.59957* | 0.001053* | 1.181154* | 0.654996 | 0.968654

Test neticesine gore modele en elverisli gecikme uzunlugu tiim bilgi kriterleri igin 1 olarak

belirlenmistir.

Tablo 22. Mevduat Faiz Orami — Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Iz Istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi %S5 Kritik Deger Olasilik
r=0* 0.088325 25.19906 18.39771 0.0048
r<I* 0.018848 4.300384 3.841465 0.0381

Maximum Ozdeger Istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi | %5 Kritik Deger |  Olasilik
r=0* 0.356028 98.14237 14.26460 0.0000
r<I* 0.210158 52.61057 3.841465 0.0000

Koentegrasyon testi hipotezleri su sekildedir:

Ho: Hig¢ Esbiitiinlesik Vektor Yoktur.

Hi: En ¢ok 1 Esbiitlinlesik Vektor Bulunmaktadir.

65




Iz degerler (Trace Istatistigi) icin temel hipotez r=0 yani es-biitiinlesik vektdr yoktur,
alternatif hipotez ise r<l yani en az bir tane es-biitiinlesik vektér s6z konusudur seklinde
kurulmaktadir. Tabloda goriildiigii lizere %5 anlamlilik diizeyinde hesaplanan deger kritik
degerlerden biiyiik oldugu igin temel hipotez reddedilmektedir. iz degerlere gére analizde en
az bir tane es-biitiinlesik vektor bulunmaktadir.

Maksimum Iz Degerlere (Maksimum Eigen Istatistigi) icin de hesaplanan deger kritik
degerlerden %5 anlamlilik diizeyinde biiyiik oldugu i¢in temel hipotez reddedilerek alternatifi
kabul edilmektedir. Yani maksimum iz degerlere gore de en az bir tane es-biitlinlesik vektor
bulunmaktadir.

Hipotezler su sekilde olusturulmaktadir: Birinci hipotez ‘Hi¢ Esbiitiinlesik Vektor Yoktur’,
ikinci hipotez ‘En ¢ok 1 Esbiitiinlesik Vektor Bulunmaktadir’, seklindedir. Cizelgede birinci
hipotez icin Izdeger ve Ozdeger istatistikleri kritik degerlerin iistiindedir ve birinci hipotez
reddedilmektedir. Bu sonuca goére birinci hipotez olan ‘Hi¢ Esbiitiinlesik Vektor Yoktur’
hipotezi reddedilmektedir. Ikinci hipotez olan ‘En ¢ok 1 Esbiitiinlesik Vektdr Bulunmaktadir’
hipotezi kabul edilmektedir.

Elde edilen sonug neticesinde bagimli degisken olan BIST100 endeksi ile Mevduat Faiz Orani
arasinda uzun dénemli en az 1 adet anlamli bir iliskinin bulundugu sonucuna ulagilmistir.

Johansen es biitiinlesme testi ile uzun donemde aralarindaki iktisadi iliski oldugu tespit edilen
degiskenlerde, kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalarin yeniden nasil dengeye gelecegi vektor
hata diizeltme modeli ile tahmin edilmektedir.

Denklem sisteminde bir dengesizlik olustugunda hata diizeltme terimi {izerinden
gerceklesecek degisim sonrasinda sistem yeniden dengeye gelmektedir. Bu nedenle, sz
konusu model, vektor hata diizeltme olarak adlandirilmaktadir.

Tablo 23 . Mevduat Faiz Oran1 — Vektor Hata Diizeltme Modeli

DEGISKENLER BIST100 MEVDUATFAIZORANI
0.641924
Es Biitiinlesme Denklemi 1.000000 (-0.11532)
[5.56653]
-0.045746 -0.307945
Hata Diizeltme Terimleri (ECT) (-0.02350) (-0.08867)
[-1.94629] [-3.47292]

BIST100 endeksi ve mevduat faiz orani arasinda uzun donemli iliski bulundugu i¢in uzun
donem dengesinden sapmalara karsin modelin tepkisi hata diizeltme mekanizmasi ile test
edilmektedir.
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Vektor hata diizeltme modeli tahmini sonrasinda elde edilen sonuglar incelendiginde;
Mevduat faiz oraninda meydana gelen %1 birimlik artigs BIST100 endeksinde % 0.64 ‘liik bir
azalisa sebep olmaktadir. BIST100 endeksi i¢in (-0.045746) olarak hesaplanan hata diizeltme
terimi negatif bir degere sahip oldugu i¢in sistemin bu haliyle ortaya ¢ikan bir sok durumunda
yeniden dengeye gelmesi miimkiindiir.

Hata diizeltme modeli istatiksel olarak anlamli ve negatif bulundugundan dolay1 uzun dénem
dengesinden uzaklasmalarda yeniden dengeye dogru yonelme meydana gelecektir. Dengeden
sapma durumu oldugunda, sapmalarin % 0.04’lik kism1 diizeltilmektedir. Meydana gelen bir
sapma yaklasik 2 yilda dengeye gelmektedir.

Bunun yaninda, uzun dénem denge denklemi su sekilde ifade edilebilir:
D(LOGBIST100)=-0.0457464846479(LOGBIST100.1)+0.64192435262L OGMEVDUATFAIZORANI .,
-0.00474008546975TREND .1y-7.22816408313)-0.161010124724D(LOGBIST100.))
-0.0376861509434D(LOGMEVDUATFAIZORANI .3))

+0.00879172988855-7.98457744317e-07TREND .1
D(LOGMEVDUATFAIZORANI)=-0.307944528123(LOGBIST100.1
+0.64192435262LOGMEVDUATFAIZORANI 1)-0.00474008546975TREND ¢y
-7.22816408313)+0.390377639333D(LOGBIST100.1y)-0.392636542686 D(LOGMEVDUATFAIZORANI 1))
-0.0492175426128 + 0.000326479690556 TREND 1.1

4.4.2.5. Enflasyon

Enflasyon ve BIST100 endeksi serilerine Johansen koentegrasyon testinin yapilmasi i¢in
oncelikle uygun gecikme uzunlugu bulunmustur.

Tablo 24. VAR Gecikme Sayisi Belirleme Kriteri

Gecikme Uzunlugu | LogL LR FPE AIC sC HQ
0 375.3061 NA 0.000113 | -3.40919 | -3.37824 | -3.39669
1 388.2663 | 25.56546* | 0.000104* | -3.491017* | -3.398166* | -3.453517*
2 380.3572 | 2.131874 | 0.000107 | -3.46445 | -3.3097 | -3.40195
3 390514 | 2239771 | 0.00011 | -3.43848 | -3.22183 | -3.35099
4 394.1612 | 6.994481 | 0.00011 | -3.43526 | -3.15671 | -3.32276
5 398.7108 | 8.642146 | 0.00011 | -3.44028 | -3.09983 | -3.30278
6 400.897 | 4.11294 | 0.000112 | -3.42372 | -3.02136 | -3.26122
7 402.1416 | 2.318751 | 0.000115 | -3.39855 | -3.9343 | -3.21105
8 404259 | 3.906023 | 0.000117 | -3.38136 | -2.8552 | -3.16886

Test neticesine gére modele en elverisli gecikme uzunlugu tiim bilgi kriterleri i¢in 1 olarak

belirlenmistir.
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Tablo 25. Enflasyon — Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Iz Istatistigine Gére Esbiitiinlesme Testi

%5 Kritik

Hipotezler Ozdeger 1z Istatistigi Deger Olasilik
r=0* 0.086337 22.31743 18.39771 0.0134
r<l* 0.008421 1.911185 3.841465 0.1668

Maximum Ozdeger Istatistigine Gére Esbiitiinlesme Testi

] . c oo | %5 Kiritik
Hipotezler Ozdeger 1z Istatistigi Deger Olasilik
r=0* 0.086337 20.40625 17.14769 0.0162
r<1* 0.008421 1.911185 3.841465 0.1668

Koentegrasyon testi hipotezleri su sekildedir:
Ho: Hi¢ Esbiitiinlesik Vektor Yoktur.
Hi: En ¢ok 1 Esbiitiinlesik Vektor Bulunmaktadir.

Iz degerler (Trace Istatistigi) icin temel hipotez r=0 yani es-biitiinlesik vektdr yoktur,
alternatif hipotez ise r<l yani en az bir tane es-biitiinlesik vektér s6z konusudur seklinde
kurulmaktadir. Tabloda goriildiigii lizere %5 anlamlilik diizeyinde hesaplanan deger kritik
degerlerden biiyiik oldugu igin temel hipotez reddedilmektedir. iz degerlere gore analizde en
az bir tane es-biitiinlesik vektor bulunmaktadir.

Maksimum Iz Degerlere (Maksimum Eigen Istatistigi) icin de hesaplanan deger kritik
degerlerden %5 anlamlilik diizeyinde kiigiik oldugu i¢in temel hipotez reddedilmemektedir.
Yani maksimum iz degerlere gore es-biitliinlesik vektor bulunmamaktadir.

Hipotezler su sekilde olusturulmaktadir: Birinci hipotez ‘Hi¢ Esbiitlinlesik Vektor Yoktur’,
ikinci hipotez ‘En ¢ok 1 Egbiitiinlesik Vektor Bulunmaktadir’, seklindedir. Cizelgede birinci
hipotez i¢in Izdeger ve Ozdeger istatistikleri kritik degerlerin iistiindedir ve birinci hipotez
reddedilmektedir. Bu sonuca gore birinci hipotez olan ‘Hi¢ Esbiitlinlesik Vektor Yoktur’
hipotezi reddedilmektedir. Ikinci hipotez olan ‘En ¢ok 1 Esbiitiinlesik Vektér Bulunmaktadir’
hipotezi kabul edilmemektedir.

Elde edilen sonug¢ neticesinde bagimli degisken olan BIST100 endeksi ile enflasyon arasinda
uzun donemli en az 1 tane anlamli bir iliskinin bulundugu sonucuna ulagilmistir.

Johansen es biitiinlesme testi ile uzun donemde aralarindaki iktisadi iliski oldugu tespit edilen
degiskenlerde, kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalarin yeniden nasil dengeye gelecegi vektor
hata diizeltme modeli ile tahmin edilmektedir.

Denklem sisteminde bir dengesizlik olustugunda hata diizeltme terimi {izerinden
gerceklesecek degisim sonrasinda sistem yeniden dengeye gelmektedir. Bu nedenle, soz
konusu model, vektor hata diizeltme olarak adlandirilmaktadir.
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Tablo 26 . Enflasyon — Vektor Hata Diizeltme Modeli

ENFLASYON BIST100 ENFLASYON
0.493152
Es Biitiinlesme Denklemi 1.000000 (0.09758)
[5.05387]
-0.114114 -0.029781
Hata Diizeltme Terimleri (ECT) (0.02619) (0.06742)
[-4.35890] [0.45217]

BIST100 endeksi ve enflasyon arasinda uzun donemli iliski bulundugu i¢in uzun dénem
dengesinden sapmalara karsin modelin tepkisi hata diizeltme mekanizmasi ile test
edilmektedir.

Vektor hata diizeltme modeli tahmini sonrasinda elde edilen sonuglar incelendiginde;
enflasyonda meydana gelen %1 birimlik artis BIST100 endeksinde % 0.49’luk bir azalisa
sebep olmaktadir. BIST100 endeksi igin (-0.114114) olarak hesaplanan hata diizeltme terimi
negatif bir degere sahip oldugu i¢in sistemin bu haliyle ortaya ¢ikan bir sok durumunda
yeniden dengeye gelmesi miimkiindiir.

Hata diizeltme modeli istatiksel olarak anlamli ve negatif bulundugundan dolay1 uzun dénem
dengesinden uzaklasmalarda tekrardan dengeye dogru yonelme meydana gelecektir.
Dengeden sapma durumu oldugunda, sapmalarin % 0.11°lik kismi diizeltilmektedir.
Meydana gelen bir sapma yaklasik 1 yilda dengeye gelmektedir.

Bunun yaninda, uzun dénem denge denklemi su sekilde ifade edilebilir:
D(LOGBIST100)=-0.114144091784(LOGBIST100(-1)+0.493152006167LOGENFLASYON(-1)
-0.0076031996206 TREND(t-1)-6.34429389468)-0.115760266537D(LOGBIST100(-1))
+0.0275532824442*D(LOGENFLASYON(-1)) + 0.0107968435448 - 1.78497435232e-05TREND(t-1)
D(LOGENFLASYON)=-0.0297812951426(LOGBIST100(-1)+0.493152006167LOGENFLASYON(-1)
-0.0076031996206 TREND(t-1)-6.34429389468)+0.0304868592718D(LOGBIST100(-1))
+0.296068641623*D(LOGENFLASYON(-1)) - 0.0255486039093 + 0.000186638727093TREND(t-1)

4.4.2.4. Petrol, Doviz Kuru, Enflasyon ve Mevduat Orami ile BIST100 Endeksi

Petrol, Doviz Kuru, Enflasyon ve Mevduat Orani ile BIST100 endeksi serilerine Johansen
koentegrasyon testinin yapilmasi igin ilk olarak uygun gecikme uzunlugu bulunmustur.

69




Tablo 27. Enflasyon — Vektor Hata Diizeltme Modeli

Gecikme Uzunlugu LogL LR FPE AIC SC HQ
0 846.4311 NA 3.17E-10 | -7.684302 | -7.606926 -7.653052
1 971.7810 243.8313 | 1.27E-10 | -8.600739 | -8.136483 -8.41324
2 1017.507 86.85776 | 1.05E-10 [ -8.790014 | -7.938878 -8.446265
3 1045.596 52.07384 | 1.02E-10 [ -8.81823 -7.580208 -8.318226
4 1062.737 30.99555 | 1.10E-10 | -8.746458 -7.12156 -8.09021
5 1090.467 48.87606 | 1.07E-10 | -8.771391 | -6.759613 -7.958893
6 1103.402 22.2067 1.20E-10 | -8.661201 | -6.262543 -7.692454
7 1121.055 29.50223 | 1.29E-10 [ -8.594105 | -5.808567 -7.469108
8 1146.0380 | 40.61223 | 1.30E-10 | -8.593953 | -5.421535 -7.312707

Test neticesine gore modele en elverisli gecikme uzunlugu her bir bilgi kriteri i¢in 3 olarak

belirlenmistir.

Tablo 28. Petrol, Doviz Kuru, Enflasyon, Mevduat Faiz Oram ve BIST100 — Johansen
Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

iz Istatistigine Gére Esbiitiinlesme Testi
Hipotezler Ozdeger iz Istatistigi %S5 Kritik Deger Olasilik
r=0* 0.14095 94.46318 79.34145 0.0023
r<]* 0.128279 60.43127 55.24578 0.0163
r<2* 0.070707 29.67924 35.0109 0.1661
r<3* 0.056878 13.25301 18.39771 0.2258
r<4* 0.000606 0.135719 3.841466 0.7126
Maximum Ozdeger lstatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi
Hipotezler Ozdeger iz Istatistigi %S5 Kritik Deger Olasilik
r=0* 0.14095 34.0319 37.16359 0.1098
r<1* 0.128279 30.75203 30.81507 0.0509
r<2* 0.070707 16.42623 24.25202 0.3796
r<3* 0.056878 13.11729 17.14769 0.1757
r<4* 0.000606 0.135719 3.841466 0.7126
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Koentegrasyon testi hipotezleri su sekildedir:
Ho: Hig Esbiitiinlesik Vektor Yoktur.
Hi: En ¢ok 1 Esbiitiinlesik Vektor Bulunmaktadir.

Iz degerler (Trace Istatistigi) i¢in temel hipotez r=0 yani es-biitiinlesik vektdr yoktur,
alternatif hipotez ise r<1 yani en az bir tane es-biitlinlesik vektor s6z konusudur seklinde
kurulmaktadir. Tabloda goriildiigii lizere %5 anlamlilik diizeyinde hesaplanan deger kritik
degerlerden biiyiik oldugu igin temel hipotez reddedilmektedir. iz degerlere gore analizde en
az iki tane es-biitiinlesik vektor bulunmaktadir.

Maksimum Iz Degerlere (Maksimum Eigen Istatistigi) icin de hesaplanan deger kritik
degerlerden %5 anlamlilik diizeyinde kii¢iik oldugu icin temel hipotez reddedilmemektedir.
Yani maksimum iz degerlere gore es-biitiinlesik vektor bulunmamaktadir.

Hipotezler su sekilde olusturulmaktadir: Birinci hipotez ‘Hi¢ Esbiitlinlesik Vektoér Yoktur’,
ikinci hipotez ‘En ¢ok 1 Esbiitiinlesik Vektér Bulunmaktadir’, seklindedir. Cizelgede birinci
hipotez icin Izdeger istatistikleri red ve Ozdeger istatistikleri kabul edilmektedir. Bu sonuca
gore birinci hipotez olan ‘Hi¢ Esbiitiinlesik Vektdr Yoktur’ hipotezi reddedilmektedir. Ikinci
hipotez olan ‘En ¢ok 1 Esbiitlinlesik Vektor Bulunmaktadir’ hipotezi kabul edilmemektedir.

Elde edilen sonug¢ neticesinde bagimli degisken olan BIST100 endeksi ile bagimsiz
degiskenler petrol, doviz kuru, enflasyon ve mevduat faiz oran1 arasinda uzun dénemli en az 2
tane anlamli bir iligkinin bulundugu sonucuna ulagilmaistir.

Johansen es biitiinlesme testi ile uzun donemde aralarindaki iktisadi iliski oldugu tespit edilen
degiskenlerde, kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalarin yeniden nasil dengeye gelecegi vektor
hata diizeltme modeli ile tahmin edilmektedir.

Denklem sisteminde bir dengesizlik olustugunda hata diizeltme terimi {izerinden
gerceklesecek degisim sonrasinda sistem yeniden dengeye gelmektedir. Bu nedenle, soz
konusu model, vektor hata diizeltme olarak adlandirilmaktadir.

Tablo 29. Enflasyon — Vektor Hata Diizeltme Modeli

DEGISKENLER BIST100 PETROL | DOVIZKURU | ENFLASYON | MEVDUATFAIZORANI
-0.292754 0.648283 0.947420 -1.116779
Es Biitiinlesme
SD:nEIemsi 1.000000 | (-0.24020) (0.36817) (0.19007) (0.24148)
[-1.21878] [1.76085] [4.98454] [-4.62475]
-0.039634 | 0.017427 -0.023639 -0.040905 0.159463
Hata Diizeltme
Terimleri (ECT) (0.01962) | (0.01795) (0.00715) (0.02042) (0.06606)
[-2.02002] | [0.97105] [-3.30792] [-2.00298] [2.41404]
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BIST100 endeksi ve petrol, doviz kuru, enflasyon, mevduat faiz orani arasinda uzun dénemli
iliski bulundugu i¢in uzun donem dengesinden sapmalara karsin modelin tepkisi hata
diizeltme mekanizmasi ile test edilmektedir.

Vektor hata diizeltme modeli tahmini sonrasinda elde edilen sonuglar incelendiginde; petrolde
meydana gelen %21 birimlik artis BIST100 endeksinde % 0.29’luk bir artisa, déviz kurunda
meydana gelen %1 birimlik artis BIST100 endeksinde % 0.64’liik bir azalisa, enflasyonda
meydana gelen %1 birimlik artis BIST100 endeksinde % 0.94’liik bir azalisa, mevduat faiz
oraninda meydana gelen %1 birimlik artis BIST100 endeksinde % 1.11°lik artisa Sebep
olmaktadir.

BIST100 endeksi igin (-0.039634) olarak hesaplanan hata diizeltme terimi negatif bir degere
sahip oldugu i¢in sistemin bu haliyle ortaya ¢ikan bir sok durumunda yeniden dengeye
gelmesi miimkiindiir.

Hata diizeltme modeli istatiksel olarak anlamli ve negatif bulundugundan dolay1 uzun dénem
dengesinden uzaklagmalarda tekrardan dengeye dogru yonelme meydana gelecektir.
Dengeden sapma durumu oldugunda, sapmalarin = % 0.03’lik kismui diizeltilmektedir.
Meydana gelen bir sapma yaklasik 2 y1l 7 ay gibi bir siirede dengeye gelmektedir.

4.5. Sonug¢

Finans ve ekonomi literatiiriinde ¢ok fazla elestirilen meselelerden biri pay senedi fiyatlar ile
makroekonomik degiskenlerin aralarindaki iliskilerdir. Pay senedi fiyatlarini etkileyen
faktorler sadece isletmenin ekonomik verimi ile o donemde meydana gelen ekonomik,
sektorel, politik ve sosyal gelismeler degildir. Bunlarin yani sira iilkenin iktisadi ve siyasi
iligkileri ve uluslararas: gelismeler de pay senedi fiyatlarini etkilemektedir.

Yatirnmcilar gelecek ile ilgili karar alirken planlama ve tahmin yoOntemlerinden
yararlanmaktadirlar. Bunun i¢in ge¢cmis ve giliniimiiz verileriyle gelecege dair rasyonel
tahminler yapilmistir. Makroekonomik degiskenlerin pay senedi fiyatlar1 ile iligki ig¢inde
bulundugu ve endeks fiyatin1 etkiledigi kabul edilen bir olgu olarak birgok arastirmaci
tarafindan ele alinmistir.

Bu calismada da 2000-2008 donemleri arasit se¢ilmis makroekonomik degiskenler ile
BIST100 endeks fiyatlar1 arasindaki iliski arastirilip, literatiire katki saglamak amacglanmaistir.
Bagimli degisken BIST100 endeksi olup, bagimsiz degiskenler; Petrol fiyati, enflasyon orani,
doviz kuru (USD) ve mevduat faiz oranidir. Degiskenler secilirken BIST100 endeks fiyatlart
tizerinde etkisi olabilecek olmalar1 goz oniine alinmustir.

Calismanin ilk béliimde; Borsa Istanbul detayl olarak ele alinmistir. Ikinci béliimde segilmis
degiskenler incelenmistir. Ugiincii boliimde ulusal ve uluslararas: literatiirler incelenmistir.
Son bolimde ise ekonometrik analiz yapilmis ve sonuglari paylagilmistir.
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Calismada ilk olarak saglikli bir sonu¢ elde edebilmek icin serilerin logaritmik degerleri
alinmig ve grafikleri incelenmistir. Grafikleri incelenen serileri duragan hale getirebilmek i¢in
birim kok testleri yapilmistir. Diizey degerde yapilan ADF ve PP birim kok testlerinde
duragan halde olmayan serilerin birinci dereceden farklari alinarak birim kok testleri
yapilmistir. Duragan hale getirilen serilerin grafikleri paylasilmistir.

Ayni dereceden duragan hale getirilen degiskenlerin birbirleriyle uzun dénemde iliskide olup
olmadigmi test edebilmek icin Johansen koentegrasyon testi yapilmistir. Johansen
koentegrasyon testi sonucu pay senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindan
uzun donemde bir denge iliskisinin varligi elde edilmistir. Degiskenlerin aralarinda
esbiitiinlesme iliskisinin elde edilmesi sonucu, degiskenler kisa donemde dengeden sapma
egilimleri i¢cin Vektor Hata Diizeltme Modeli ile incelenmistir.

Tek tek incelenen degiskenlerde; Petrol ile BIST100 endeksi arasinda uzun dénemde en az 1
tane anlaml iliski elde edilmistir. Dengeden uzaklasma yasandiginda, sapmalarin yaklasik
%0.07’s1 diizeltilmektedir ve bu durum yaklagik 1 y1l 2 ayda tekrar azalarak dengeye geldigini
gostermektedir. Elde edilen sonug; Unlii ve Topgu (2012), Kilig vd (2014) ile Eyiiboglu ve
Eyiiboglu (2016) ¢alismalartyla benzerlik gostermektedir.

Doviz kuru ve BIST100 endeksi arasinda uzun dénemli 2 tane anlamli bir iliskinin bulundugu
sonucuna ulasilmistir. Dengeden uzaklasma yasandiginda, sapmalarin yaklasik %0.03°1
diizeltilmektedir ve bu durum yaklasik 2.5 yilda tekrar azalarak dengeye geldigini
gostermektedir. Elde edilen sonug; Ayvaz (2006), Savas ve Can (2011), Aktas ve Akdag
(2013) calismalariyla benzer sonug gostermektedir.

Enflasyon ve BIST100 endeksi arasinda uzun doénemli en az 1 adet anlamli bir iligkinin
bulundugu sonucuna ulagilmistir. Dengeden uzaklagma yasandiginda, sapmalarin yaklasik
%0.11°1 diizeltilmektedir ve bu durum yaklasik 1 yilda tekrar azalarak dengeye geldigini
gostermektedir. Elde edilen sonug; Poyraz ve Tepeli (2015), Ibrahim ve Aziz (2003)
caligmalariyla benzer sonuclar gostermektedir.

Mevduat faiz orant ve BIST100 endeksi arasinda uzun donemli en az 1 tane anlamli bir
iligkinin bulundugu sonucuna ulasilmistir. Dengeden uzaklasma yasandiginda, sapmalarin
yaklasik %0.04’1 diizeltilmektedir ve bu durum yaklasik 2 yilda tekrar azalarak dengeye
geldigini gostermektedir. Elde edilen sonug; Yilmaz vd (1997), Ziigiil ve Sahin (2009)
caligmalariyla benzerlik gostermektedir.

Elde edilen sonuglara istinaden Tiirkiye’de yatirnm yapmak isteyen yatirimcilar enflasyon,
mevduat faiz orani, doviz kuru ve petrol fiyatlarinda meydana gelecek herhangi bir degisimi
BIST100 endeks fiyatlarini etkileyen, yol gdsterici nitelik tagiyan bir gosterge olarak goz
oniinde bulundurmalar1 gerekmektedir.
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