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TURKIYE’DE HiSSE SENEDIi PIYASASINI ETKILEYEN
MAKROEKONOMIiK FAKTORLERIN ANALIiZi

MERVE PERCIN

Sermaye piyasalar1 bir ekonominin gelismesi i¢in ihtiyag duydugu uzun vadeli
bor¢lanmaya olanak saglar. Ekonomiye isletme sermayesi saglayarak; hem kamu
sektorii, hem de oOzel sektordeki yatirimcilarin orta ve uzun vadeli bor¢lanma
gereksinimlerini karsilamaktadir. Bu gereksinimler para ve sermaye piyasalarinda
islem goren Ozel sektor bono ve tahvilleri, hazine bonosu, devlet tahvilleri ve hisse
senetleri vb. araciligiyla fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fon acigi olan

ekonomik birimlere aktarilmaktadir.

Sermaye piyasalar1 borsalar aracilifiyla faaliyet gosterir. Borsa; hisse
senetlerinin, tahvillerin, menkul kiymetlerin ve bor¢lanma araglarinin alim satimini
kolaylastiran bir pazardir. Borsalar sadece piyasada halihazirda islem géren menkul
kiymetler ve hisse senetleri i¢in degil, ayn1 zamanda yeni ihra¢ edilecek hisse senetleri
ve menkul kiymetler i¢in de bir pazar niteligi tasimaktadir. Sermaye piyasasinin yeni

sermaye arz ve talebini bulusturma islevi borsalar araciligiyla kolaylasmaktadir.

Finans ve iktisat teorilerine gore, gelismis bir piyasa, lilkedeki makroekonomik
degiskenlerin bir gostergesi niteligi tasimaktadir. Bu sebeple borsada meydana gelen
volatilitelerin makroekonomik degiskenler ile olumlu veya olumsuz bir baglantisinin
bulunmasi beklenmektedir. S6z konusu hipotezin test edilmesi ¢alismamizin konusunu
olusturmaktadir. Calismada Borsa Istanbul endeksinin 2008-2017 dénemine ait aylik
veriler kullanilarak, borsaya iliskin volatilite endeksi olusturulmus ve s6z konusu
volatilite endeksi ile ulusal ve uluslararasi alanda se¢ilmis bazi makroekonomik
faktorlerin aralarindaki iligki Vektor Otoregresyon (VAR) yontemi kullanilarak analiz

edilmistir.

Calismada; Tiirk liras1 faiz oranlarmi temsilen; 2 ve 5 yillik devlet tahvil
verimleri; Euro cinsinden faiz oranlarii temsilen Avrupa Merkez Bankasi (AMB)

tarafindan yayinlanan 3, 5 ve 10 yillik devlet tahvili verimleri ve son olarak da dolar



cinsinden faiz oranlarini temsilen FED tarafindan yayinlanan 2, 5 ve 10 yillik devlet
tahvil verimleri kullanilmistir. Calismada ulagilan genel sonug, hisse senedi piyasasi
volatilitesinin biiyiik 6l¢tide ulusal makroekonomik faktorlerden ziyade uluslararasi
makroekonomik faktorlerden etkilendigi seklindedir. Buna gore; Tirkiye gibi
gelismekte olan bir lilkenin sermaye piyasalarinin uluslararasi faktorlerin etkisine

yogun olarak maruz kaldig1 sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasalari, BIST-100 Endeksi, Hisse Senedi
Volatilitesi, Makroekonomik Faktorler, Vektor Otoregresyon.



ABSTRACT

ANALYSIS OF MACROECONOMIC FACTORS AFFECTING
THE STOCK MARKET OF TURKEY

MERVE PERCIN

Capital markets allow for the long-term borrowing that an economy needs to
develop. By providing working capital to the economy, it meets the medium and long-
term borrowing requirements of both public and private investors. These requirements
include private sector bills and bonds, treasury bills, government bonds and stocks,
traded in money and capital markets and they are transferred from economic units with

surplus funds to economic units with deficit.

Capital markets operate through stock exchanges. Exchange; is a market that
facilitates the purchase and sale of stocks, bonds, securities and debt instruments. The
stock markets are not only for the securities and stocks currently traded in the market,
but also for the newly issued stocks and securities. The function of the capital market

to meet the new capital supply and demand is facilitated through stock exchanges.

According to financial and economic theories, an advanced market is an
indicator of macroeconomic variables in the country. For this reason, volatilities
occurring in the stock exchange are expected to have a positive or negative connection
with macroeconomic variables. Testing this hypothesis is the subject of our study. In
this study, the volatility index of the stock market was formed by using monthly data
of BIST-100 index for 2008-2017 period and the relationship between the volatility
index and the selected macroeconomic factors in national and international area was

analyzed by Vector Autoregression (VAR) method.

In this study; for representing Turkish lira interest rates; 2 and 5-year
government bond vyields; 3-year, 5-year and 10-year government bond yields issued
by the European Central Bank (ECB) were used to represent interest rates in Euro, and
2-year, 5-year and 10-year government bond yields issued by the FED were used to
represent interest rates in dollars. The general conclusion reached in this study is that



stock market volatility is mostly influenced by international macroeconomic factors
rather than national macroeconomic factors. According to this; capital markets of
emerging markets such as Turkey, are exposed to the intensive impact of international

factors.

Keywords: Capital Markets, BIST-100 Index, Stock Volatility, Macroeconomic
Factors, Vector Autoregression.
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ONSOZ

Tirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in sermaye piyasalari ve
yabanci yatirimlarin dnemi yadsmamaz bir gercektir. Ozellikle hisse senedi
piyasasinda yatirimcilart olumsuz etkileyen yiliksek volatilitenin nedenlerinin

arastirilmasi bu ¢alismanin konusunu olusturmaktadir.

Bu c¢alismanin konusunun belirlenmesinde ve hazirlanma siirecinin her
asamasinda degerli bilgilerini ve zamanii benden esirgemeyerek her firsatta
calismamla yakindan ilgilenen, elestirileriyle yol gosteren danigsman hocam Saymn
Prof. Dr. Vedat Sarikovanlik’a ve 6grencisi olmaktan seref ve mutluluk duydugum

Sayin Prof. Dr. Belkis Seval’e tesekkiirlerimi sunmak isterim.

Yiiksek lisans egitimim boyunca, 2210/A Genel Yurti¢i Yiiksek Lisans Bursu
araciligiyla bana destek olan Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumuna’da

tesekkiirlerimi sunmak isterim.

Ayrica ¢calismamin hazirlik asamasindan son agamasina kadar yardim, bilgi ve
destegini benden esirgemeyen, degerli calisma arkadaslarim Dr. Ahmet Zelka, Dr.

Semra Tagpunar Altuntas ve Abdullah Bayram’a sayg1 ve sevgilerimi iletmek isterim.

Son olarak, hayatimin her alaninda, 6niime ¢ikan her zorlukta yanimda olan, bana
inanan ve kosulsuz destek veren basta annem ve babam olmak iizere, esim, kardesim ve
canim ogluma siikran ve minnetlerimi sunarim. Tez ¢aligmami, hayatin bana verdigi en

giizel hediye olan canim oglum Cihan Pergin’e ithaf ediyorum.

[stanbul, Haziran 2019

Merve Per¢in
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GIRIS

Sermaye piyasalar1 bir ekonominin gelismesi i¢in ihtiya¢ duydugu uzun vadeli
bor¢lanmaya olanak saglar. Ekonomiye isletme sermayesi saglayarak, hem kamu
sektorii hem de o6zel sektordeki yatirimcilarin orta ve uzun vadeli borglanma
gereksinimlerini karsilamaktadir. Bu gereksinimler para ve sermaye piyasalarinda
islem goren 6zel sektdr bono ve tahvilleri, hazine bonosu, devlet tahvilleri ve hisse
senetleri vb. araciligiyla fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fon agigi olan

ekonomik birimlere aktarilmaktadir.

Sermaye piyasasina aktarilan fonlar, fon fazlasi olan bireysel yatirimcilar, ticari
bankalar, katilim bankalar1, kamu kuruluslari1 ve banka harici diger finansal kurumlar
(sigorta sirketleri, yatinm ortakliklari, leasing sirketleri vb.) tarafindan saglanir.
Ayrica s6z konusu finansal kurumlar disinda piyasaya fon saglamayan; fakat
sirketlerin piyasaya sundugu borclanma araclarini denetleyerek, diizenleyerek
piyasadaki fon akiginin devam etmesini saglayan yatirnm bankalari gibi finansal

kurumlar da sistem agisindan oldukg¢a 6nem arz etmektedir.

Bir ekonominin gelisebilmesi ve gelisimine devam edebilmesi icin gii¢lii bir
sermaye piyasasina thtiya¢ vardir. Sermaye piyasasinin ekonomideki islevlerini su

sekilde ozetleyebiliriz:

1. Kisa vadeli, diisiik tutardaki fonlarin daha uzun vadeli ve yiiksek tutarli fonlara
doniistimiinii saglar. Fon fazlas1 olanlar ile fon ihtiyaci olanlar sermaye
piyasasinda bir araya gelir. Ayrica ekonomilerin gelismesi ile birlikte tasarruf
oranlarindaki artis sonucunda, s6z konusu fonlarin yonelecegi bir alan olarak

sermaye piyasast onemli bir rol iistlenmektedir.

2. Gelisen ve oOzellikle gelismekte olan iilkelerde ekonomik kalkinmanin
saglanabilmesi i¢in, piyasada mevcut olan kaynaklarin en etkili ve verimli
kanallara yonlendirilmesi ¢ok onem arz etmektedir. Sermaye piyasasinda

faaliyet gosteren cesitli kurumlar, fonlarin akisina miktar ve niteliksel olarak



yon vermekte ve kaynaklarin en verimli ve etkili kanallara tahsisini
saglamaktadir. Bunu finansal varliklari, {retken fiziksel varliklara
dontistiirerek yaparlar. Bu baglamda sermaye piyasasi, fon fazlasi olanlardan
saglanan fonlarin herhangi bir kesintiye ugramadan ekonomide kalkinmay1
saglayacak yatirimlar i¢in kullanilmasi ve sonug¢ olarak milli gelir artisi,
istihdam seviyesinde artis gibi faydalar saglayarak iilke menfaatlerinin
korunmas: amacma da hizmet etmektedir. Sermaye piyasast bu sayede

ekonomik biiylimeyi tesvik eder.

Sermaye piyasalar1 hem fon fazlasi olanlarin hem de fon ihtiyact olanlarin
istek ve ihtiyaglarini goz oniinde bulundurarak, ekonomide tasarruf oranlarinin
artmasi i¢in yarar saglamaktadir. Sermaye piyasalarinda likidite, risk, vade,
getiri oranlar1 ve vergisel agidan pek cok farkli yatirim araci bulunmaktadir.
Bu sayede fon fazlas1 olanlar ve fon ihtiyaci olanlar s6z konusu yatirim araglari

igerisinden kendilerine en uygun olani segme 6zgiirliigiine sahiptirler.

Sermaye piyasalar1 sadece ticari anlamda yatirim harcamalarinin degil,
bireysel tiikketimin devam etmesi ve artmasi konusunda da 6nemli bir isleve
sahiptir. Tiirkiye gibi yurtdisindan sermaye ihtiyacinin biiylik bir boliimiinii
karsilayan gelismekte olan iilkeler i¢in, hanehalki tiiketim harcamalar1 kalemi
milli gelir icerisinde oransal olarak onemli bir yere sahiptir. Tirkiye’de
yerlesik hanehalki ve hanehalkina hizmet eden kar amaci1 olmayan kuruluslarin
nihai tiketim harcamasi kalemi, 2017 yilinda gayri safi yurti¢i hasilanin

%60’1n1  olusturmaktadir.t

Ekonomide ¢arklarin donebilmesi, hanehalki
tiiketiminin yeterli diizeyde olmasi ve s6z konusu tiiketimin devam giiciiyle
oldukca yakindan iliskilidir. Bu asamada sermaye piyasalar1 sadece kurumsal
yatirimcilarin degil, bireysel tliketicilerin de fon ihtiyaclarim1 karsilamak

suretiyle katki saglamaktadir.

Gelismis bir sermaye piyasasi, alaninda uzmanlagmis bankalar1 ve banka harici

kurumlart blinyesinde toplar. Bu kurumlar araciligiyla menkul kiymetlerin ve

1

www. tiiik.gov.tr



hisse senetlerinin fiyatlarinda istikrar saglanmasina, fon ihtiyact olanlarin
makul faiz oranlarinda fon bulmasia ve spekiilatif faaliyetlerin de en aza

indirilmesine yardimci olur.

Sermaye piyasalar1 borsalar araciligiyla faaliyet gosterir. Borsa; hisse
senetlerinin, tahvillerin, menkul kiymetlerin ve bor¢lanma araglarinin alim satimini
kolaylastiran bir pazardir. Borsalar sadece piyasada halihazirda islem goren menkul
kiymetler ve hisse senetleri i¢in degil, ayn1 zamanda yeni ihrag edilecek hisse senetleri
ve menkul kiymetler i¢in de bir pazar niteligi tasimaktadir. Sermaye piyasasinin yeni

sermaye arz ve talebini bulusturma islevi borsalar araciligiyla kolaylasmaktadir.

Tiirkiye’de borsa 1985 yilinda ilk olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
adryla kurulmus ve 2013'te "Borsa Istanbul" (BIST) olarak adi1 degistirilmistir. Borsa
Istanbul, sermaye piyasasinda faaliyet gosteren Tiirk ve yabanci kaynakli bankalara,
aract kurumlara saklama ile takas hizmeti vermektedir. Borsa Istanbul tarafindan
yayinlanan faaliyet raporuna gore 2017 yilinda 399 sirketin islem gordiigii, piyasa
degerinin 880 milyar TL seviyesine ulastig1 Borsa Istanbul, %187 pay devir hiz1 ile
diinyada likiditesi en yiiksek islem platformlar1 arasinda yer almaktadir. Borsa
Istanbul’un piyasalarinda gergeklesen toplam islem hacmi, 2017 yilinda 6.967 milyar
TL olarak gerceklesmistir. Islem hacminin %66’ smin Borglanma Araglar1 Piyasast,
%21’inin Pay Piyasasi, %12’sinin Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) ve
%]1’inin ise Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi’ndan (KMKTP) olustugu
belirtilmistir.?

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin, kuruldugu tarihten bu yana borsa araciligiyla
gelismesi ve derinlesmesi hedeflenmektedir. Fakat Tiirkiye’de borsanin, iilkenin
makroekonomik biiyilikliigiiyle uyumlu olarak gelisemedigi go6zlemlenmektedir.
Borsanin yeterli derinlige sahip olmadigini gésteren en 6nemli gosterge, yeterli sayida
yatirimcinin borsada islem yapmamasi ve piyasa islem hacminin diger gelismekte olan
iilke borsalarna kiyasla daha diisiik seviyede kalmasidir. Ozellikle mali
liberalizasyonla birlikte {ilke ekonomisinin uluslararasi1 makroekonomik ve siyasal

faktorlerde yasanan degisimlere kars1 daha kirillgan olmasi, borsada ve piyasalarda

2 Borsa Istanbul 2017 Entegre Faaliyet Raporu



volatiliteyi de beraberinde getirmektedir. Bu durum hem yerli hem de yabanci
yatirimeinin  piyasaya yatirim yapmasini engellerken, var olan yatirimlarin da

piyasadan ¢ekilmesine ve daha stabil olan pazarlara kaymasina sebep olmaktadir.

Finans ve iktisat teorilerine gore, gelismis bir piyasa, lilkedeki makroekonomik
degiskenlerin bir gdstergesi niteligi tasimaktadir. Bu sebeple borsada meydana gelen
volatilitelerin makroekonomik degiskenler ile olumlu veya olumsuz bir baglantisinin
bulunmasi beklenmektedir. S6z konusu hipotezin test edilmesi ¢alismamizin konusunu
olusturmaktadir. Calismada Borsa Istanbul endeksinin 2008-2017 donemine ait aylik
veriler kullanilarak, borsaya iliskin volatilite endeksi olusturulmus ve s6z konusu
volatilite endeksi ile ulusal ve uluslararasi alanda secilmis bazi makroekonomik
faktorlerin aralarindaki iligki Vektor Otoregresyon (VAR) yontemi kullanilarak analiz

edilmistir.



BiRiINCI BOLUM
HiSSE SENEDI PiYASASI VOLATILITESI VE
MAKROEKONOMIK FAKTORLERIN VOLATILITE
UZERINDEKI OLASI ETKILERI

Hisse senedi piyasasindaki volatilitenin nedenlerinin anlasilabilmesi, sermaye
piyasalar1 ve sirketlerin kurumsal finansmani agisindan olduk¢a énem tagimaktadir.
Ciinkii; hisse senedi piyasasindaki volatilite iilkede genel manada sermaye
maliyetlerinde artis, yatirim oranlarinda diisiis ve kaynaklarin verimsiz kullanimi gibi
tiim ekonomiyi olumsuz etkileyecek sonucglar dogurabilmektedir. Bir iilkenin hisse
senedi piyasasinin yapisi, o lilkenin ekonomik anlamda gelismislik diizeyiyle oldukca
ilintilidir. Bu sebeple hisse senedi piyasasinin volatilitesi ve bununla alakali olabilecek

cesitli makroekonomik faktoérlerin analizi pek ¢ok ¢alismaya konu olmustur.

Finans teorisine gore, hisse senedi fiyatlar1 icinde bulundugu iilkenin
makroekonomik gdstergeleriyle yakindan ilgilidir. Oyle ki, en temelde indirgenmis
nakit akislar1 yaklagimina gore, bir hissenin fiyati1 s6z konusu hissenin gelecekte elde
etmesi beklenen nakit akislarinin toplaminin bugiinkii degerinden ibarettir. Hissenin
gelecekte saglayacagl nakit akiglarinin da hisse sahibi sirketin faaliyet gosterdigi
ekonomiden bagimsiz olmasi beklenemez. Bu nedenle finans teorisinde, hisse senedi
fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler arasinda bir iliski oldugu (pozitif veya negatif)
varsayllmaktadir. Bu baglamda, hisse senedi piyasas1 volatilitesiyle makroekonomik
faktorlerin volatiliteleri arasinda da bir iliski olmasi beklenebilir. S6z konusu
volatilitenin tahmin edilebilmesi hem bireysel hem de kurumsal yatirimci agisindan
olduk¢a onemlidir. Eger makroekonomik faktorlerde yasanan dalgalanmalar, hisse
senedi piyasasinin volatilitesini tahmin edebilir nitelikte ise, yatirimeilar bu bilgileri
kullanarak portfoylerini istedikleri gibi sekillendirebilir, bu sayede risk ve getiri
beklentilerini  yonetebilirler. Hisse senedi piyasasindaki volatilitenin tahmin
edilebilmesi diger bir perspektiften bakildiginda politika yapicilar i¢in de oldukca
onem arz etmektedir. Eger hisse senedi piyasasindaki volatilite ile makroekonomik
volatilite arasindaki nedensellik iliskisi, hisse senedi piyasasindan makroekonomik

faktorlere dogru ise; politika yapicilar gelecekteki makroekonomik volatiliteyi tanmin



etmek icin hisse senedi piyasasina iligkin giincel bilgilerden yararlanabilirler. Eger s6z
konusu iligki ters yonde ise, makroekonomik faktorlerde meydana gelen volatilite
hisse senedi piyasasinda volatiliteye sebep oluyor anlamina gelmektedir. Bu durumda
bireysel ve kurumsal yatirimcilar bu bilgiden faydalanarak portfoylerini

olusturabilirler.

Calismada finans teorisinde ortaya konulan hisse senedi piyasasi ile
makroekonomik faktorler arasindaki iligki, hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde
test edilmistir. Literatiirde yer alan hisse senedi piyasasi volatilitesine iliskin
calismalarin birgogunda sadece test edilen piyasanin iginde bulundugu ekonomiye
0zgli makroekonomik faktorlerin (enflasyon, sanayi iiretim endeksi, gayrisafi yurtici
hasila vb.) analize dahil edildigi goriilmiistiir. Bu calismanin amaci, Tirkiye gibi
gelismekte olan ve uluslararasi sermaye piyasalarinda dnemli bir yatirim merkezi
olarak goriilen bir pazarin, hisse senedi piyasasinda yasanan volatilitenin kaynaginin
ulusal ve uluslararas1 diizeyde arastirilmasi ve analiz edilmesidir. Bu amacla,
Tiirkiye’nin hisse senedi piyasasini temsilen BIST100 endeksi secilmis ve BIST100
endeksinde gézlemlenen volatilite ile ulusal para arz1 (M2Y), doviz kuru, farkli (2 ve
5) vadelerdeki Tiirkiye devlet tahvili faiz oranlari, farkli (3, 5 ve 10) vadelerdeki
Avrupa Birligi’ne tiye tiim iilkeler i¢in devlet tahvili faiz oranlar1 ve farkli (2, 5 ve 10)
vadelerdeki Amerika Birlesik Devletleri devlet tahvili faiz oranlar1 arasindaki iliskiler

analize konu edilmistir.

1.1. Finans Teorisi Ac¢isindan Para Arzi ile Hisse Senedi
Piyasas1 Arasindaki Iliski

Hisse senedi piyasalarinin ulusal ve uluslararasi alanda iyi ya da kotii olarak
yorumlanabilecek tiim geligsmelere karsi hassas oldugu bilinmektedir. Buna gore,
yatirimcinin bugiin ve gelecekte yatirim yapma kararini etkileyecek herhangi bir etken,
hisse senedi fiyatlarin1 da dogrudan etkilemektedir. Yatirimcilarin rasyonel oldugu
varsayimi altinda, makroekonomik verilerde yasanan degisiklikler (faiz oranlari,

enflasyon orani, doviz kuru, para arzi vb.), politik faktorler, piyasanin yapisi, hisse



senedi piyasasinda islem goren sirketlerin yapmis olduklar1 agiklamalar vb. pek ¢ok

degiskenin yatirim kararlarinin alinmasinda etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Hisse senedi piyasasini etkiledigi diisiiniilen makroekonomik faktorlerden biri
de ulusal para arzidir. Para arzinin kontrolii, iilkede para politikasina yon veren en
onemli araglardan biridir. Bu nedenle politika yapicilar, séz konusu kontrol aracina
yon verirken para arzinda yasanan degisikliklerin gerek sermaye piyasasi gerekse reel
ekonomik faaliyetler iizerindeki etkilerinin ne olacagini 6ngérmek istemektedirler. Bu
nedenle ¢alismada ulusal para arzi ile hisse senedi endeksi volatilitesi arasindaki iliski

incelenmistir.

Iktisadi agidan bakildiginda para arzi ile hisse senedi piyasasi arasindaki
dogrusal iliski paranin miktar teorisi (Brunner, 1961; Friedman, 1961; and Friedman
and Schwartz, 1963) ile agiklanmustir. S6z konusu teoriye gore, cari durumda para
piyasasinda her sey dengededir. Fakat para arzinda yasanacak bir degisim, parasal
denge pozisyonunu degistirir. Yatirimei portfoyiindeki para ve diger varliklarla, bunun
icinde hisse senetleri de bulunmaktadir, parasal denge pozisyonunu yeniden
yakalamaya caligmaktadir. Buna gore, para arzinda yasanacak bir artig genel anlamda
varlik talebinde artisa sebep olacaktir. Bunun sonucunda hisse senedi piyasasinda

islem goren varliklara talep artacak ve hisse senedi fiyatlar1 da yiikselecektir.

Para arzindaki degisim ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi gosteren
dolayl etkiler de bulunmaktadir. Bu yaklagima gore, ulusal para arzindaki artis kisa
vadede varliklara olan talebi artiracak ve uzun vadede bu talep artis1 ekonomideki
genel fiyat seviyesindeki artisa (enflasyon) doniisecektir. Enflasyonist etkilerin
ekonomide nominal faiz oranlar1 iizerinde pozitif bir etkisi bulunmaktadir. Genel
ekonomik anlayiga gore, enflasyon artisi ile birlikte nominal faiz oranlarinda da artis
beklenmektedir. Fakat nominal faiz artis1 yatirimcilarin istedigi diizeyde olmazsa,
portfoylerinde para tasimanin firsat maliyeti artacaktir. Bu nedenle yatirimcilarin para
disindaki diger varliklara, hisse senedi gibi, yonelmesi beklenebilir. Bu durumda hisse
senedi fiyatlar1 para arzindaki artigin yarattig1 etkiden olumlu etkilenebilir. Fakat farkli
bir agidan bakildiginda, iilkedeki enflasyonist durum, yatirimcilar tarafindan genel
makroekonomik verilerde bozulma yasanacagi beklentisini de olusturabilir. Bu

durumda hem yerli hem de yabanci yatirimcilar i¢in s6z konusu iilke cazip bir yatirim



merkezi olarak goriilmeyebilir ve hisse senedi endeksinde sert diisiisler yasanabilir. Bu
acidan bakildiginda da para arzinda yasanan artisin hisse senedi piyasasi iizerinde

olumsuz bir etkiye sahip oldugu seklinde yorumlanabilir.

Finans literatiiriinde 6nemli bir yeri olan Etkin Piyasa Hipotezi’'nin de (Fama,
1970) makroekonomik faktorler ve hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiye dair
onemli iddialar1 bulunmaktadir. Ozellikle yar giiclii etkin olarak tanimlanan bir hisse
senedi piyasasinda kamuya aciklanan tiim makroekonomik veriler ile sirkete 6zgii
finansal bilgilerin hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki seviyelerinin tahmini igin
kullanilamayacagi ifade edilir. Burada ima edilen kamuya agiklanan makroekonomik
verilerin hisse senedi fiyatlarinda uzun vadede bir degisime sebep olmayacagidir. Bu
teoriye gore, yart giiclii etkin ve giiclii etkin olarak tanimlanan hisse senedi
piyasalarinda, makroekonomik verilerin kamuya ac¢iklanmasiyla birlikte tiim bilgiler
aninda islenir ve fiyatlara yansir. Bu nedenle makroekonomik bilgilerden yararlanarak

piyasada normal istii getiri elde etmek miimkiin olmamaktadir.

Tiim bu bilgiler 15181nda ¢aligmada para arz ile hisse senedi endeksi volatilitesi
arasindaki iliski detayli bir sekilde incelenmektedir. Para arzini1 temsil etmek iizere,
Merkez Bankasi parasinin yanisira ticari bankalarin doviz tevdiat hesaplarinin da dahil

edildigi M2Y para arz1 degisken olarak secilmistir.

1.2. Déviz Kuru ile Hisse Senedi Piyasas1 Arasindaki Iligki

Global sermaye piyasasinda islem goren tiim ekonomiler i¢in doviz kuru
onemli bir makroekonomik gostergedir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilerde doviz kurunun zaman igerisinde dengeli bir seyir gostermesi, bir bagka
deyisle volatilitesinin diisilk olmas1 genel ekonomik isleyis agisindan olumlu kabul
edilebilir. Bu nedenle doviz kuru ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkinin

incelenmesi ekonomiler agisindan 6nem arz etmektedir.

Finans literatiiriinde hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasindaki iliskiye dair

kesin ve net bir goriis birligi bulunmamaktadir. S6z konusu iliskiyi a¢iklayan iki farkli



teori bulunmaktadir. Bu teorilerden biri geleneksel yaklagimdir. Geleneksel
yaklagim’a gore; nedensellik iliskisi doviz kurundan hisse senedi piyasasina dogru
gerceklesmektedir. Doviz kurundaki degisimler hem ulusal hem de uluslararasi
platformda faaliyet gosteren sirketleri etkileyecektir. Uluslararasi firmalar
diisiiniildiigiinde; doviz kurundaki degisimler sirketin yurtdisindaki operasyonlarindan
elde ettigi gelirlerin ve/veya giderlerin yerel para cinsinden degerini etkileyecektir. Bu
durum sirketin finansal raporlarina yansiyacak, ilan edilen kar veya zarar durumuna
gore de sirketin hisse fiyatinda degisiklige sebep olacaktir. Yerel firmalar agisindan
ise; doviz kurundaki artiglar sirketin girdi maliyetlerini arttirabilir (ithal girdiler ile
calistyor ise) veya ihracat yapan bir sirket ise, doviz kurundaki artis sirketin satis
fiyatlarinin uluslararas1 piyasada daha rekabet¢i bir konuma gelmesine yardimci
olabilir. Bu durumda da sirketin satmis oldugu {irlinlere olan talep (talep-fiyat
iligkisinin elastik oldugu varsayimi altinda) artig gdsterebilir. Doviz kurundaki artis,
thracat yapan sirketler i¢in uluslararasi piyasalarda goreceli olarak daha ucuz fiyat,
daha fazla talep ve daha fazla satis geliri seklinde sonuglanabilir. Bu durumda sirketin

hisse senedi fiyatlar1 da olumlu etkilenebilir.

Hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi agiklayan bir diger teori
ise, portfoy dengesi yaklasimidir. Bu yaklasima gore, iki degisken arasindaki
nedensellik iligkisi hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogrudur. Hisse senedi
fiyatlarindaki degisimler iilkeye sermaye giriginin artmasina veya azalmasina sebep
olmaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki artig, yabanci yatirimeiyi etkileyecek ve iilkeye
yabanci sermaye girisinin artmasina neden olacaktir. Ekonomide yabanci sermayenin
artis1 ise, yerel paranin degerlenmesi ile sonuglanacaktir. Hisse senedi fiyatlarindaki
diisiis i1se, yerel yatirnmcilarin genel varlik seviyesinde diisiise sebep olacagindan
piyasada tiim varliklara olan talep azalir, faiz oranlar diiser. Uluslararas1 yatirimcilar
acisindan ise; hisse senedi fiyatlarindaki diigiis yatirimeilarin alternatif yatirim
araclarina yonelmelerine ve lilkeden sermaye ¢ikisina sebep olur. Bunlarin sonucunda

yerel para doviz cinsinden deger kaybeder (devaliiasyon).

Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda makroekonomik gostergelere iliskin

volatilitenin ve dolayisiyla belirsizligin arttigi durumlarda hisse senedi piyasasi ile



doéviz pozisyonu arasinda onemli bir iliski oldugu iddia edilebilir. Ciinki, yiiksek
enflasyonist ortamlarda yatirimcilar yabanci parayr énemli bir yatirim araci olarak
gormektedir. Genel manada volatilitenin arttigi durumlarda yatirimcilar hisse senedi
piyasasindan ¢ikip yabanci paraya yonelebilir. Bu sebeple s6z konusu iki degisken
arasindaki iligkinin yonii ve kuvvetinin belirlenmesi, politika yapicilar i¢in dnem arz
etmektedir. Calismada hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasindaki iligkinin

varligina yonelik bir analiz ¢alismasi yapilmistir.

1.3. Faiz Oranlari ile Hisse Senedi Piyasas1 Arasindaki iliski

Glinlimiiz kapitalist ekonomilerinde, faiz oranlar1t Merkez Bankalar1 tarafindan
kullanilan en etkili politika araglarindan biridir. Bu sebeple faiz oranlari ile hisse
senedi piyasast arasindaki iligkiyi tanimlamak piyasalar agisindan Onem arz
etmektedir. Merkez Bankasi tarafindan belirlenen faiz oranlart ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iliski negatif yonliidiir. Merkez Bankasi politika faizini (1 hafta vadeli
hazine bonosu repo ihale faizi) arttirdig1 anda hisse senedi fiyatlar1 bu artistan dolayh
olarak etkilenir. S6z konusu etki bankalar, sirketler ve hanehalki araciligiyla olur.
Ticari bankalar Merkez Bankasi’ndan bor¢ aldiklar1 igin; faiz artis1 bankalarin
bor¢lanma maliyetini arttirir. Bu artis bankalar tarafindan kisilere ve kurumlara verilen
kredilerin de daha yiiksek fiyatli olmasina sebep olur. Hanehalki agisindan bakilirsa;
kisiler tarafindan kullanilan kredi kartlarindaki faiz oranlar artar; tiiketici, tasit ve
ihtiya¢ kredisi vb. bireysel kredilerin faiz oranlar1 artar. Bu durumda bireylerin
bor¢lanma maliyeti arttig1r i¢in harcanabilecek gelir miktar1 da diigmiis olur ve
bireylerin daha ¢ok tasarrufa yonelmesine, sirketlerin daha az satig yapmasina sebep

olur.

Kurumlar agisindan bakilacak olursa; bankalardan aldiklar1 kedilere uygulanan
faiz orani artinca; kurumlarin da bor¢glanma maliyeti artar. Bu durumda baz sirketler
bor¢ miktarin1 azaltma kararini alabilir. Daha az borgla genisleme, biliylime vb.
projelerini durdurmak zorunda kalabilirler. Bu durum sirketin halihazirdaki ve

gelecekteki nakit akiglarini da olumsuz etkiler. Nakit akiglarinin olumsuz etkilenmesi
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de halka acik sirketler i¢in, hisse senedi fiyatlarinda diisiise sebep olabilir. Bir
ekonomide yeterli sayida sirket faizlerin yiikselmesinden olumsuz etkilenirse, bu
durum hisse senedi piyasasinin tamamini olumsuz etkileyecek biiyiikliige doniisebilir.
Bu durumda yatirimcilar igin, hisse senedi getirilerindeki diisiikliigiin gelecege de
yanstyacag diisiiniiliiyorsa, hisse senedi piyasasina yatirim yapmak makul olandan
daha riskli hale gelebilir. Yatirnmcilarin portfoylinde daha yiiksek faiz getirisi olan

diger enstriimanlar, hisse senetlerine kiyasla daha cekici hale gelebilir.

Merkez Bankasi faiz oranlarindaki artis, devlet tarafindan ihrag edilen hazine
bonosu ve tahvil faizlerinde de artisa sebep olur. Bonolar ve tahvillerde, faiz ile fiyat
arasindaki iligki de negatif yonliidiir. Bu durumda politika faizinin artisi, risksiz faiz
olarak nitelendirilen devlet i¢ bor¢lanma senetleri (dibs) i¢in de daha yiiksek nominal
ve reel getiriye sebep olabilir. Uzun vadeli dibslerde faiz oranlarindaki artisa tepki
daha yiiksek iken, kisa vadelilerde daha diisiik olur. Bu durumda yatirmci i¢in, faiz
oranlarindaki artis portfoyiinde yer alan risksiz faiz getirisi olan finansal araglara

yonelimi arttirabilir.

Global sermaye piyasasinda faaliyet gosteren ekonomilerde, hisse senedi
piyasasi yalmzca kendi iilkesindeki faiz oranlar1 degisiminden etkilenmez. Ozellikle
Tiirkiye gibi cari acig1 yiiksek, sanayide sermaye iiriinii ithalatinin yogun olarak
yapildig1 gelismekte olan ekonomilerde global finansman ihtiyaci oldukca yiiksektir.
Bu durumda rezerv para birimi olan dolar ile global piyasada olduk¢a gii¢lii konumda
bulunan Euro i¢in de belirlenen faiz oranlar1 Tiirkiye ekonomisi i¢in olduk¢a 6nem
kazanmaktadir. Avrupa Merkez Bankasi (AMB) tarafindan belirlenen faiz
oranlarindaki diisiis, yatirnmcilar icin Avrupa Birligi iilkelerinde diisiik faizli para
biriminden borg¢lanip, Tiirkiye gibi yiliksek faiz veren iilkelerde bor¢ verme (carry
trade) islemini daha ¢ekici hale getirebilir. Uluslararas: yatirnmcilar agisindan Euro
faizindeki diisiis, portfoylindeki Euro cinsinden varliklara olan talebi azaltarak,
goreceli olarak daha yliksek faiz getirisine sahip tiirk liras1 cinsinden varliklara talebi
arttirabilir. Bu durum tiim tiirk liras1 varliklar1 ve hisse senedi piyasasi agisindan talep
artisina ve sonug olarak fiyat artisina sebep olabilir. Yabanci paralarda yapilan faiz

artis veya diisiislerinin doviz kuruna da etkisi bulunmaktadir. S6z konusu etkiye 6rnek
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olarak, dolar cinsinden faiz oranlarindaki degisikligin, dolar/TL déviz kuruna etkisini
aciklayabiliriz. Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi olan Federal Reserve
(FED) faiz artis1 karar1 alirsa, bu durumda tiim global piyasalarda dolar cinsinden
varliklara olan talebin artmasiyla birlikte, Tirkiye a¢isindan bakilirsa dolar/TL
kurunun da ylikselmesi beklenebilir. Tiirk lirasi cinsinden varliklar, dolar cinsinden
varliklara kiyasla daha ucuz hale gelir. Reel sektdrde dolar cinsinden borglarin tiirk
liras1 cinsinden karsilig1 artmis olacagindan, 6zellikle ithalat yapan sirketlerin doviz
kurundaki artistan olumsuz etkilenmesi beklenebilir. Bu durum sirketlerin nakit
akisina da yansiyacagindan, halka agik sirketlerde hisse senedi fiyatlari olumsuz
etkilenebilir. Yatirimcilar agisindan bakildiginda ise, tiirk lirasi cinsinden hisse
fiyatlar1 doviz kurundaki artistan olumsuz etkilenecegi (dolar cinsinden daha
ucuzlamis olacagi) i¢in, yatirimcilar i¢in cazip hale gelebilir. Yabanci para cinsinden
yapilan faiz degisikliklerinin yerel ekonomiye olan genel etkisinin burada

aciklanandan ¢ok daha karmasik ve ¢cok yonlii oldugu bilinmelidir.

Yukarida 6zetlenen faiz oranlar1 ve hisse senedi piyasasi arasindaki iligkilerden
oOtlirii galigmada tiirk lirasi faiz oranlarini temsilen; 2 ve 5 yillik devlet tahvil verimlerti;
Euro cinsinden faiz oranlarimi temsilen Avrupa Merkez Bankasi (AMB) tarafindan
yayinlanan 3, 5 ve 10 yillik devlet tahvili verimleri ve son olarak da dolar cinsinden
faiz oranlarini temsilen FED tarafindan yayinlanan 2, 5 ve 10 yillik devlet tahvil

verimleri kullanilmis; analiz sonuglarina “Sonu¢” boliimiinde yer verilmistir.
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IKiINCi BOLUM
LITERATUR TARAMASI

2.1. Hisse Senedi Piyasasi Uzerine Yapilmis Calismalar

Hisse senedi piyasasinin etkilendigi ve etkiledigi makroekonomik faktorlerin
belirlenmesi hem politika yapicilar hem de tiim yatirimecilar agisindan onem arz
etmektedir. Globallesen diinya ekonomilerinde hisse senedi piyasalarinin da énemi ve
tiim sermaye piyasalari i¢indeki pay1 artmaktadir. Bu sebeplerden 6tiirii hem gelismis
hem de Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde konuyla ilgili oldukca fazla ¢alisma ve
analiz yapildig1 goriilmiistiir. Literatiir taramast sonucunda elde edilen caligmalara

iligkin bilgilerin 6zeti, asagida ii¢ baslik halinde sunulmustur.

2.1.1. Gelismis Ulkeler i¢cin Yapilmis Calismalar

Kearney ve Daly (1998) tarafindan yapilan ¢calismada Avusturalya hisse senedi
piyasast volatilitesini etkileyen finansal ve makroekonomik faktorlerin analizi
yapilmustir. Calismada Temmuz 1972-Ocak 1994 donemine ait hisse senedi getirileri,
faiz oranlar1, enflasyon, para arzi, sanayi tiretimi ve cari agik verileri aylik periyodlarda
kullanilmistir. Caligmada kullanilan yontem genellestirilmis en kiiclik kareler
yontemidir (GLS). Bu yontem ile secilen degiskenlerin volatilite endeksleri ve
degiskenler arasindaki iligki, kurulan tek bir denklem sayesinde analiz edilmistir.
Calismada Dickey-Fuller ve Philips-Perron testleri kullanilmis ve analize dahil edilen
tiim degiskenlerin kendi seviyelerinde duragan oldugu belirlenmistir. Tiim degiskenler
i¢in volatilite endeksleri olusturulmus; en yiiksek volatilitenin cari agik degiskeninde
ve en diisiik volatilitenin ise para arzinda goriildigii belirtilmistir. GLS analizi
sonucunda hisse senedi piyasasi volatilitesi ile faiz oranlari ve enflasyondaki
volatiliteler arasinda pozitif iliski oldugu; sanayi iiretimi, dis ticaret acig1 ve para arzi
volatiliteleri arasinda ise negatif bir iligki bulundugu yoniinde sonuca varilmistir. Tim
degiskenler arasinda en giiglii iliskinin para arz1 volatilitesi ile hisse senedi piyasasi

volatilitesi arasinda gerceklestigi; fakat beklenmedik bir sekilde doviz piyasasi ile
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hisse senedi piyasas1 arasinda volatilite agisindan bir etkilesim bulunamadigi yoniinde

sonug bildirilmistir.

Beltratti ve Morana (2006) tarafindan yapilan ¢alismada S&P500 endeksinin
1970-2001 donemine ait aylik verileri kullanilmig; makroekonomik degiskenler ile
hisse senedi piyasasi volatilitesi arasindaki iliski incelenmistir. Analizlerde kullanilan
degiskenler sirasiyla para arzi biiyiime orani, faiz orani, enflasyon, sanayi iiretim
endeksi biiyiime oran1 ve S&P 500 endeksi getirileri olarak belirlenmistir. Calismada
dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi kullanilmis ve hiise senedi piyasasi volatilitesi
ile makroekonomik veriler arasinda ¢ift yonlii bir iliski bulunmustur. Buna gore; hisse
senedi piyasast volatilitesinde, incelenen donemde go6zlemlenen kirilmalarin
sebebinin, FED tarafindan belirlenen faiz oranlar1 ve para arzi biiylime verilerinin

volatilitelerinde goriilen kirllmadan kaynakli oldugu sonucuna varilmastir.

Hisse senedi piyasasi volatilitesinde goriilen kirilmalar agiklandiktan sonra;
analiz sonuglarina gore kullanilan degiskenler arasinda ii¢ farkli uzun dénemli iliskiye
yonelik tespitler elde edilmistir. Buna gore; para arzi biiylimesi ile hisse senedi
piyasasi volatilitesinin faiz oranlar1 ve enflasyon volatilitesi ile iliskili oldugu; faiz
oranlarinin volatilitesinin ise sanayi iretimiyle iliskili oldugu seklinde sonuglar
yorumlanmistir. Enflasyon ve sanayi liretimi gibi uzun donem hafizal iki degiskene
ait volatilitelerin, kirilmasiz volatilite serilerine yon verdigi goriilmiistiir. Yapilan
analizler sonucunda, hisse senedi piyasasi volatilitesinden makroekonomik faktorlere
dogru bir nedensellik iligkisi bulunmakla birlikte; zit yondeki iliskinin daha kuvvetli

oldugu sonucuna varilmstir.

Acaravel, Oztiirk ve Kandir (2012) ¢alismalarinda hisse senedi fiyatlar ile
dogalgaz fiyatlar1 arasinda uzun doénemli bir iligski olabilecegini diisiinmiisler ve s6z
konusu iki degisken arasindaki iliskiyi ekonometrik modellemeler yaparak analiz
etmiglerdir. Calismada Avrupa Birligi’ne tiye 15 adet iilkeye iliskin 1990:1 — 2008:1
donemleri arasindaki ti¢ aylik veriler kullanilmistir. Secilen {iye iilkeler su sekildedir:
Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda,

Italya, Luxemburg, Hollanda, Portekiz, Ispanya, Isve¢ ve Ingiltere’dir. Calismada
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Johansen ve Juselius esbiitiinlesme testleri ile Granger nedensellik analizi

kullanilmistir.

Yapilan analizler sonucunda; Avusturya, Danimarka, Finlandiya, Almanya ve
Liikksemburg'da dogalgaz fiyatlari, sanayi iiretimi ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda
uzun donemli bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir. S6z konusu bulgunun aksine;
Belgika, Fransa, Yunanistan, Irlanda, Italya, Hollanda, Portekiz, Ispanya, Isvec ve
Ingiltere’de ise dogalgaz fiyatlar1, sanayi iiretimi ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun
donemli bir iliskinin varligina rastlanmamigtir. Hisse senedi fiyatlar1 ile dogalgaz
fiyatlar1 arasinda uzun vadeli bir iliski tespit edilmesine ragmen, Granger nedensellik
testi sonuglart bu iki degisken arasinda dolayli bir Granger nedensellik iligkisi
oldugunu gostermektedir. Ayrica, Avusturya, Danimarka, Finlandiya, Almanya ve
Liiksemburg icin hisse senedi getirileri, sanayi iiretim artis1 ve dogalgaz fiyat artisi
arasindaki Granger nedensellik iliskisini de arastirilmistir. Sonug olarak, dogalgaz
fiyatlarindaki artigin, sanayi iiretim artigini etkiledigi ve bununla birlikte, sanayi tiretim

artisinin da hisse senedi getirilerini etkiledigi sonucuna varilmistir.

Gjerde ve Sattem (1999) tarafindan yapilan ¢alismanin amact Norveg gibi
gelismis; fakat ABD veya diger AB iilkeleri kadar ekonomisi biiyiik olmayan, finansal
piyasalari heniiz yeterli olgunluga ulasmamis kiigiik, agik bir ekonomi i¢in hisse senedi
getirilerini  etkileyen makroekonomik faktorlerin test edilmesidir. Calismada
kullanilan veriler: Hisse senedi getirileri, faiz oranlari, enflasyon, sanayi iiretimi ve
tiiketimi, OECD sanayi iiretim endeksi, NOK/USD déviz kuru ve petrol fiyatlaridir.
1974-1994 arasindaki 20 yillik doneme iliskin aylik veriler kullanilmis ve VAR
(Vektor Otoregresyon) yontemiyle analiz edilmistir. ABD ve Japonya ekonomileri i¢in
yapilan benzer ¢aligmalar referans alinmis ve bu calismalarda elde edilen bulgularin
Norveg ekonomisi igin gecerliligi test edilmistir. Buna gore; ABD ve Japonya
ekonomileri i¢in yapilan ¢aligmalarda elde edilen bulgularla uyumlu olarak Norveg
ekonomisi i¢in de reel faiz oranlarindaki degisimin hem hisse senedi getirilerini hem
de enflasyonu etkiledigi goriilmiistiir. Ayrica petrol fiyatlarindaki degisimin de hisse

senedi getirilerini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan, hisse senedi
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getirilerinin yurti¢i reel ekonomik faaliyetlerde yasanan degisikliklere tepkisinin

gecikmeli oldugu goriilmiistiir.

ABD ve Japonya piyasalar1 i¢in yapilan ¢alismalarda elde edilen bulgularla
uyumlu bir bi¢gimde, faiz oranlarinin Norve¢ ekonomisi igin belirleyici oldugu
sonucuna ulagilmistir. Hisse senedi getirilerinin, faiz oranlarindaki artisa aninda
negatif tepki verdigi, ayrica faiz oranlariin enflasyonda gerc¢eklesen dalgalanmanin
onemli bir kismini acikladigi da goriilmiistiir. Norveg’te reel ekonomik aktiviteyle
enflasyon arasindaki iliski istatistiksel agidan anlamsiz bulunmustur. Norveg’in biiyiik
oranda petrol ithalatina bagimli olmasi, déviz kurlarindaki degisimin hisse senedi
getirilerini etkilemesi yoniinde sonu¢ vermistir. Ayrica sanayi lretimindeki artigin
hisse senedi getirilerini gecikmeli de olsa pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Ote
yandan, reel faiz oranlari ile sanayi {iretimi arasinda dogrudan bir baglanti
kurulamamigtir. Fakat s6z konusu iki degisken de uluslararasi {retim

degisikliklerinden pozitif yonde etkilenmektedir.

Morelli (2002) tarafindan yapilan ¢alismada Ingiltere’de kosullu hisse senedi
volatilitesi ile kosullu makroekonomik volatilite arasindaki iliskinin varligi test
edilmistir. Bu amacla Ocak 1967 ile Aralik 1995 donemlerini kapsayan aylik data
kullanilmistir. S6z konusu verilere iliskin kosullu volatiliteler ARCH (Otoregresif
Kosullu Heteroskedastik) ve GARCH (Genellestirilmis ARCH) modelleri kullanilarak
tahmin edilmistir. Analizde kullanilan makroekonomik faktorler; sanayi tiretimi, reel

perakende satislar, para arzi, enflasyon ve mark/pound doéviz kurudur.

VAR model tahmini sonuglarina gore; makroekonomik volatilitenin hisse
senedi volatilitesinin tahmin edilmesindeki giicii ile ilgili olarak, borsa ve
makroekonomik volatilite arasinda anlamli bir iliski oldugu goriilmiistiir. Hisse senedi
getirileri siirekli degismektedir ve bununla birlikte hisse senedi volatilitesi de
degismektedir. Bu ¢alismada hise senedi volatilitesinin ARCH modelleri kullanilarak
tahmin edilebilecegi iddia edilmistir. Fakat yapilan analizler sonucunda hisse senedi
volatilitesinin ilgili donemdeki se¢ilmis degiskenlere iliskin veriler kullanildiginda,

makroekonomik volatilite tarafindan agiklanamadigi seklinde yorumlanmaistir.
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Connoly ve Wang (1998) tarafindan yapilan calismada gelismis ii¢ iilkenin
(ABD, Ingiltere ve Japonya) para arzi, endiistriyel iiretim, enflasyon, issizlik orani,
ticari agik gibi makroekonomik degiskenlere verdigi tepkilerin hisse senedi
piyasalarindaki gostermis oldugu volatilite ve getiri yayilimi incelenmistir. 1985-1996
yillart arasindaki hisse senedi piyasalarinin giinliik verileri kullanilarak yapilan
analizde, ABD i¢in S&P 500, Japonya icin NIKKEI 225, Birlesik Krallik i¢in FTSE
100 endeksleri kullanilmis ve GARCH modeli ile getiri ve volatilite yayilim
incelenmistir. Sonug olarak; ii¢ iilkede de kendi makro ekonomik degiskenlerinin getiri
yayilimi goriilmesine neden oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak bu yayilimin ayni
giinde direkt etkisinin zayif oldugu gozlenmistir. Bazi 6zel haberler dogrultusunda
getiri yayihminin yabanci piyasalardan yerel piyasalara dogru hareket ettigi
saptanmigtir. Getiri ve volatilite yayiliminin giinden giine ve haberin iyi veya koti
olmasina gore degisiklik gosterdigi; borsalar arasindaki etkisinin biiyiikliigiiniin de bu

haberlerin 6nemine bagli olarak degistigi goriilmiistiir.

Hisse senedi volatilitesini ve nedenlerini arastiran en 6nemli kaynaklardan biri
Schwert tarafindan 1989 yilinda yazilmis “Why Does Stock Market Volatility Change
Over Time?” basliklt makaledir. S6z konusu ¢alismanin konusu ABD igin 1857'den
1987'ye kadar olan aylik verilerin kullanilarak hisse senedi volatilitesi ile reel ve
nominal makroekonomik volatilite, ekonomik faaliyet, finansal kaldira¢ ve hisse
senedi alim satim faaliyetlerinin arasindaki iligkinin analiz edilmesidir. Calismada kisa
donem faiz oranlari, enflasyon orani, para tabani, sanayi tiretimi, biiylime orani ve
tahvil getirileri kullamlmigtir. Ozellikle 1929-1939 arasindaki Biiyiik Buhran
doneminde pek ¢ok makroekonomik degiskenle birlikte hisse senedi volatilitesinin de
oldukca yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ayrica ekonomilerin durgunluk zamanlarinda
finansal varlik fiyatlar1 ve reel ekonomik aktivite Olgiitleri gibi verilere iliskin
volatilitelerin de oldukg¢a yiiksek olduguna iligkin kanitlar mevcuttur. Bunun sebebinin
durgunluk donemlerinde faaliyet kaldiracinin etkisinin artmasindan 6tiirii oldugu

distiniilmektedir.

Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular su sekildedir:
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Kisa vadeli faiz oranlari ile uzun vadeli tahvil getirilerinin volatilitelerinin mali
politikalar ve enflasyon faktoriiniin ortak olmasi sebebiyle benzerlik
gosterdigi, hisse senetleri ile uzun vadeli tahvil getirilerinin ise finansal riskteki
ortakliklar1 nedeniyle benzer olduklar1 sonucuna ulasilmistir.

Makroekonomik volatilitenin hisse senedi ve tahvil getirilerinin volatilitelerini
tahmin etme konusunda basarisiz oldugu goriilmiistiir. Bu sonug¢ beklenmedik
degildir; ciinkii spekiilatif varliklarin fiyatlarinin yeni ekonomik olaylara
aninda tepki gostermesi beklenmektedir.

Fakat finansal kaldiracin hisse senedi volatilitesini etkiledigi yoniinde
sonuclara ulasilmigtir. Hisse senedi fiyatlar tahvil fiyatlarina kiyasla diiserse,
ya da Ozel sektdr isletmeleri sermaye artis1 yerine yeni tahvil ihraci
gerceklestirirse finansal kaldiractaki degisimin hisse senedi volatilitesini
arttirdig1 goriilmiistiir. Fakat bu etkinin hisse senedi volatilitesinin yalnizca
kiigiik bir kismini agikladig: tespit edilmistir.

Ticari aktivite ile hisse senedi volatilitesi arasinda bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Bir aydaki ticaret yapilan giinlerin sayisindaki artigin hisse senedi
volatilitesini pozitif yonde etkiledigi goriilmistiir (6zellikle 1953-1987
doneminde).

Ayrica ortak ticaret hacmindeki biiylimenin de hisse senedi volatilitesini pozitf

yonde etkiledigi yoniinde sonuglara ulasilmistir.

Bernanke ve Gertler (2000) tarafindan yapilan caligmada para politikasi

yonetimi kapsaminda varlik fiyatlarindaki dalgalanmanin nedenleri ve merkez

bankalariin muhtemel tepkileri aragtirilmistir. Varlik fiyatlarindaki ani yiikselislerin

(bubbles) meydana geldigi durumlarda alternatif para politikalarinin performansina

iligkin baz1 model tabanli simiilasyonlar sunulmustur. Bunu yapmak i¢in, Bernanke,

Gertler ve Gilchrist (BGG) tarafindan gelistirilen kiigiik 6lgekli bir makroekonomik

model gelistirilmistir. Cogunlukla, BGG model, “finansal hizlandiric1” etkilere izin

verecek sekilde degistirilmis standart bir dinamik yeni Keynesyen modeldir. Buradaki

BGG modelinin temel uzantisi, varlik fiyatlarinda digsal etkilere izin vermesidir. BGG

modelinin Keynesyen modelden farki kredi piyasasindaki ihtilaflarin varligi (bilgi,
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tesvik ve uygulamadaki sorunlar) da hesaba katilmistir. Bu sorunlarin varligr ¢ikti
seviyelerini etkileyen bir “finansal hizlandiric1” nin olusmasina sebebiyet vermektedir.
BGG modeli kullanilarak farkli para politikalar1 uygulamalar1 kapsaminda varlik

fiyatlarindaki ani degisikliklerin ekonomiye etkileri 6l¢iilmiistiir.

Yapilan analizler sonucunda merkez bankalarinin altta yatan enflasyonist
baskilara odaklanmasi gerektigi seklinde yorumlanmistir. Dogrudan varlik fiyatlarin
etkileyen kurallarin zaman i¢inde ekonomik agidan koétii bazi yan etkilerinin oldugu;
ve varlik fiyatlarinin da enflasyonist ya da deflasyonist baskilar olusturmadig siirece
para politikasinin konusu olmamasi gerektigi seklinde goriis bildirilmistir. Modern
diinyada pek cok merkez bankasi atarafindan kullanilan enflasyon hedefleme
modelinin hem makroekonomik hem de finansal stabiliteyi saglamak yoniinde oldukca
efektif ve basarili bir ara¢ oldugu ifade edilmistir. Beklenen enflasyonun
dengelenmesine yonelik bir amag¢ dahilinde; para politikasinin, enflasyonist veya
deflasyonist baskilari tahmin etmeye yardimci olmalar1 disinda, varlik fiyatlarindaki

degisikliklere cevap vermesi gerekmemektedir.

Wachter (2013) tarafindan yapilan ¢alismada 1947-2010 donemine iliskin
ceyreklik wveriler kullanilmistir. Calismanin amaci, Amerika Birlesik Devletleri
ekonomisi bazinda hisse senedi priminin yiliksek olmasinin nedenleri ve hisse senedi
getirilerinin volatil olmasinin sebepleri arastirilmasidir. S6z konusu calismada, bir
“tiiketim felaketinin” zamanla degisen olasiligina dayanarak bu sorulara cevap

aranmistir.

Modelde kullanilan parametreler su sekildedir: goreceli riskten kaginma orani,
titketimdeki ortalama biiylime, tiiketim artiglarinin volatilitesi, kaldira¢ orani, nadir bir
felaketin ger¢eklesme olasiligi, volatilite parametresi, modelde varsayilan bir felaketin
gerceklesme olasiligl. S6z konusu parametrelerin  hesaplanmast ve modelde
kullanilmasina iliskin detay bilgiler ¢alismada verilmistir. Modelde, bir felaket,
tilkketim i¢in biiyiik bir negatif sok olarak tanimlanmistir. Ekonomik aktivitedeki boyle

bir diisiisiin (tiiketim felaketi) nedeni icin ise, farkli drnekler verilmistir. Ornekler
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arasinda hiikiimet politikasinda koklii bir degisiklik, bir savas, finansal bir kriz ve

dogal bir felaket sayilabilir.

Modelde, toplam tiiketim, ¢cogu zaman diisiik volatilite ile normal bir dagilimi1
takip eder, ancak normal dagilimdan farkli bir dagilim gerceklestirme olasiligi da
vardir. Bu zayif sonucun olasiligl, 6zkaynak primini 6nemli Olciide arttirirken, bu
sonucun olasiligindaki zamana bagh degiskenlik, yiiksek hisse senedi volatilitesi ve

“asir1 getiri” tahmin edilebilirligi saglamaktadir.

Ayrica modelin yiiksek bir riskten kaginma degeri varsaymadan, 6zkaynak risk
primini agiklamanin yani sira, hisse senedi volatilitesinin yiiksek seviyesini de
acikladigi iddia edilmistir. Devlet tarafindan ihra¢ edilen tahvillerin volatilitesinin
tilketim felaketinin olasiliginin yiiksek oldugu zamanlarda diisiik kalmasinin sebebi;
yatinmcinin boyle zamanlarda tasarruf etme isteginin artmasi ile ayni zamanda

sirketlerin temerriide diisme riskinin artmasi sonucunda yasadigi ikilemdir.

Binder ve Merges (2001) tarafindan yapilan ¢alismada ekonomik faktorlerin
hisse senedi piyasasi volatilitesini agiklama yetenegi, Subat 1929-Nisan 1989
donemine iliskin S&P verisi kullanilarak incelenmistir. S6z konusu ¢alismada bir
ekonomide hisse senedi piyasasi volatilitesinin belirsizlik altinda belirleyicisinin 4
faktor oldugu ifade edilmistir. Bu faktorler genel tiiketici fiyat seviyesine iligkin
belirsizlik, risksiz faiz orani, hisse senedi risk primi ve beklenen karin beklenen gelire

oranidir.

Yapilan analizler sonucunda s6z konusu degiskenlerin hisse senedi
piyasasindaki volatilitenin %50’sini agiklama giiciine sahip olduklar1 goriilmiistiir.
Cluster regresyon teknigiyle regresyon katsayilarmin degismesine izin verildiginde
ise, bahsi gegen dort faktoriin hisse senedi piyasasindaki volatilitenin %90’ lik kismin
aciklayabildigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica yapilan analizler sonucunda hisse senedi
piyasasi volatilitesinin faiz ve hisse senedi risk primi ile iliskili oldugu belirlenmistir.

Bu sonuglarin, hisse senedi volatilitesinin irrasyonel yatirimcilarin davranislarindan
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kaynaklandigina iliskin endiselerin azalmas1 yoniinde katki saglamasi beklenmektedir.
Bunun yaninda, ¢alismada kullanilan model, hisse senedi piyasasinda hem ge¢mis
volatilitenin incelenmesi hem de gelecekte olusacak olan volatilitenin tahmin edilmesi

i¢in kullanilabilmektedir.

2.1.2. Gelismekte Olan Ulkeler icin Yapilmis Calismalar

AL-Shubiri’nin (2010) ¢alismasinda Urdiin’de bulunan Amman Borsa’sinda
islem goren 14 farkli ticari bankaya iliskin 2005-2008 donemine ait veriler
kullanilmistir. Ayrica s6z konusu ¢alismada Amman Borsa’sinin zayif etkin formda
bir piyasa oldugu bilgisi verilmistir. Calismanin amaci hisse senedi fiyatlari ile secilen
mikroekonomik faktérler arasindaki iliskiyi analiz etmek olarak ifade edilmistir.
Secilen mikroekonomik faktorler; hisse basina net aktif degeri, temettii ylizdesi, hisse
basma kazang, bor¢ verme faizi, enflasyon orani ve gayrisafi yurtigi hasiladir.
Calismada basit ve ¢oklu regresyon yontemleri kullanilmis ve elde edilen analiz

sonuclarina gore; ortaya ¢ikan bulgular su sekildedir:

1. Hisse senedinin piyasa fiyati ile hisse basina diisen net aktif degeri, hisse senedi
temettii ylizdesi ve gayrisafi yurtici hasila arasinda istatistiksel olarak anlamli
pozitif bir iliski bulunmustur.

2. Hisse senedinin piyasa fiyat1 ile enflasyon orani ve bor¢ verme faizi arasinda
ise, istatistiksel olarak anlamli negatif bir iliski bulunmustur. Calismada s6z
konusu negatif iliskinin analize konu olan bazi yillarda istatistiksel olarak

anlamint yitirdigi de vurgulanmistir.

Bir diger gelismekte olan iilkelerde yapilan arastirmalara Ornek olarak
gosterilebilecek ¢alisma; Gautam tarafindan 2017 yilinda yapilan ve Nepal’de bulunan
ticari bankalar iizerinden yapilan ¢aligmadir. Calismanin temel amaci, firmaya 6zgii
degiskenlerin, hisse senedi fiyatlarindaki volatilite ve hisse senedi getirisi tizerindeki
etkisini Nepalli ticari bankalar baglaminda 2008/09 ila 2015/16 doneminde

incelemektir.
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Bu calismada, banka 6zel degiskenlerinin, 6zellikle kaldira¢ oraninin, piyasa
kapitalizasyonunun (6zkaynak toplam piyasa degeri), varliklarin biiylimesinin, fiyat
kazan¢ oraninin, temettii veriminin ve piyasa degeri/ defter degeri oraninin hisse
senedi fiyat volatilitesi ve hisse senedi getirisi tizerindeki etkisinin nasil olduguna
iliskin nedensel karsilastirmali bir arastirma tasarimi kullanilmistir. Calisma kaldirag,
piyasa kapitalizasyonu, temettii 6demesi ve temettii getirisi ile hisse senedi getirisi
arasindaki pozitif iliskiyi ortaya koymaktadir ki bu durum piyasa kapitalizasyonu,
kaldirag, temettii 6demesi ve temettii verimi oraninin yiikselmesi halinde borsa

getirisinin de yiikselecegini gostermektedir.

Ayni sekilde, piyasa degeri/ defter degeri orani, varliklarin biiylimesi ve fiyat
kazang orani ile hisse senedi getirisi arasinda negatif bir iligki vardir; bu da piyasa
degeri/ defter degeri orani, varliklarin biiyiimesi ve fiyat kazan¢ oraninin yilikselmesi

halinde hisse senedi getirisinin diisiik olacagin1 gostermektedir.

Benzer sekilde, kaldirag, temettii 6demesi ve temettii verimi, hisse senedi
fiyatlarindaki volatilite ile pozitif bir iligki i¢indedir; bu da kaldirag, temettii 6demesi
ve temettii veriminin artmasinin sonucunda hisse senedi fiyatlarindaki volatilitenin de
artacagin1 gostermektedir. Bununla birlikte, piyasa kapitalizasyonu, piyasa degeri/
defter degeri orani, varliklarin biiylimesi ve fiyat kazan¢ orani ile hisse senedi
fiyatlarindaki volatilite arasinda negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Piyasa
kapitalizasyonu, piyasa degeri/ defter degeri orani, varliklarin biiylimesi ve fiyat
kazang oraninin artis gostermesi halinde, hisse senedi fiyatlarindaki volatilitenin

diismesi beklenmektedir.

Jayasree (2012) tarafindan yapilan ¢alismada ise, en onemli gelismekte olan
tilkelerden biri olan Hindistan’in sermaye piyasast konu edilmistir. Hindistan, Diinya
Bankas1 verileri kullanilarak hazirlanan ve IMF (International Monetary Fund)
tarafindan yayilan diinyanin en biiyiik ekonomileri siralamasinda 2000 yilinda 477

milyar dolar gayrisafi yurti¢i hasila ile 13. sirada iken, 2019 yilinda 2.972 milyar dolar
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gayrisafi yurti¢i hasila ile 5. siraya yiikselmistir.> Bu sebeple gelismekte olan iilkeler

arasinda en iyi ekonomik performans gdsteren iilkelerden biri oldugu sdylenebilir.

Calismada Hindistan’da bulunan BSE endeksine kote olan sirketlerden otuz
adet sirket ormeklem olarak secilmistir. Bu otuz sirket arasinda yer alan dort adet
banka finansal raporlara iliskin diizenlemeleri farkli oldugu i¢in 6rneklemden
cikarilmistir. Ayrica secilen bir adet sirkete iliskin yeterli veriye ulagilamadigindan s6z
konusu sirket de 6rneklemden ¢ikarilmistir. Sonug olarak érneklemde kalan yirmi bes

farkli sirket i¢in veriler toplanmis ve analiz yapilmistir.

Analizde kullanilan degiskenler; sirket tarafindan yapilan agiklamalara iliskin
endeks(disclosure index), biiyiikliik, islem hacimleri, bor¢ degeri, piyasa degerinin
defter degerine orani, sirketin yasi ve sirketin net degerine iliskin karlilik oranidir.
Secilen tiim bu faktdrlerin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi iddia edilmektedir. 2010-
2011 donemine iliskin veriler analizde kullanmilmistir. Analizde kullanilan disclosure
index verisi otuz iki adet veriden olusan bir endeks seklinde degerlendirilmistir. Buna
gore; endekste yer alan verilerden dokuz tanesi finansal, geri kalan yirmi ii¢ tanesi ise
finansal olmayan verilerdir. Finansal verilere Ornek; finansal tablolarin ozeti,
kullanilan fonlarin kaynagina iligkin tablo vb. dir. Finansal olmayan verilere 6rnek
olarak ise; yonetim kurulu raporu, vizyon ve misyon agiklamalari, sirketin tarihini
anlatan acgiklamalar verilebilir. Endekste yer alan her veriye, ilgili sirkette bulunmasi
durumunda bir puan verilmektedir ve ilgili sirketin endeks degeri tiim puanlarin

toplaminin otuz ikiye bdliinmesi sonucu bulunmaktadir.

Analiz sonucunda kullamilan bagimli degiskenlerden disclosure index,
borg/6zkaynak orani, defter degeri/piyasa degeri orani ve ticaret hacmi ile volatilite
arasinda negatif korelasyon oldugu; net deger karlilik oran1 ve sirket yasi ile volatilite
arasinda ise, pozitif bir korelasyon oldugu sonucuna ulagilmistir. S6z konusu dokuz
farkli degiskenin hisse senedi volatilitesini etkiledigi iddia edilmis ve analiz

sonucunda; disclosure index, defter degeri/piyasa degeri orani, sirket biiyiikliigii ve net

3 https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2019/01/weodata/index.aspx
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deger karlilik orani degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna
vartlmistir. Bu dort degisken arasinda da istatistiksel olarak en anlamli degiskenin
disclosure index oldugu belirtilmistir. Buna gore; ¢alismanin sonucunda disclosure
index’in hisse senedi volatilitesini etkileyen temel faktor oldugu ve sirketler tarafindan
kamuya ac¢iklanan verilerin daha yaygin, daha kaliteli bir hale gelmesi durumunda

volatilitenin de azalabilecegi seklinde yorum yapilmistir.

Nazir, Nawaz, Anwar ve Ahmed tarafindan 2010 yilinda yapilan ¢aligmada ise,
Pakistan’da bulunan Karachi borsasi iizerinden hisse senedi piyasasi volatilitesini
etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaglanmistir. S6z konusu ¢alismada 6zellikle hisse
senedi volatilitesini etkileyen faktor olarak Pakistan’da faaliyet gosteren sirketlerin
temettli politikalart inceleme altina alinmistir. Karachi borsa endeksi olan KSE-100
endeksinden 73 adet sirket secilmis ve analize dahil edilmistir. Analizde 2003-2008
donemine iligskin veriler kullanilmis; sabit etki ve tesadiifi etki modelleri panel veri

tizerinde uygulanmistir.

Analizde sirketlerin temettii politikasi; temettii verimi ve temettii dagitim orani
olarak iki farkli 6l¢ii birlikte kullanilarak hesaplanmistir. Analiz sonuglarina gore,
temettii dagitim orani ile hisse senedi volatilitesi arasinda negatif, temettii verimi ile
hisse senedi volatilitesi arasinda ise pozitif gii¢lii bir iliski bulunmaktadir. Buna gore,
efektif bir temettlii politikas1 belirleyip uygulayan sirketlerin hisselerine iliskin
volatilitelerin azalmasinin beklendigi sonucuna ulasilmistir. Analiz sonucunda elde
edilen bulgularin gelismis tlilke 6rneklerinde oldugu gibi ¢ok giiglii olmadig; fakat

yine de Pakistan hisse senedi piyasasi i¢in anlamli oldugu seklinde yorumlanmustir.

Suriani, Kumar, Jamil ve Muneer (2015) tarafindan yapilan ¢alismanin konusu;
Pakistan’da bulunan hisse senedi piyasasi ile Pakistan para birimi olan rupee/dolar
d6viz kuru arasindaki iliskinin test edilmesidir. Bu amagla KSE-100 endeksi, Pakistan
hisse senedi piyasasini temsil etmek iizere kullanilmistir. Analizde 2004-2009

donemine iliskin aylik verilere yer verilmistir.
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Analiz sonucunda hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru (rupee/dolar) arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmadigi kanisina varilmistir. Ayrica iki
degisken arasinda kisa donemli bir iliskinin varligit Granger nedensellik testi
kullanilarak analiz edilmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore de; iki

degisken arasinda kisa donemli bir iligkinin varlig1 kanitlanamamastir.

Wafula (2016) tarafindan yapilan calismanin konusu, Kenya’da bulunan
(Nairobi borsas1) hisse senedi piyasasimna iligkin volatilitenin hisse senedi
performanslar1 {izerindeki etkisini aragtirmaktir. Yiiksek volatilitenin potansiyel
yatirimeinin giivenilir ve stabil piyasa algisini bozdugu, bu sebeple 6zelde hisse senedi
piyasasini, genel manada ise tiim finansal sistem iizerinde olumsuz bir etkisi

bulundugu iddia edilmistir.

Analizde 2006-2015 donemine iliskin NSE-20 endeksini olusturan 20 farkli
sirkete iliskin veriler kullanilmistir. Analizde kullanilan veriler; NSE-20 endeksi, hisse
senedi fiyat1 volatilitesi, bor¢ verme faizi, para arz1 ve gayrisafi yurti¢i hasila biiyiime
trendidir. Hisse senedi performansinin Olciisii olarak, hisse senedi getirileri

kullanilmistir.

Buna gore; analiz sonucunda hisse senedi performanst ile faiz oranlari arasinda
negatif; hisse senedi performansi ile para arz1 ve gayrisafi yurti¢i hasila bliylime trendi
arasinda ise pozitif anlaml bir iliski bulundugu sonucuna ulagilmistir. Calismanin
temel iddias1 olan, hisse senedi volatilitesi ile hisse senedi performansi arasinda ise,

anlamli bir iliski bulunamamuistir.

Hisse senedi volatilitesini inceleyen ¢alismalardan biri de Giineydogu Asya
piyasasina yoneliktir. Khositkulporn (2013) tarafindan yapilan g¢alismanin amaci
Tayland'daki hisse senedi volatilitesini etkileyen temel faktorleri tespit etmek ve
Tayland borsasindaki volatilitenin diger Giineydogu Asya borsalar1 tizerindeki
bulagsma etkilerini 6l¢gmektir. Bulasma terimi, soklarin bir iilke veya diger iilkelere,

bolgelere dogrudan veya dolayli temasla iletilmesini ifade etmektedir.
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Bu amagla, ¢aligmada Subat 1999- Ekim 2010 donemine iliskin aylik veriler
alinmis; ¢oklu regresyon ve GARCH yontemleri kullanilmistir. Calismada kullanilan
bagimsiz degiskenler; S&P 500 endeksi, petrol fiyati ve politik etkiyi 6l¢ebilmek adina

kullanilan is duyarlilig1 endeksidir (BSI-business sentiment index).

Buna gore; S&P 500 endeksinin Tayland borsasi volatilitesi tizerinde petrol
fiyat1 ve BSI’ye gore daha fazla etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durum ABD
gibi diinyanin en biiyiik ekonomisinde yasanan finansal olaylarin, Tayland gibi politik
belirsizliklerin yiiksek oldugu gelismekte olan bir iilke piyasasi i¢in ¢ok biiyiilk dnem
arz ettigi seklinde yorumlanmistir. Ayrica petrol fiyatinda yasanan degisikliklerin

sirket performansi tizerinde dolayl bir etkisi oldugu da goriilmiistiir.

Tayland borsasindaki volatilitenin Glineydogu Asya’da Singapur, Filipinler,
Endonezya ve Malezya borsalari iizerindeki bulagsma etkisi arastirilmistir. Bu amagla
Subat 1999- Ekim 2010 donemine iliskin aylik veriler kullanilmis ve Granger
nedensellik testi uygulanmistir. Analiz sonuglarma gore; S&P 500 ve petrol
fiyatlarindaki degisimler Gilineydogu Asya piyasalarinda bulagma etkisi
yaratabilirken; is duyarlilif1 endeksi BSI sadece Tayland borsas1 volatilitesi lizerinde
etkili olmaktadir. Ayrica yapilan korelasyon analizi sonucunda Giineydogu Asya
piyasalarinim yiiksek diizeyde birbirlerine bagimli oldugu sonucuna ulasiimustir. Ulke
bazinda uygulanacak yeni ekonomik stratejiler ve finansal gelismelerin o iilkeyi
finansal anlamda daha bagimsiz ve stabil hale getirebilecegi seklinde Oneri

getirilmistir.

Giiney Afrika iilkelerindeki hisse senedi piyasasina yonelik olan ¢aligmalara
bir ornek ise, Sibanda tarafindan 2015 yilinda yapilan ¢alismadir. Calismada hisse
senedi getirileri ile doviz kuru (dolar/rand) arasindaki iligskinin analiz edilmesi
amaclanmaktadir. Bu amagcla Subat 2009- Mayis 2015 donemine iligkin aylik veriler

kullanilmastir.

Zimbabwe 30 Ocak 2009°da, iilkenin neredeyse on yila yakin yasamis oldugu
bir ekonomik ve finansal darbogazdan sonra kendi para birimini kullanmay1

birakmaya karar vermistir. Bunun sonucunda iilke ¢oklu para birimi sistemine gegis
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yapmistir. Coklu para birimi sistemi Zimbabwe’de bes farkli para biriminin
olusturdugu bir sepet sistemdir. Bu sepette yer alan para birimleri; Amerikan dolari,
Giiney Afrika randi, Botswana pulasi, Euro ve pound’tur. Fakat kullanilan iki ana para

birimi dolar ve rand’tir.

Bu ¢alisma, kendi devlet para birimi olmayan bir lilke olan Zimbabwe i¢in,
hisse senedi piyasast ve doviz kuru (dolar/rand) arasindaki iligskiye yonelik yeni
kanitlar sunmayr amaglamaktadir. S6z konusu analiz igin iki degiskenli vektor

otoregresif yaklagim kullanilmistir.

Sonuglar, hisse senedi getirisi ile doviz kuru arasinda bir iliski olmadigini
gostermektedir. S6z konusu bulgular, doviz kuru hareketlerinin i¢ piyasa hisse senedi
fiyatlarini etkileyecegi beklentisiyle celismektedir. Bu bulgu, 6zellikle Zimbabwe'nin
hisse senedi fiyatlandirmada dolar kullanmasi sebebiyle ilgingtir. Analiz sonucunda,
hisse senedi piyasasi ve doviz kuru hareketleri arasinda bir kopukluk olduguna dair

yorum yapilmistir.

Gelismekte olan iilkelerde hisse senedi volatilitelerini inceleyen calismalara en
son Ornek, Tunus ve Tiirkiye i¢in durum karsilagtirmasi yapan ve Eyliil 2018’de
yayinlanan “The Impact of the Exchange Rate Volatilities on Stock Market Returns
Dynamic: Evidence from Tunisia and Turkey” baslikli calismadir. (Mechri, Hamad,
Peretti &Charfi)

2002-2017 donemine iliskin TUNINDEX (Tunus borsa endeksi), BIST100,
nominal efektif doviz kuru, enflasyon orani, risksiz faiz orani, altin fiyat1 ve petrol

fiyat1 degiskenlerine iliskin aylik veriler kullanilmistir.

Analiz sonuglar1 incelendiginde Tunus icin; doviz kuru, altin fiyat1 ve petrol
fiyat1 volatilitelerinin hisse senedi fiyatlarindaki volatilite iizerinde 6nemli bir etkisi
oldugu goriilmektedir. Fakat analize dahil edilen diger bagimsiz degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigi sonucuna varilmistir. Tiirkiye’ye

iligkin analiz sonuglart incelendiginde ise; doviz kuru ve faiz volatiliteleri ile hisse
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senedi volatilitesi arasinda pozitif bir iligki bulundugu; ayrica Tunus 6rnegindekine
benzer sekilde altin fiyatindaki volatilitenin de hisse senedi volatilitesini etkiledigi

gorilmistiir.

2.1.3. Tiirkiye Hisse Senedi Piyasasi icin Yapilmis Caliymalar

Yilmaz, Giingor ve Kaya (1997) tarafindan yapilan ¢aligmanin amact hisse
senedi fiyatlar1 ile bazi makro ekonomik degiskenler arasinda bir iliski olup
olmadigina da ir analiz yapmaktir. Calismada bu amacla Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) endeksi, tiiketici fiyat endeksi, para arzi, faiz oram, déviz kuru, dis
ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin 1990-2003 donemine iliskin
aylik verileri kullanilmigtir. Calismada en kiigiik kareler tanmin yontemi, Johansen-
Juselius esbiitiinlesme testi, Granger Nedensellik testi ve VEC modelinden elde edilen
varyans ayrimlastirma sonuglar: kullanilmis; ve hisse senedi fiyati ile makro ekonomik
degiskenlerden bazilari arasinda uzun dénemli bir iliskinin var oldugunu goéstermistir.

Buna gore; yapilan analizlere iliskin sonuclar asagida maddeler halinde 6zetlenmistir.

Johansen-Juselius es-biitiinlesme testi kullanilarak degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin olup olmadigi arastirilmistir. Analiz sonuglarina gore; IMKB
endeksi ile TUFE, faiz oram1 ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri arasinda es-
biitiinlesme iliskisine rastlandig, diger degiskenlerle (d6viz kuru, dis ticaret dengesi
ve M1) IMKB endeksi arasinda ise, herhangi bir es-biitiinlesme iliskisine
rastlanmadig1 belirlenmistir. Buna gore; IMKB endeksi ile TUFE, faiz orani ve sanayi

tiretim endeksi arasinda uzun dénemli bir iligkinin var olduguna kanaat getirilmistir.

Calismada kullanilan degiskenler ile IMKB endeksi arasinda kisa dénemli
iliskinin varhigini1 test etmek amaciyla Granger nedensellik testi yapilmistir. Elde
edilen sonuglara gore; IMKB endeksi ile doviz kuru ve M1 degiskenleri arasinda ¢ift
yonlii bir nedenselligin bulundugu tespit edilmistir. Ayrica faiz oran1 ve TUFE’den
IMKB endeksine dogru da tek yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugu
gbzlenmistir. Diger bagimsiz degiskenlerden sanayi iiretim endeksi ve dis ticaret
dengesi ile IMKB Endeksi arasinda ise herhangi bir nedensellik iliskisinin

bulunmadig tespit edilmistir.
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IMKB endeksinin varyansinda yasanan degisimlerin hangi degisken ya da
degiskenlerden etkilendigini tespit edebilmek amaciyla varyans ayristirma analizi
yapilmistir. Buna gére; IMKB endeksinde yasanan degisimlerin biiyiik bir kismi1 kendi
soklarindan, daha sonra ise sirastyla faiz orani, TUFE, dis ticaret dengesi, M1, doviz
kuru ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerine ait ge¢cmis soklardan etkilendigi tespit

edilmistir.

Tiirkiye borsasi i¢in yapilan en nitelikli calismalardan biri Giines ve Saltoglu
tarafindan 1998 yilinda yayinlanmistir. Bu calismanin temel amaci 1988-1996
donemine iliskin IMKB’de goriilen volatilitenin ekonomik ve finansal sebeplerinin
arastirtlmasidir. Bu amagla vektor otoregresyon, iistel GARCH ve ¢oklu GARCH gibi
ekonometrik yontemler kullanilmistir. Yapilan analizlerde kullanilan degiskenler aylik
imalat sanayi endeksi, M2Y, rezerv para ve merkez bankasi parasi ve doviz kurlaridir

(Amerikan dolar1, Alman marki ve ikisinin esit agirlikta oldugu doviz sepeti).

Calismanin iki temel hipotezi bulundugu ifade edilmistir. Bunlardan ilki;
volatilitenin Tiirk ekonomisinde bir olgu olarak uzun yillardir var olan bir yap:
tarafindan m1 belirlendigi, ya da kroniklesen istikrarsizlik sonucu borsanin
bagimsizlasarak bu degisimlerden etkilenip etkilenmediginin saptanmasidir. Yapilan
analizler sonucunda kullanilan makroekonomik degiskenlerle borsanin volatilitesi
arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Fakat bu sonucun sermaye piyasalarinin
makroekonomik degiskenlerin tersine hareket ettigi sekilde yorumlanamayacagi
ozellikle belirtilmistir. Buna gore; ililkede istikrarsizligin kronik hale gelmesi tiim
makroekonomik degiskenler i¢in belirsizligi arttirmakta ve yatirimcilarin kisa vadeli
(miyopik) davranmasina sebep olmaktadir. Ayrica 1994’te yasanan ekonomik krizin
etkilerinin Olciilebilmesi amaciyla donemsel bir kukla degisken kullanilmis; ve bu
krizden sonra bazi makroekonomik faktorlerin kendi aralarinda ve borsa ile

iligskilerinde duyarliliginin arttig1 gézlemlenmistir.

Belen ve Giimrah (2016) tarafindan yapilan ¢alismanin amaci Tiirkiye i¢in
onemli makroekonomik degiskenlerden biri olan enflasyon ile hisse senedi piyasasi

arasindaki iligkinin incelenmesidir. Buna gore; TCMB tarafindan hedeflenen
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enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasinda yiliksek farklarin olusmasi durumunda,
yasanilan bu olayn bir siirpriz niteliginde algilanmasi ve hisse senedi piyasasinin da
buna uygun tepki vermesinin beklendigi ifade edilmistir. Yapilan bu c¢aligsma, siirpriz
olarak adlandirilan olayin hisse senedi piyasasinda fiyatlanip fiyatlanmadigini test
etmektedir. Bu amagla calismada Ocak 2006-Subat 2016 aras1 aylik TUFE beklenti ve
gerceklesmeleri ile Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST 100) verileri kullanilmistir.

Yapilan analizde olay ¢alismasi yontemi kullanilmis ve elde edilen bulgulara
asagida maddeler halinde yer verilmistir:
e Anormal getiriler mevcuttur; fakat sistematik bir sekilde seyretmemektedir.
e Olay giiniinde belirli bir anlamlilik bulunamamugtr.
e Anormal getirilerdeki degisim beklenen, gerceklesen ve beklenmeyen

enflasyon verileri tarafindan agiklanamamastir.

Rastgeldi (2011) tarafindan yapilan ¢alismada IMKB’de islem goren tiim hisse
senetleri i¢in fiyat ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin tespit
edilmesine yonelik analizler yapilmistir. Bu amagla 2004-2009 donemine iliskin
IMKB hisse senedi endeksi, dolar kuru, TUFE, Tiiketici Giiven Endeksi ve faiz
oranlaria iliskin aylik veriler kullanilmistir. Calismada s6z konusu degiskenler
arasindaki iligkinin varligi Coklu Dogrusal Regresyon Modeli, Granger Nedensellik

Testi ve Johanssen Esbiitiinlesme Analizi kullanilarak analiz edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda; IMKB hisse senedi endeksi ile dolar kuru ve faiz
oranlar1 arasinda negatif; TUFE ve Tiiketici Giiven Endeksi arasinda ise pozitif bir
iliski bulundugu saptanmistir. Granger nedensellik testi sonuglari incelendiginde ise;
dolar kurundan IMKB hisse senedi endeksine dogru ve IMKB hisse senedi
endeksinden Tiiketici Giiven Endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin

bulundugu goriilmiistiir.

Deniz (2015) tarafindan yapilan ¢alismada tiim IMKB borsa endeksi yerine

sadece elektrik ve iletisim sektorlerinin endeksleri kullanilmis ve s6z konusu endeksler
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ile bazi makroekonomik faktorler arasindaki iliskinin tespitime yoOnelik analiz

yapilmustir.

Calismada kullanilan bagimli degiskenler; Borsa Istanbul Elektrik Sektdrii
Endeksi ve Borsa Istanbul Iletisim Sektorii Endeksi iken; bagimsiz degiskenler ise
enflasyon, para arzi, Amerikan dolar1 ve altin fiyatlaridir. Analizde 2007-2014
donemine iliskin s6z konusu degiskenlerin aylik verileri kullanilmistir. Ayrica
ekonominin biiylimesi temel alinmis ve 2007-2010 arasindaki donem kriz donemi;
2010-2014 arasindaki donem kriz olmayan donem olarak kabul edilmistir. Bu ayrimin
sebebinin ise, kriz donemi ve kriz olmayan her iki donem i¢in de makroekonomik
faktorlerin hisse senedi endeksleri tiizerindeki etkileri agisindan bir fark olup

olmadiginin belirlenmesi seklinde ifade edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda elde edilen sonuglara asagida yer verilmistir.

e Her iki donemde de (kriz ve kriz olmayan donem) elektrik sektorii hisse senedi
endeksi ile altin ve dolar degigkenleri arasinda bir iliski bulundugu tespit

edilmistir.

e Kiriz doneminde iletisim sektorii hisse senedi endeksi ile hi¢bir bagimsiz
degisken arasinda bir iligki bulunamamustir. Fakat kriz olmayan donemde
gelecek degerlerinin belirlenmesinde higbir faktor etkin olmamakta; kriz
olmayan donemde iletisim sektorii hisse senedi endeksi ile altin ve dolar

degiskenleri arasinda bir iligki bulundugu tespit edilmistir.

Giirtay (2017) tarafindan yapilan calismada BIST 100 endeksinde islem géren
tiim hisse senetleri i¢in fiyat ile islem hacmi arasindaki iliskinin varligi test edilmistir.
Buna gore; Coklu Yapisal Kirilmali Egbiitiinlesme testi ve Granger Nedensellik
Analizi uygulanmistir. Calismada 01.03.2002-10.06.2016 dénemine iliskin BIST100
endeksi, islem hacmi, faiz oranlar1 ve doviz kuru degiskenlerine ait aylik veriler

kullanilmustir.
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Yapilan analizler sonucunda degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin
varh@ tespit edilmistir. Ayrica Granger nedensellik analizi sonucunda; BIST100
endeksi ile faiz oranlari ve islem hacmi arasinda, faiz oranlarindan ve islem hacminden
BIST100 hisse senedi fiyatlarina dogru olmak iizere tek yonlii iliski tespit edilmistir.
Fakat déviz kuru ile BIST100 endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tepit

edilememistir.

Oztiirk (2008) tarafindan yapilan ¢alismanin konusu makroekonomik
faktorlerin IMKB Ulusal 100 endeksinde gozlenen volatilite iizerindeki etkisinin
incelenmesidir. Bu amagla sanayi iiretim endeksi, enflasyon(TUFE, TEFE), para arzi
(Merkez Bankasi Parasi, M1, M2, M2Y) ve nominal faiz oram1 (hazine faiz orani,
bankalar aras1 gecelik faiz orani1), IMKB Ulusal-100 Endeksi ve IMKB islem miktari,
doviz sepeti ve cari agitk/GSYH degiskenleri analize dahil edilmek {izere se¢ilmistir.
1997-2006 donemine iliskin aylik veriler kullanilmistir. Caligmanin sonuglarina

asagida maddeler halinde yer verilmistir.

e Analizde yer verilen tiim bagimsiz degiskenler arasindan sadece faiz orani
degiskeninin IMKB Ulusal-100 Endeksinin Granger Nedeni oldugu,

e IMKB Ulusal-100 Endeksinin ise hazine bonosu faiz orani, gecelik faiz orani,
merkez bankasi parasi, ddviz sepeti, yabancilarm IMKB islemleri, cari
acik/GSYH ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin Granger Nedeni oldugu
tespit edilmistir.

e Calismada ayrica IMKB Ulusal-100 Endeksi ile diger degiskenler arasindaki
dinamik etkilesimleri belirleyebilmek i¢in Vektdr Ardisik Baglanimi (VAR)
yontemi kullanilmis ve Ulusal100 Endeksinin bankalar aras1 gecelik faiz orant,
IMKB islem miktari, TUFE, doviz sepeti, Ulusal-100 Endeksi, M2 ve
yabancilarin IMKB islemleri degiskenleri disinda calismada yer alan diger
degiskenlerde meydana gelen bir standart sapmalik soklara gdsterdigi

tepkilerin anlamli olmadig goriilmiistiir.
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Varyans ayristirma analizi sonuglarina gore ise, Ulusal-100 Endeksi
varyansinin dnemli oranda kendi ve IMKB islem miktarinin gegmis soklari ile
aciklandig belirlenmistir.

Schwert Volatilite Endeksi kullanilarak analizde yer alan tiim degiskenlerin
volatilite endeksleri olusturulmus ve s6z konusu endeksler arasindaki iliskiler
de Granger Nedensellik Analizi ve VAR yontemi kullanilarak incelenmistir.
Buna gore; cari acik/GSYH volatilitesi disinda ¢aligmada yer alan diger
degiskenlerin volatilitelerinin IMKB Ulusal-100 Endeksi volatilitesinin
Granger Nedeni oldugu, Ulusal-100 Endeksi volatilitesinin ise TEFE degiskeni
volatilitesi disinda ¢alismada yer alan diger degiskenlerin volatilitelerinin
Granger Nedeni oldugu belirlenmistir.

VAR Analizi sonucunda ise; Ulusal-100 Endeksi volatilitesinin sadece cari
acik/GSYH, IMKB islem miktar1, Ulusal-100 Endeksi ve yabancilarin IMKB
islemleri degiskenlerinin volatilitelerinde meydana gelen bir standart sapmalik
soklara gosterdigi tepkilerin anlamli oldugu tespit edilmistir.

Varyans ayristirma analizi sonuglarina goére; Ulusal-100 Endeksi volatilite
varyansimin 6nemli oranda kendi volatilitesinin ve IMKB islem miktari

volatilitesinin ge¢mis soklari ile agiklanabildigi belirlenmistir.

Gaygusuz (2008) tarafindan yapilan calismada hisse senedi piyasalarindaki

volatilite ile islem hacmi arasindaki iliski etkin piyasalar hipotezi tarihleri arasindaki
IMKB-100 endeksi ve islem hacmi degiskenlerine iliskin giinliik veriler kullanilmistir.
Yapilan Garnger Nedensellik Analizi sonuglarina gére; IMKB-100 endeksinden islem
hacmine dogru tek yonlii bir nedenselligin bulundugu sonucuna ulasilmistir. Bu
sebeple etkin piyasa hipotezine gére, IMKB’nin etkin olmadig1 ve ayrica IMKB’de
dagilimlarin karisimi hipotezi reddedilirken bilginin sirali varigi hipotezinin kabul

edildigi seklinde sonuglar yorumlanmustir.

Savas ve Samiloglu (2010) tarafindan yapilan calismada IMKB-100 Ulusal

endeksi yer alan tiim hisse senetlerine iligkin getiriler ile se¢ilmis baz1 makroekonomik

faktorler arasindaki iligki incelenmistir. Bu amagla 1986:1-2008:3 donemine iligkin {i¢
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aylik veriler kullanilmistir. Calismada yer verilen makrokeonomik degiskenler; ile
genis para arzi , endiistriyel {iretim , reel efektif doviz kuru oranlari,uzun dénem yerel
faiz oranlar1 ve yabanci faiz oranlaridir. Esbiitiinlesme analizi i¢in ARDL yontemi
kullanilmistir. Sonug olarak; analizde kullanilan degiskenlerin ¢oguyla hisse senedi

getirileri arasinda uzun dénemli iliskinin var oldugu tespit edilmistir.

Yaprakli ve Gilingoér (2014) tarafindan ¢aligmada Tiirkiye’de hisse senedi
fiyatlar1 ile politik ve finansal iilke riskleri arasindaki iliskinin varliginin tespit
edilmesi amaglanmistir. Calismada kullanilan {ilke risk primleri, ICRG (International
Country Risk Guide)'den temin edilmistir. Yapilan analizlerde 1986:1-2006:12
donemine iliskin, IMKB 100 endeksi, ekonomik, finansal ve politik risk primi

degiskenleri kullanilmistir.

Johansen- Juselius Esbiitiinlesme Testi sonucuna gore; ekonomik, finansal ve
politik risk primleri ile IMKB 100 bilesik endeksi arasinda uzun dénemli bir iliskinin
oldugu goézlenmistir. Ayrica Granger nedensellik analizi sonucunda ekonomik risk ve
politik riskten IMKB 100 endeksine dogru bir nedenselligin bulundugu sonucuna
ulasilmigtir. Regresyon tahminleri ise, tim {iilke risklerinin (ekonomik, finansal ve

politik) hisse senedi fiyatlarini beklendigi tizere olumsuz etkiledigini géstermektedir.

Ozer, Kaya ve Ozer (2011) tarafindan yapilan calismada 1996-2009 dénemine
iliskin aylik veriler kullanilmis ve IMKB-100 endeksi ile secilen bazi makroekonomik
degiskenler arasinda bir iligkinin olup olmadig test edilmistir. Secilen
makroekonomik degikenler su sekildedir: faiz orani, para arzi, dis ticaret dengesi,
sanayi liretim endeksi, altin fiyatlari, doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksidir. Calisma
En Kiigiik Kareler Tahmin Yo6ntemi, Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi, Granger
Nedensellik Testi ve VEC modelleri uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda hisse
senetleri fiyatlari ile fiyat endeksi, faiz orani, para arzi, dis ticaret dengesi ve sanayi

iiretim endeksi arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig: tespit edilmistir.

Mutan ve Canakgr (2007) tarafindan hazirlanan raporda, Ocak 2000-Nisan

2007 doneminde makroekonomik gelismelerin Tiirk hisse senedi piyasasi iizerindeki
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etkisi incelenmistir. Bu amagla sanayi iiretim endeksi; para arzi ve enflasyon etkisi
Olgiilecek makroekonomik degiskenler olarak secilmistir. Aylik bazda veriler
kullanilmis ve analizlerde En Kiigiik Kareler Yontemi ile ARCH Testi sonuglarina yer
verilmistir. Buna gore; para arzindaki artisin endeks getirisini pozitif yonde,
enflasyonun ise getiri ile negatif yonde bir iliskisi oldugu tespit edilmistir. Sanayi
tiretim endeksinin ise getiri lizerinde herhangi bir istatistiksel etkisi olmadig1 tespit

edilmistir.

Son olarak BIST-30, BIST-50 ve BIST-100 endekslerinin ayr1 ayr1 ele alindigi
ve secilen bazi makroekonomik faktorlerin s6z konusu endeks getirileri tizerindeki
etkilerinin arastirildig: bir calisma yapilmistir (Budak, Olmez Cangi ve Tuna (2017).
Bu ¢alismada, BIST-30, BIST-50 ve BIST-100 endekslerinin bagimli oldugu ii¢ farkli
model kurulmus ve kisa ve uzun donem parametreleri agisindan bilgi vermesi amaciyla
siir testi ve gecikmesi dagitilmis otoregresif model (ARDL) kullanilmistir. Elde
edilen sonuglara gore; her tic model i¢in yapilan sinir testinde de BIST-30 %10, BIST-
50 %5 ve BIST-100 %S5 seviyesinde esbiitiinlesme iligkisine sahip olabilecegi
gorilmiistiir. ARDL testi sonuglarina gore ise, uzun donemde bagimli degisken olarak
belirlenen ii¢ endeks ile doviz, faiz oran1 ve UFE arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi

oldugu tespit edilmistir.
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UCUNCU BOLUM
UYGULAMA

3.1. Borsa istanbul Hakkinda

3.1.1. Tarihgesi ve Gelisimi

Finansal piyasalar ulusal ve uluslararasi agidan ekonomiler i¢in biiylik dnem
arz etmektedir. Soyle ki; bir ekonomide finansal piyasalarin gorevi yatirimlarin dogru
yerlere kanalize edilmesi ve bu amagcla potansiyel yatirimcilar ile fon sahiplerini
bulusturmasi olarak 6zetlenebilir. Bankalar ve bankacilik dis1 faaliyetlerde bulunan
diger finansal kurumlar ile sermaye piyasalari, finansal piyasalarin temel yap1 tasi
olarak goriilmektedir. Menkul kiymet borsalar1 ise, sermaye piyasalari igcerisinde 6ne
cikan pazarlardan biridir.  Ozellikle uzun doénemli yatirnm ufkuna sahip olan
yatirnmcilarin kisa vadeli yatirim araglari yerine menkul kiymet borsast gibi uzun

vadeli yatirim imkan1 saglayan piyasalara yoneldigi diistiniilmektedir.

Modern finans diinyasinda borsalar, borsada islem gormesi kabul edilen
menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araclarinin, Kanun Hiikmiinde
Kararnamede yazili esaslar dahilinde, belli kurallara gore gliven ve istikrar i¢cinde alim-
satimina olanak saglayan, olusan fiyatlar1 saptamaya ve agiklamaya yetkili bulunan,
tiizel kisilige sahip kamu kurumlaridir. Borsalar, SPK’nin teklifi tizerine Bakanligin
izni ile kurulur. Tarihte 1531°de Belgika’da ilk fuar1 kuran “Van der Beurs” ailesinin
isminden yararlanilarak “Borsa” kelimesinin tiiretildigi tahmin edilmektedir. (Per¢in,
2017).

Ulkemizde borsanin olusum ve gelisimine iliskin asamalar asagida maddeler

halinde verilmistir.

e 1866 yilinda “Dersaadet Tahvilat Borsasi”nin kurulusu (Fertekligil.
1993:21-22; Soydemir ve Akyiiz. 2015:108),
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1983’te Menkul Kiymetler Borsalari Hakkinda Kanun Hiikmiinde

Kararname’nin ¢ikarilmasi,

26 Aralik 1985°te IMKB’nin resmi bir tdrenle acilarak faaliyete
baslamasi,

26 Temmuz 1995°te Istanbul Altin Borsasi’nin faaliyete gecmesi,
2013 yilinda IMKB’nin adinmn “Borsa Istanbul A.S.” olarak
degistirilmesi,

2013’te Borsa Istanbul Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP)
alim satim platformlar1 ile Vadeli islemler ve Opsiyon Borsas1 A.S.’nin
(VOBAY) birlestirilerek tiim vadeli islem ve opsiyon s6zlesmelerinin

Borsa Istanbul’da VIOP’ta islem gérmeye baslamasi. (Pergin, 2017)

Asagidaki grafikte BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 endekslerinin Ocak 2008-

Haziran 2019 doénemine iliskin tarihsel gelisimi verilmistir.
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Kaynak: www.borsaistanbul.com

Sekil 1: Borsa Istanbul Endeks Degerleri, Ocak 2008 - Haziran 2019

3.1.2. Finansal Bilgiler
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2015-2018 doneminde BIST-100’de islem goren sirketlerin sayist 308’den

327’ye yiikselmistir. S6z konusu dénemde islem goren hisse senetlerine iliskin sektor
bilgileri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1. Borsa Sirketlerinin Endeks Bazinda Dagilim

Endeks 2015YS | 2016YS | 2017YS | 2018YS
BIST BANKA 11 11 13 13
BIST HOLDING VE YATIRIM 37 32 35 35
BIST TICARET 20 16 17 17
BIST HIZMETLER 58 52 54 61
BIST MALI 87 81 88 93
BIST SINAI 149 145 150 157
BIST TEKNOLOJi 14 14 15 16
BIST TUM 308 292 307 327

(Kaynak: MKK, Borsa Trendleri Raporu Ocak-Aralik 2018, Say1 XXVII)

2018 yilinda 2017 yilina gore BIST-100 endeksinde hem halka aciklik
oraninda hem de halka agiklik fiili dolasim oraninda diislis yasandigi goriillmektedir.
Ozellikle sektdr bazinda incelendiginde ise, BIST Banka endeksinde 2018’de bir
onceki yila gore %6 diistis goriiliirken, BIST Ticari endeksinde %5 artis yasanmustir.

Detay bilgilere asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 2. Borsa Sirketlerinin Endeks Bazinda Halka A¢iklik Oranlari
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HALKA ACIKLIK HALKA ACIKLIK ORANI
ORANI (FiiLi DOLASIM)

ENDEKS 2016 2017 2018 2016 2017 2018
BIST BANKA 46.04% | 43.87% | 37.45% | 35.55% | 32.81% | 20.77%
\B,'ES\T( :TCI)II!-:T\IIING 38.91% | 41.05% | 42.80% | 30.01% | 33.32% | 33.67%
BIST TiCARET 49.47% | 56.59% | 61.40% | 37.33% | 44.19% | 52.63%
BIST 30 40.29% | 40.76% | 44.30% | 35.58% | 37.77% | 40.67%
BIST 50 39.75% | 40.86% | 41.11% | 34.61% | 36.67% | 36.60%
BIST 100 40.03% | 41.23% | 41.69% | 33.54% | 35.38% | 35.97%
EI';TV'ETLER 36.88% | 40.90% | 43.33% | 28.00% | 35.04% | 38.36%
BIST MALI 43.83% | 43.09% | 39.81% | 33.78% | 33.11% | 25.18%
BIST SINAI 39.77% | 40.88% | 39.05% | 30.49% | 32.22% | 30.58%
TB'ESKTN e 25.48% | 21.26% | 28.78% | 22.24% | 19.49% | 27.45%
BISTTUM 40.67% | 41.00% | 39.84% | 31.28% | 32.63% | 29.47%

(Kaynak: MKK, Borsa Trendleri Raporu Ocak-Aralik 2018, Say1 XXVII)

2018 yilinda BIST tiim endeksinde TL bazinda toplamda %8 diisiis

kaydederken, Tirk lirasinin Amerikan dolar karsisinda yasadig biiyiik deger kaybi

sebebiyle ABD dolar1 bazinda endeksin %34 diisiis yasadig1 goriilmiistiir. Endeks

bazinda incelendiginde ise; TL bazinda yalnizca BIST Banka endeksi %10 artis

gostermistir. Sektor bazinda en yiiksek diistis %18 ile BIST teknoloji endeksinde

gorilmiistiir. ABD Dolar1 bazinda tiim endekslerde diisiis yasanirken; en yiiksek diisiis
sektor bazinda %41 ile BIST Teknoloji ve BIST Holding ve Yatirim endekslerinde

goriilmektedir.

Tablo 3. Borsa Sirketlerinin Endeks Bazinda Piyasa Degerleri (2016-2018)

39



MILYON TL 31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2018 D:;::i‘m
BIST BANKA 145,491 209,312 229,698 10%
BIST HOLDING VE YATIRIM 89,508 123,345 102,712 -17%
BIST TiICARET 31,141 45,705 44,629 -2%
BIST 30 393,806 562,566 434,956 -23%
BIST 50 444,140 633,719 530,188 -16%
BIST 100 498,419 721,155 589,759 -18%
BIST HiZMETLER 113,235 173,643 152,460 -12%
BIST MALI 267,025 370,692 363,190 -2%
BIST SINAI 186,499 275,493 239,836 -13%
BIST TEKNOLOJI 16,265 36,842 30,385 -18%
BISTTUM 583,023 856,670 785,872 -8%
MILYON ABD DOLARI 31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2018 Yi'.' ".‘
Degisim

BIST BANKA 41,342 55,492 43,495 -22%
BIST HOLDING VE YATIRIM 25,434 32,701 19,449 -41%
BIST TiCARET 8,849 12,117 8,451 -30%
BIST 30 111,902 149,147 82,362 -45%
BIST 50 126,205 168,011 100,395 -40%
BIST 100 141,629 191,191 111,676 -42%
BIST HiZMETLER 32,176 46,036 28,870 -37%
BIST MALI 75,877 98,277 68,773 -30%
BIST SINAi 52,995 73,038 45,415 -38%
BIST TEKNOLOJI 4,622 9,768 5,754 -41%
BIST TUM 165,669 227,119 148,811 -34%

(Kaynak: MKK, Borsa Trendleri Raporu Ocak-Aralik 2018, Say1 XXVII)

2018 yilinda Borsa Istanbul’un nominal islem hacmi bir &nceki yila gére %21
artis gostermistir. Bu artigla birlikte islem hacmi TL bazinda toplamda 2 katrilyon
seviyesine yaklasmistir. Nominal ve TL bazl1 islem hacminde ciddi artiglar goriiliirken
kur etkisiyle ABD dolar1 cinsinden islem hacmi %6 artmis ve 420 milyar ABD dolar1
ile tarihi yiiksek seviyelere ¢ikmistir. TL bazli en yiiksek artis 2017 yilina gore %72
ile Teknoloji endeksi olurken, onu %44 ile BIST Sinai endeksi ve %43 ile BIST
Ticaret endeksi takip etmistir. Dolar bazli en yiiksek artis yine BIST Teknoloji endeksi
olurken, Borsa’nin lokomotifi olan Banka endeksinin islem hacmi artis1 TL’de %36,
ABD dolar1 bazinda ise %3 seviyesinde kalmistir. Nominal olarak %84 artan hacmin
Tirk lirasinin ABD dolart karsisinda yasadigi diisiisiin etkisiyle dolar bazli islem

hacmine yansimasi ¢ok daha siirli olmustur.
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Tablo 4. Borsa Sirketlerinin Endeks Bazinda Islem Hacimleri

NOMINAL DEGER (Milyon) 2015 2016 2017 2018 zo1(ijz_() 17 201::29 18
Degisim Degisim
BIST BANKA 67,264 63,423 50,677 93,192 -20% 84%
BIST HOLDING VE YATIRIM 23,608 24,612 51,245 48,430 108% -5%
BIST TiCARET 5,325 5,806 8,521 8,714 47% 2%
BIST 30 110,829 113,997 129,423 190,863 14% 47%
BIST 50 128,203 137,429 163,415 236,148 19% 45%
BIST 100 155,893 170,080 224,390 297,696 32% 33%
BIST HiZMETLER 30,274 44,834 61,984 73,230 38% 18%
BIST MALI 106,253 104,457 136,544 172,215 31% 26%
BIST SINAI 47,500 56,817 112,693 129,505 98% 15%
BIST TEKNOLOJI 3,129 2,523 4,991 6,769 98% 36%
BIST TUM 187,105 208,632 316,212 381,719 52% 21%
MIiLYON TL 2015 2016 2017 2018 2016-2017 | 2017-2018
Degisim Degisim
BIST BANKA 467,838 410,050 361,921 491,432 -12% 36%
BIST HOLDING VE YATIRIM 74,102 72,559 125,010 142,179 72% 14%
BIST TICARET 32,643 30,836 39,036 55,981 27% 43%
BIST 30 737,413 724,598 907,712 1,415,569 25% 56%
BIST 50 811,769 822,054 1,071,257 1,602,514 30% 50%
BIST 100 929,040 920,312 1,248,137 1,763,535 36% 41%
BIST HiZMETLER 175,693 221,754 334,134 470,925 51% 41%
BIST MALI 577,225 521,578 565,934 692,095 9% 22%
BIST SINAI 234,191 239,421 464,875 668,388 94% 44%
BIST TEKNOLOJi 23,430 16,552 78,053 134,224 372% 72%
BIST TUM 1,010,456 999,305 1,442,996 1,966,132 44% 36%
MILYON ABD DOLARI 2015 2016 2017 2018 201@-.2_017 2017_:2.[)18
Degisim Degisim
BIST BANKA 173,736 136,712 98,801 101,775 -28% 3%
BIST HOLDING VE YATIRIM 27,700 24,095 34,404 30,955 43% -10%
BIST TICARET 12,087 10,220 10,730 11,873 5% 11%
BIST 30 273,765 241,880 247,804 296,901 2% 20%
BIST 50 301,304 274,395 292,654 338,745 7% 16%
BIST 100 345,385 307,004 341,443 374,845 11% 10%
BIST HiZMETLER 65,178 74,247 91,434 101,297 23% 11%
BIST MALI 214,599 173,762 154,937 145,973 -11% -6%
BIST SINAI 87,290 79,525 127,550 144,964 60% 14%
BIST TEKNOLOJI 8,714 5,452 21,129 27,339 288% 29%
BIST TUM 375,753 332,986 395,049 419,573 19% 6%

(Kaynak: MKK, Borsa Trendleri Raporu Ocak-Aralik 2018, Say1 XXVII)

Asagdaki tabloda verilen net yabanci giris ve cikislari incelendiginde; 2018

BIST Banka endeksinin takip ettigi goriilmiistiir.

Tablo 5. Borsa Istanbul’da Yabanci Giris ve Cikislar1 (Net)

yilinda BIST tiim endekslerde toplamda yaklasik 2 milyar ABD dolari sermaye ¢ikist
oldugu goriilmektedir. Sektor bazinda bakildiginda en yiliksek sermaye ¢ikisinin 1,2
milyar ABD dolar1 ile BIST Mali endeksinde oldugu ve onu 1,1 milyar ABD dolart ile
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Milyon ABD Dolarni 2014 2015 2016 2017 2018

BIST BANKA 1,048 (1,542) 897 671 (1,104)
BIST HOLDING VE YATIRIM 239 27 160 328 (67)
BIST TiCARET (9) (25) (124) 53 (81)
BIST 30 1,784 (2,553) 695 1,739 (1,748)
BIST 50 1,963 (2,794) 710 1,822 (1,947)
BIST 100 2,058 (2,739) 708 1,808 (2,008)
BIST HiZMETLER 233 (675) (714) 1,094 (431)
BIST MALI 1,430 (1,500) 1,181 837 (1,209)
BIST SINA| 535 (361) 224 226 (542)
BIST TEKNOLOJI 78 34 (15) (369) 205
BIST TUM 165 (2,503) 1,798 (325) (2,036)

(Kaynak: MKK, Borsa Trendleri Raporu Ocak-Aralik 2018, Say1 XXVII)

Yabanci yatirnmecilarin BIST Tiim igslem hacmindeki payr 2017 yilinin son
ceyregine gore, 2018 yilinin son ¢eyreginde %6 oraninda artis gostererek %31 olarak
gerceklesmistir. 2017°de tiim endeksler bazinda en yiiksek yabanci pay1 %35 ile BIST
Banka endeksinde gerceklesirken, 2018 yilinda yabancilarin islem hacmindeki payinin
en yiiksek oldugu endeks %37 ile BIST Holding ve Yatirim endeksi olmustur. En
diisiik ise 2017°de %18 ile, 2018°de ise %21 ile BIST Teknoloji’de goriilmiistiir.
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Tablo 6. Borsa Istanbul’da Uyruk Bazinda Islem Hacminin Dagilim (2017-

2018)

ENDEKS 2018 20184 C 2018 3¢ 2018 2¢ 2018 1C 2017 2017 4C

Yabanci Yerli| Yabanca Yerli| Yabanci Yerli| Yabanci Yerli| Yabanci Yerli| Yabanci Yerli | Yabanc Yerli
BIST TUM 30% 70% 31% 69% 32% 68% 32% 68% 24% 76% 25% 75% 25% 75%
BIST 030 35%  65% 36% 64%| 35% 65%| 37% 63% 33% 67% | 34% 66% 32% 68%
BIST 050 34%  66% 35% 65% | 34% 66% 35% 65% 30% 70%| 31% 69% 30% 71%
BIST 100 32%  68% 34% 67%| 34% 66%| 34% 66% 27% 73% | 28% 72% 27% 73%
BIST SINAI 26%  74% 27% 73%| 29% 71% 28% 72% 19% 81% | 21% 79% 19% 81%
BIST HIZMETLER 33% 67% 34% 66%| 36% 64%| 35% 65% 27% 73% | 24% 76% 27% 73%
BIST TICARET 43%  57% 45% 55% | 48% 52%| 47% 53% 30% 70% | 31% 69% 43% 57%
BIST MALI 33% 67% 32% 68%| 35% 65%| 37% 63% 29% 71% | 30% 70% 31% 70%
BIST BANKA 35%  65% 33% 67%| 34% 66% 37% 63% 36% 64% | 35% 65% 36% 64%
BT HOLOMNG 37% 63% 38% 62%| 42% 58%| 44% @ 56% 25% 75% | 28% 72% 28% 72%
VE YATIRIM
BIST TEKNOLOJi 21%  79% 24% 76%| 20%  80% 21% 79% 19% 81% | 18% 82% 18% 83%

(Kaynak: MKK, Borsa Trendleri Raporu Ocak-Aralik 2018, Say1 XXVII)

40%
38%
36% A
i;': P / N\ A~
30% / / \\// A\ \\
2y | Z ~ \_____/N \\
22%

20%

Ocak | Sub | Mart| Nis | May | Haz | Tem | Agus | Eyl | Ekim | Kas | Ara
017 |24,4%|26,7%|24,8% 25,2%|27,1%|25,0%|23,8%|22,9%|26,0%24,4%26,7%|23,0%
2018 |23,5%|26,2%(23,3% 30,0%|33,8%32,2%|28,9%|36,2%|30,5%|32,8%30,8%|28,1%

(Kaynak: MKK, Borsa Trendleri Raporu Ocak-Aralik 2018, Say1 XXVII)
Sekil 2: Borsa Istanbul Tiim Islem Hacminde Yabanc1 Pay1 (2017-2018)

2018 y1l sonu itibariyle uyruk bazinda yatirimei sayilari, piyasa degerleri ve

yatirimci tiplerine asagidaki grafiklerde yer verilmistir.
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Yatirirmcai Sayilar

u Yerli
1.169.188 adet
%99,2

B Yabanc
9.731 adet
%0,8

(Kaynak: MKK, Borsa Trendleri Raporu Ocak-Aralik 2018, Say1 XXVII)
Sekil 3: Borsa Istanbul’da Uyruk Bazinda Yatirimci Sayilart (2018)

Piyasa Degeri

® Yabana
%65
204 milyar TL

u Yerli
%35
111 milyar TL

(Kaynak: MKK, Borsa Trendleri Raporu Ocak-Aralik 2018, Say1 XXVII)
Sekil 4: Borsa Istanbul’da Uyruk Bazinda Yatirimeilarin Piyasa Degeri
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Yerli Yatirnmai Tipleri

" Tiizel
%0,5
5.152 adet

Gergek
%99,5
1.163.276 adet

(Kaynak: MKK, Borsa Trendleri Raporu Ocak-Aralik 2018, Say1 XXVII)
Sekil 5: Borsa Istanbul’da Yerli Yatirimei Tipleri

Yabana Yatinmc Tipleri

W Tizel
%33
3.224 adet

B Gergek
%67
6.507 adet

(Kaynak: MKK, Borsa Trendleri Raporu Ocak-Aralik 2018, Say1 XXVII)
Sekil 6: Borsa Istanbul’da Yerli Yatirimer Tipleri

2018 sonu itibartyla Borsa Istanbul’daki 1 milyon 179 bin yatirimcinin
%99,2’si1 yerlidir. Yerli yatirnmeilarin %99,5’ini olusturan bireysel yatirimcilar, yerli
portfoy degerinin %55’ini elinde bulundurmaktadir. Toplam yatirimer sayisinin
%0,8’in1 olusturan yabanci yatirimcilarin islem hacmindeki payr %30, piyasa

degerindeki payi ise %65 seviyesindedir.

Ayrica 2018’in son geyreginde BIST Tiim endekslerde hem yabanci hem de
yerli uyruklu yatirimcilarin portfoy degerlerinde sirasiyla 28 milyar TL ve 10 Milyar

TL diisiis goriilmiistiir. 2018 yilinin son ¢eyreginde bir dnceki ¢eyrege gore; sektor
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bazinda bakildiginda yabanci yatirimeilar icin BIST Holding ve Yatirimlar endeksi
harig tiim endekslerde yiikselis goriilmektedir. Yerli yatirimeilar igin ise; sadece BIST

Ticaret portfoyiinde kiigiik bir artis goriilmistiir.

Tablo 7. Borsa Istanbul’da Endeks ve Uyruk Bazinda Portfoy Degerleri (Milyar

TL)
Portfdy Degeri Ara.18 Eyl.18 Haz.18 Mar.18 Ara.17

Milyar TL Yabanci Yerli Yabanci | Yerli | Yabanci | Yerli| Yabanc Yerli Yabana Yerli
BISTTUM 204 109 199 | 119 196 | 116 235 130 232 119
BIST 100 163 83 175| 92 173| 86 207 97 209 89
BIST 30 139 53 148 59 144 52 170 54 177 52
BIST 50 149 69 159| 76 155| 68 190 74 193 66
BIST SINAI 52 41 64 47 60 46 67 51 67 46
BIST HiZMETLER a7 19 46 20 42 21 52 26 49 22
BIST MALI 102 43 87 45 91 44 114 49 113 47
BIST TEKNOLOJi 3 6 3 7 3 6 3 5 3 5
BIST TICARET 22 6 18 5 17 7 17 9 18 8
BIST BANKA 68 18 50| 18 58| 17 76 18 74 18
BIST HOLDING VE
YATIRIM 29 15 32 16 28 16 31 18 33 18

(Kaynak: MKK, Borsa Trendleri Raporu Ocak-Aralik 2018, Say1 XXVII)

Borsa Istanbul’da 2018°de en yiiksek portfoy degerine sahip ilk ii¢ iilkenin
ABD, Ingiltere ve Rusya Federasyonu oldugu gériilmiistiir. ABD’de yerlesik 1.219

adet yatirimcinin toplam yabanci yatirimlarin %29 una sahip oldugu gortilmektedir.

Tablo 8. Borsa Istanbul’da Yabane1 Yatirnmeilarin Portfoy Degeri ve Yatirimel
Sayisi Siralamasi

Adres Ulkesi Portfoy Degeri (Milyon $) | Payi

AMERIKA BIRLESIK
1 | DEVLETLERI el
2 | BIRLESIK KRALLIK 5.168 |13%
3 | RUSYA FEDERASYONU 2.981 | 8%
4 | KATAR 2.792 | 7%
5 | LUKSEMBURG 2.778 | 7%
6 [ IRLANDA 1.492 | 4%
7 | SINGAPUR 1.044 | 3%
8 | HOLLANDA 1.040 | 3%
9 [ CAYMAN ADALARI 935 | 2%
10 | KANADA 717 | 2%
DIGER 8.382 |22%

(Kaynak: MKK, Borsa Trendleri Raporu Ocak-Aralik 2018, Say1 XXVII)
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3.2. Calismada
Istatistiki Ozellikler

Kullanilan

Degiskenlere

Tliskin

Temel

Calismamizin uygulama bdliimiinde analize konu olan degiskenlere iligkin

temel istatistiki bilgiler asagidaki tabloda verilmistir. Bu béliimde BIST-100

endeksinde volatiliteye neden olan makroekonomik faktorlerin tespit edilmesi

amaclanmastir.

Tablo 9. Analizde Kullanilan Degiskenlere iliskin Betimleyici Istatistikler

BIST100| TR2 | TR5 |AB3|AB5|AB10|ABD2 | ABD5 | ABD10 | SEPETKUR M2Y
Ortalama | 67.174 | 10,41 | 10,73 |1,37|1,88| 2,83 | 0,78 | 166 | 2,55 2,40 841.000.000
Medyan | 69.005 | 9,23 | 9,67 |1,38|205| 314 | 0,64 | 164 | 241 2,12 750.000.000
Maximum | 115.333 | 23,91 | 26,13 | 4,60 | 4,63 | 4,77 | 2,66 | 3,43 4,07 4,22 1.630.000.000
Minimum | 24.027 | 5,14 | 5,75 0,237 O,_17 045 ] 020 | 059 | 145 1,45 348.000.000
SS;Sﬁwa 19.732 | 368 | 358 |132|136| 1,36 | 0,55 | 0,64 | 0,69 0,70 360.000.000
Yatiklik 0,_15 184 | 1,86 |0,36 O,E)Z -0,35| 1,56 | 0,49 0,45 0,89 0,53
Basiklik 2,82 6,26 | 6,49 |2,19|167| 1,54 | 522 | 3,03 2,18 2,80 2,12
Jarque-
Bera 0,61 121,34]130,03|5,85|8,82| 13,22 | 73,46 | 4,90 7,33 15,95 9,43
Olasilik 0,74 0,00 | 0,00 |0,05|{0,01| 0,00 | 0,00 | 0,09 0,03 0,00 0,01

Yukaridaki tabloda 2008-2017 donemine iliskin aylik olarak incelenen

verilerin betimleyici istatistiklerine yer verilmistir. Buna gore; tablodan yola ¢ikarak

elde edilen baz1 gézlemler sdyle siralanabilir:

e BIST-100 endeksi 2008-2017 doneminde minimum 24.027, maksimum

115.333 degerini almigtir. BIST-100 endeksinin s6z konusu donemde

ortalamasi 67.174 olarak gerceklesmis ve standart sapmasi ise 19.732°dir.

e TR2 degiskeni 2008-2017 doneminde maksimum 23,91; minimum 5,14

degerini almistir. Ilgili dénemde TR2 degiskeninin ortalamas1 10,41 ve

standart sapmasi ise 3,68 olarak gergceklesmistir. TRS degiskeni ise ayni
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donemde maksimum 26,13 ve minimum 5,75 olarak gerceklesmistir. TR5’in
ortalamast TR2 degiskeninin ortalamasindan 0,32 fazla ve 10,73 olarak
gerceklesmistir. Standart sapmasi ise, TR2 degiskeninden 0,10 daha az ve 3,58

olarak gerceklesmistir.

AB3, AB5 ve ABI0 degiskenleri sirasiyla minimum -0,37, -0,17 ve 0,45
olarak; maksimum ise 4,60, 4,63 ve 4,77 olarak gerceklesmistir. S6z konusu
degiskenlerin ortalamalar1 2008-2017 doneminde sirasiyla 1,37, 1,88 ve
2,83’tiir. Standart sapmasi en yiiksek olan degisken 1,36 ile ABS ve AB10
degiskenleridir. AB3 degiskeninin ise, standart sapmasi 1,32 olarak

hesaplanmustir.

ABD2, ABDS5 ve ABD10 degiskenleri incelendiginde ise, gdzlemlenen bazi
sonuclar s0yle 6zetlenebilir. S6z konusu degiskenler minimum 0,20, 0,59 ve
1,45 olarak gerceklesmistir. Incelenen dénemde maksimum degerleri ise
sirastyla 2,66, 3,43 ve 4,07 dir. 2008-2017 doneminde ortalamalari sirasiyla
0,78, 1,66 ve 2,55 olarak hesaplanmistir. Standart sapmasi en yiiksek olan
degisken 0,69 ile ABD10 degiskeniyken; en diisiigii ise, 0,55 ile ABD2

olmustur.

SEPETKUR degiskeni incelenen donemde minimum 1,45 ve maksimum ise
4,22 olarak hesaplanmistir. Ortalamasi 2,40 iken; standart sapmasi 0,70 ve

ortalamasinin %29’u olarak gerceklesmistir.

M2Y ile tanimlanan genis para arzini gosteren degisken 2008-2017 doneminde
minimum 348.000.000 ve maksimum 1.630.000.000 olarak gerceklesmistir.
Ortalamas1 841.000.000 ve standart sapmasi ise ortalamasinin %43’

(360.000.000) olarak hesaplanmustir.
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3.3. Calismada Kullamlan Degiskenlere Iliskin Duraganhk

Analizi

3.3.1. Degiskenlerin Orjinal Seviyesinde Genisletilmis Dickey Fuller Testi

Zaman serileri ile ¢alisirken ¢cogunlukla yapilan analizler sonucunda serilerin
duragan olmadig1 goriilmektedir. Eger bir zaman serisinin ortalamasi, varyansi ve
kovaryans1 zaman icinde sabit kaliyorsa, o serinin duragan oldugu sdylenebilir.
Duragan olmayan seriler ile ¢calismak sahte regresyon problemlerine sebep olabilir.
Yani gercekte birbiriyle ilgisi olmayan iki zaman serisinin iliskili olduguna dair
yaniltic1 sonuglara ulasilmasina sebep olabilir. Bu nedenle calismada kullanilan
degiskenlerin duragan olup olmadigi Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi

kullanilarak analiz edilmistir.

ADF birim kok testi, literatiirde zaman serilerinin duraganlhiginin test

edilmesinde en ¢ok kabul géren ve kullanilan testlerden biridir.

ADF testi, Dickey Fuller (DF) testinin genisletilmis bir versiyonudur. DF testi

asagidaki sekilde modellenmistir:

AY=0Y (t-1)+Ut (1.1)
AY=B1+3Y 1)+ Ut (Sabit Terimli) (1.2)
AYt=B1+P2t+0Y¢-1)+Ut  (Sabit Terim ve Egilim Katsayili) (1.3

Yukaridaki denklemde Y, incelemeye konu olan bir zaman serisi degiskenidir.
O halde ut terimi, Y’nin bir 6nceki donemle arasinda olusan farki gdsteren hata
terimidir. Bu hata terimi, varsayimsal olarak ortalamasi sifir, es-varyansh
(homoskedastic) ve ardisik bagimli olmayan beyaz giiriiltii (white noise) terimidir.
Beyaz giiriiltii olan bir hata terimi dogasi geregi stokastik veya rassal ylirliylis

modeline Ornektir.

49



DF testinde hipotezler su sekildedir:

Ho : >0 birim kok vardir / zaman serisi duragan degildir.

Hi: 6<0 birim kok yoktur / zaman serisi duragandir.

Fakat bazi durumlarda DF testinde yer alan hata terimi, esvaryans varsayimina
uymayarak degisen varyans (heteroskedasticity) Ozelligi gosterebilir ya da ardisik
bagimli olabilir. Bu durumda daha o6nce bahsedilen (1.1), (1.2) ve (1.3) no’lu
modellere, hata terimlerinin ardisik bagimli olmasini engelleyecek kadar bagimli
degiskenin birincil farklarinin bir veya birden fazla gecikmeli degerinin dahil edilmesi

gerekmektedir. Bu durumda ADF testi su sekilde modellenir:
AYt=B1+P2t+dY (t-1)tai +Ut

Burada 1 sabit terim, B2 egilim katsayisini, 6 ise bize hata teriminin ardisik
bagimli olmasin1 engelleyecek bagimli degiskenin farkinin ka¢ gecikme degerinin
eklendigini gosterir. Hipotez testi DF testindekiyle ayni sekilde yapilmaktadir. ADF
test istatistigi, daha dnce bahsedilen DF test istatistigi ile benzer sonuglar verdiginden

ayni kritik degerler lizerinden degerlendirilmektedir.

Bu durumda yapilan ADF testi sonucunda HO hipotezi reddediliyorsa zaman
serisinin orijinal seviyesinde duragan oldugu ve tam tersi bir sonugta ise s6z konusu
zaman serisinin orijinal seviyesinde duragan olmadigi anlasilmaktadir. Duragan
olmayan bir zaman serisini duragan hale getirebilmek i¢cin devresel farklar1 ya da

logaristmasi alinmaktadir.

Calismada kullanilan on bir farkli degisken igin ti¢ farkli, yani sabit terimsiz,
sabit terimli, sabit terimli ve bir egilim katsayisini iceren, modelle yapilan ADF testi
sonuglarina ve degiskenlerin grafiklerine asagida yer verilmistir. Elde edilen sonuglar,

grafiklerin altinda degisken bazinda maddeler halinde listelenmistir.
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1)Degisken: BIST100 (Aylik BIST100 endeksi)

Tablo 10. BIST100 Degiskenine iliskin ADF Testi Sonuclar

Null Hypothesis: BIST100 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.306174 0.9195
Test critical values: 1% level -3.486064
5% level -2.885863
10% level -2.579818
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BIST100)
Method: Least Squares
Date: 11/23/18 Time: 11:18
Sample (adjusted): 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BIST100(-1) -0.006476 0.021151 -0.306174 0.7600
C 1042.770 1469.618 0.709552 0.4794
R-squared 0.000801 Mean dependent var 610.3819
Adjusted R-squared -0.007740 S.D. dependent var 4419.229
S.E. of regression 4436.297 Akaike info criterion 19.64969
Sum squared resid 2.30E+09 Schwarz criterion 19.69640
Log likelihood -1167.157 Hannan-Quinn criter. 19.66866
F-statistic 0.093743 Durbin-Watson stat 1.982791
Prob(F-statistic) 0.760016
Null Hypothesis: BIST100 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.458855 0.3479
Test critical values: 1% level -4.036983
5% level -3.448021
10% level -3.149135

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BIST100)

Method: Least Squares

Date: 11/23/18 Time: 11:21

Sample (adjusted): 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BIST100(-1) -0.113822 0.046291 -2.458855 0.0154
C 4181.973 1878.025 2.226793 0.0279
@TREND("2008M01") 67.13680 25.91016 2.591138 0.0108
R-squared 0.055469 Mean dependent var 610.3819
Adjusted R-squared 0.039184 S.D. dependent var 4419.229
S.E. of regression 4331.781 Akaike info criterion 19.61023
Sum squared resid 2.18E+09 Schwarz criterion 19.68029
Log likelihood -1163.809 Hannan-Quinn criter. 19.63868
F-statistic 3.406159 Durbin-Watson stat 1.889516
Prob(F-statistic) 0.036520
Null Hypothesis: BIST100 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.360440 0.9560
Test critical values: 1% level -2.584539
5% level -1.943540
10% level -1.614941
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BIST100)
Method: Least Squares
Date: 11/23/18 Time: 11:21
Sample (adjusted): 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BIST100(-1) 0.007946 0.005841 1.360440 0.1763
R-squared -0.003499 Mean dependent var 610.3819
Adjusted R-squared -0.003499 S.D. dependent var 4419.229
S.E. of regression 4426.953 Akaike info criterion 19.63718
Sum squared resid 2.31E+09 Schwarz criterion 19.66053
Log likelihood -1167.412 Hannan-Quinn criter. 19.64666

Durbin-Watson stat 2.002192
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Yapilan ADF testi sonucunda; 0=0,05 anlamlik diizeyinde BIST100 degiskeni
icin test edilen Ho hipotezi reddedilememistir. Bu durumda BIST100 degiskeninin

orijinal seviyesinde duragan olmadig1 soylenebilir.

2) Degisken: TR2 (Tiirkiye tarafindan ihrag edilen 2 y1l vadeli devlet tahvili faizi)

Tablo 11. TR2 Degiskenine iliskin ADF Testi Sonuclar

Null Hypothesis: TR2 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.122795 0.2362
Test critical values: 1% level -3.486064
5% level -2.885863
10% level -2.579818
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TR2)
Method: Least Squares
Date: 10/05/18 Time: 14:20
Sample (adjusted): 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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TR2(-1) -0.057788 0.027222 -2.122795 0.0359
C 0.564419 0.299947 1.881727 0.0624
R-squared 0.037087 Mean dependent var -0.035966
Adjusted R-squared 0.028857 S.D. dependent var 1.105676
S.E. of regression 1.089606 Akaike info criterion 3.026174
Sum squared resid 138.9073 Schwarz criterion 3.072882
Log likelihood -178.0573 Hannan-Quinn criter. 3.045140
F-statistic 4506260 Durbin-Watson stat 1.829554
Prob(F-statistic) 0.035879
Null Hypothesis: TR2 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.699206 0.7458
Test critical values: 1% level -4.036983
5% level -3.448021
10% level -3.149135
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TR2)
Method: Least Squares
Date: 10/05/18 Time: 14:21
Sample (adjusted): 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TR2(-1) -0.050763 0.029875 -1.699206 0.0920
C 0.380589 0.437376 0.870164 0.3860
@TREND("2008M01") 0.001847 0.003191 0.578965 0.5637
R-squared 0.039861 Mean dependent var -0.035966
Adjusted R-squared 0.023307 S.D. dependent var 1.105676
S.E. of regression 1.092715 Akaike info criterion 3.040095
Sum squared resid 138.5071 Schwarz criterion 3.110157
Log likelihood -177.8857 Hannan-Quinn criter. 3.068545
F-statistic 2.407928 Durbin-Watson stat 1.847739
Prob(F-statistic) 0.094488

Null Hypothesis: TR2 has a unit root
Exogenous: None



Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-1.035344 0.2694

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-2.584539
-1.943540
-1.614941

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(TR2)
Method: Least Squares
Date: 10/05/18 Time: 14:22

Sample (adjusted): 2008M02 2017M12

Included observations: 119 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

TR2(-1) -0.009486 0.009162 -1.035344 0.3026
R-squared 0.007945 Mean dependent var -0.035966
Adjusted R-squared 0.007945 S.D. dependent var 1.105676
S.E. of regression 1.101275 Akaike info criterion 3.039182
Sum squared resid 143.1112 Schwarz criterion 3.062536
Log likelihood -179.8313 Hannan-Quinn criter. 3.048666
Durbin-Watson stat 1.863453
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Yapilan ADF testi sonucunda; 0=0,05 anlamlik diizeyinde TR2 degiskeni i¢in

test edilen Ho hipotezi reddedilememistir. Bu durumda TR2 degiskeninin orijinal

seviyesinde duragan olmadig1 sdylenebilir.
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3) Degisken: TRS5 (Tiirkiye devleti tarafindan ihra¢ edilen 5 yil vadeli devlet tahvili
faizi)

Tablo 12. TR5 Degiskenine iliskin ADF Testi Sonuclar

Null Hypothesis: TR5 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.085064 0.2511
Test critical values: 1% level -3.486064
5% level -2.885863
10% level -2.579818
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TR5)
Method: Least Squares
Date: 06/07/19 Time: 14:35
Sample (adjusted): 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TR5(-1) -0.059600 0.028584 -2.085064 0.0392
C 0.601947 0.322877 1.864323 0.0648
R-squared 0.035827 Mean dependent var -0.036664
Adjusted R-squared 0.027586 S.D. dependent var 1.130466
S.E. of regression 1.114765 Akaike info criterion 3.071828
Sum squared resid 145.3960 Schwarz criterion 3.118536
Log likelihood -180.7738 Hannan-Quinn criter. 3.090794
F-statistic 4.347493 Durbin-Watson stat 2.020835
Prob(F-statistic) 0.039238
Null Hypothesis: TR5 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.825743 0.6861
Test critical values: 1% level -4.036983
5% level -3.448021

56



10% level -3.149135
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TR5)
Method: Least Squares
Date: 06/07/19 Time: 14:35
Sample (adjusted): 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TR5(-1) -0.060870 0.033340 -1.825743 0.0705
C 0.631139 0.507082 1.244649 0.2158
@TREND("2008M01")  -0.000260 0.003470 -0.074878 0.9404
R-squared 0.035873 Mean dependent var -0.036664
Adjusted R-squared 0.019251 S.D. dependent var 1.130466
S.E. of regression 1.119532  Akaike info criterion 3.088586
Sum squared resid 145.3889 Schwarz criterion 3.158648
Log likelihood -180.7709 Hannan-Quinn criter. 3.117036
F-statistic 2.158075 Durbin-Watson stat 2.018366
Prob(F-statistic) 0.120164
Null Hypothesis: TR5 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.989927 0.2873
Test critical values: 1% level -2.584539
5% level -1.943540
10% level -1.614941
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TR5)
Method: Least Squares
Date: 06/07/19 Time: 14:35
Sample (adjusted): 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TR5(-1) -0.009049 0.009141 -0.989927 0.3242
R-squared 0.007184 Mean dependent var -0.036664
Adjusted R-squared 0.007184 S.D. dependent var 1.130466
S.E. of regression 1.126398 Akaike info criterion 3.084295
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Sum squared resid 149.7152 Schwarz criterion 3.107649
Log likelihood -182.5156 Hannan-Quinn criter. 3.093779
Durbin-Watson stat 2.064175
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Yapilan ADF testi sonucunda; a=0,05 anlamlik diizeyinde TRS5 degiskeni igin
test edilen Ho hipotezi reddedilememistir. Bu durumda TR5 degiskeninin orijinal
seviyesinde duragan olmadig1 sdylenebilir.

4)Degisken: AB3 (Avrupa Birligi’ne liye tiim iilkeler i¢in gecerli 3 yillik tahvil faizi
orani)

Tablo 13. AB3 Degiskenine iliskin ADF Testi Sonuclari

Null Hypothesis: AB3 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.144310 0.6964
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AB3)
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Method: Least Squares
Date: 06/07/19 Time: 14:42
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12

Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AB3(-1) -0.013820 0.012077 -1.144310 0.2549
D(AB3(-1)) 0.305925 0.087350 3.502292 0.0007
C -0.001716 0.022991 -0.074652 0.9406
R-squared 0.104237 Mean dependent var -0.030932
Adjusted R-squared 0.088658 S.D. dependent var 0.178258
S.E. of regression 0.170173 Akaike info criterion -0.678908
Sum squared resid 3.330266 Schwarz criterion -0.608467
Log likelihood 43.05557 Hannan-Quinn criter. -0.650307
F-statistic 6.691083 Durbin-Watson stat 1.925700
Prob(F-statistic) 0.001783
Null Hypothesis: AB3 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.642113 0.2628
Test critical values: 1% level -4.037668
5% level -3.448348
10% level -3.149326
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AB3)
Method: Least Squares
Date: 06/07/19 Time: 14:42
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AB3(-1) -0.082467 0.031213 -2.642113 0.0094
D(AB3(-1)) 0.345021 0.087201 3.956618 0.0001
C 0.264485 0.114236 2.315254 0.0224
@TREND("2008M01")  -0.002829 0.001190 -2.377005 0.0191
R-squared 0.146537 Mean dependent var -0.030932
Adjusted R-squared 0.124077 S.D. dependent var 0.178258
S.E. of regression 0.166833 Akaike info criterion -0.710333
Sum squared resid 3.173003 Schwarz criterion -0.616411
Log likelihood 45.90962 Hannan-Quinn criter. -0.672198
F-statistic 6.524480 Durbin-Watson stat 1.961693
Prob(F-statistic) 0.000411
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Null Hypothesis: AB3 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.735328 0.0784
Test critical values: 1% level -2.584707
5% level -1.943563
10% level -1.614927
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AB3)
Method: Least Squares
Date: 06/07/19 Time: 14:42
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AB3(-1) -0.014470 0.008338 -1.735328 0.0853
D(AB3(-1)) 0.306881 0.086036 3.566888 0.0005
R-squared 0.104194 Mean dependent var -0.030932
Adjusted R-squared 0.096471 S.D. dependent var 0.178258
S.E. of regression 0.169442  Akaike info criterion -0.695809
Sum squared resid 3.330427 Schwarz criterion -0.648848
Log likelihood 43.05272 Hannan-Quinn criter. -0.676741
Durbin-Watson stat 1.926153
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Yapilan ADF testi sonucunda; sabit terim ve egilim yoklugunda o=0,10 giiven
diizeyinde AB3 degiskeni icin test edilen HO hipotezi reddedilmistir. Diger tiim
durumlarda HO hipotezi reddedilememistir.

5) Degisken: AB5 (Avrupa Birligi’ne iiye tiim iilkeler i¢in gegerli 5 yillik tahvil faizi
orant)

Tablo 14. ABS Degiskenine Iliskin ADF Testi Sonuclar:

Null Hypothesis: AB5 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.767537 0.8242
Test critical values: 1% level -3.486064

5% level -2.885863

10% level -2.579818

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AB5)

Method: Least Squares

Date: 06/07/19 Time: 14:39

Sample (adjusted): 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AB5(-1) -0.008411 0.010959 -0.767537 0.4443
C -0.014982 0.025528 -0.586896 0.5584
R-squared 0.005010 Mean dependent var -0.030924
Adjusted R-squared -0.003494 S.D. dependent var 0.161607
S.E. of regression 0.161889 Akaike info criterion -0.787142
Sum squared resid 3.066359 Schwarz criterion -0.740434
Log likelihood 48.83496 Hannan-Quinn criter. -0.768176
F-statistic 0.589113 Durbin-Watson stat 1.471112
Prob(F-statistic) 0.444309

Null Hypothesis: AB5 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.529282 0.3137
Test critical values: 1% level -4.037668
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5% level -3.448348
10% level -3.149326
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AB5)
Method: Least Squares
Date: 06/07/19 Time: 14:40
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AB5(-1) -0.077893 0.030796 -2.529282 0.0128
D(AB5(-1)) 0.295869 0.089001 3.324347 0.0012
C 0.302973 0.130867 2.315118 0.0224
@TREND("2008M01")  -0.002920 0.001218 -2.397841 0.0181
R-squared 0.115854 Mean dependent var -0.029322
Adjusted R-squared 0.092587 S.D. dependent var 0.161344
S.E. of regression 0.153694 Akaike info criterion -0.874398
Sum squared resid 2.692884 Schwarz criterion -0.780477
Log likelihood 55.58949 Hannan-Quinn criter. -0.836263
F-statistic 4.979322 Durbin-Watson stat 1.963345
Prob(F-statistic) 0.002775
Null Hypothesis: AB5 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.147675 0.0311
Test critical values: 1% level -2.584539
5% level -1.943540
10% level -1.614941
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AB5)
Method: Least Squares
Date: 06/07/19 Time: 14:40
Sample (adjusted): 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
AB5(-1) -0.013644 0.006353 -2.147675 0.0338
R-squared 0.002081 Mean dependent var -0.030924
Adjusted R-squared 0.002081 S.D. dependent var 0.161607
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S.E. of regression 0.161439 Akaike info criterion -0.801009

Sum squared resid 3.075386 Schwarz criterion -0.777655
Log likelihood 48.66005 Hannan-Quinn criter. -0.791526
Durbin-Watson stat 1.459091
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Yapilan ADF testi sonucunda; sabit terim ve egilim yoklugunda 0=0,05 giiven
diizeyinde ABS5 degiskent icin test edilen Ho hipotezi reddedilmistir. Diger modellerde
a=0,05 giiven diizeyinde Ho hipotezi reddedilememistir.

6)Degisken: AB10 (Avrupa Birligi'ne iiye tiim iilkeler i¢in gegerli 10 yillik tahvil faizi
orant)

Tablo 15. AB10 Degiskenine Iliskin ADF Testi Sonuclari

Null Hypothesis: AB10 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.574042 0.8710
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AB10)

Method: Least Squares

Date: 10/05/18 Time: 12:21
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Sample (adjusted): 2008M03 2017M12

Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AB10(-1) -0.006039 0.010520 -0.574042 0.5671
D(AB10(-1)) 0.256665 0.090443 2.837869 0.0054
C -0.002690 0.033266 -0.080847 0.9357
R-squared 0.066275 Mean dependent var -0.026695
Adjusted R-squared 0.050036 S.D. dependent var 0.157546
S.E. of regression 0.153553 Akaike info criterion -0.884441
Sum squared resid 2.711548 Schwarz criterion -0.813999
Log likelihood 55.18199 Hannan-Quinn criter. -0.855839
F-statistic 4.081303 Durbin-Watson stat 1.944031
Prob(F-statistic) 0.019391
Null Hypothesis: AB10 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.452241 0.3512
Test critical values: 1% level -4.037668
5% level -3.448348
10% level -3.149326
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AB10)
Method: Least Squares
Date: 10/05/18 Time: 12:25
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
AB10(-1) -0.067477 0.027516 -2.452241 0.0157
D(AB10(-1)) 0.278680 0.089083 3.128310 0.0022
C 0.330263 0.142054 2.324918 0.0218
@TREND("2008M01")  -0.002616 0.001086 -2.408094 0.0176
R-squared 0.111472 Mean dependent var -0.026695
Adjusted R-squared 0.088090 S.D. dependent var 0.157546
S.E. of regression 0.150447 Akaike info criterion -0.917108
Sum squared resid 2.580294 Schwarz criterion -0.823186
Log likelihood 58.10935 Hannan-Quinn criter. -0.878973
F-statistic 4.767383 Durbin-Watson stat 1.957874
Prob(F-statistic) 0.003617
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Null Hypothesis: AB10 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.507225 0.1230
Test critical values: 1% level -2.584707
5% level -1.943563
10% level -1.614927
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AB10)
Method: Least Squares
Date: 10/05/18 Time: 12:25
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AB10(-1) -0.006806 0.004516 -1.507225 0.1345
D(AB10(-1)) 0.257765 0.089031 2.895234 0.0045
R-squared 0.066222 Mean dependent var -0.026695
Adjusted R-squared 0.058172 S.D. dependent var 0.157546
S.E. of regression 0.152895 Akaike info criterion -0.901333
Sum squared resid 2.711702 Schwarz criterion -0.854372
Log likelihood 55.17864 Hannan-Quinn criter. -0.882265
Durbin-Watson stat 1.944347
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Yapilan ADF testi sonuglar1 incelendiginde; 0=0,05 anlamlik diizeyinde AB10
degiskeni i¢in test edilen Ho hipotezi reddedilememistir. Bu durumda AB10 degiskeni

orijinal seviyesinde duragan degildir.

7)Degisken: ABD 2 (ABD i¢in 2 yillik tahvil faizi)

Tablo 16. ABD2 Degiskenine Iliskin ADF Testi Sonuclar

Null Hypothesis: ABD2 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.838684 0.3603
Test critical values: 1% level -3.486064
5% level -2.885863
10% level -2.579818
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ABD2)
Method: Least Squares
Date: 06/07/19 Time: 14:47
Sample (adjusted): 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ABD2(-1) -0.046881 0.025497 -1.838684 0.0685
C 0.034201 0.024024 1.423636 0.1572
R-squared 0.028084 Mean dependent var -0.001866
Adjusted R-squared 0.019777 S.D. dependent var 0.152824
S.E. of regression 0.151305 Akaike info criterion -0.922375
Sum squared resid 2.678502 Schwarz criterion -0.875668
Log likelihood 56.88134 Hannan-Quinn criter. -0.903409
F-statistic 3.380759 Durbin-Watson stat 1.397039
Prob(F-statistic) 0.068498
Null Hypothesis: ABD2 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.520807 0.8171
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Test critical values: 1% level -4.036983
5% level -3.448021
10% level -3.149135
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ABD2)
Method: Least Squares
Date: 06/07/19 Time: 14:47
Sample (adjusted): 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
ABD2(-1) -0.038396 0.025247 -1.520807 0.1310
C -0.029724 0.035617 -0.834531 0.4057
@TREND("2008M01") 0.000957 0.000400 2.392630 0.0183
R-squared 0.073793 Mean dependent var -0.001866
Adjusted R-squared 0.057824 S.D. dependent var 0.152824
S.E. of regression 0.148339 Akaike info criterion -0.953740
Sum squared resid 2.552532  Schwarz criterion -0.883678
Log likelihood 59.74755 Hannan-Quinn criter. -0.925290
F-statistic 4.620979 Durbin-Watson stat 1.478626
Prob(F-statistic) 0.011724
Null Hypothesis: ABD2 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.166308 0.2212
Test critical values: 1% level -2.584539
5% level -1.943540
10% level -1.614941
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ABD2)
Method: Least Squares
Date: 06/07/19 Time: 14:47
Sample (adjusted): 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ABD2(-1) -0.017243 0.014784 -1.166308 0.2458
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R-squared 0.011248 Mean dependent var -0.001866

Adjusted R-squared 0.011248 S.D. dependent var 0.152824
S.E. of regression 0.151962 Akaike info criterion -0.922008
Sum squared resid 2.724900 Schwarz criterion -0.898654
Log likelihood 55.85947 Hannan-Quinn criter. -0.912525
Durbin-Watson stat 1.416500
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Yapilan ADF testi sonucunda; a=0,05 anlamlik diizeyinde ABD2 degiskeni

i¢in test edilen Ho hipotezi reddedilememistir. Bu durumda ABD2 degiskeni orijinal

seviyesinde duragan degildir.

8)Degisken: ABD5 (ABD tarafindan ihrag edilen 5 yillik devlet tahvili faizi)

Tablo 17. ABD5 Degiskenine Iliskin ADF Testi Sonuclari

Null Hypothesis: ABD5 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.333657 0.1632
Test critical values: 1% level -3.486064
5% level -2.885863
10% level -2.579818

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

68



Dependent Variable: D(ABD5)

Method: Least Squares

Date: 06/07/19 Time: 14:45

Sample (adjusted): 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ABD5(-1) -0.077899 0.033381 -2.333657 0.0213
C 0.124338 0.059219 2.099623 0.0379
R-squared 0.044476 Mean dependent var -0.004697
Adjusted R-squared 0.036310 S.D. dependent var 0.235615
S.E. of regression 0.231298 Akaike info criterion -0.073554
Sum squared resid 6.259365 Schwarz criterion -0.026846
Log likelihood 6.376480 Hannan-Quinn criter. -0.054588
F-statistic 5.445957 Durbin-Watson stat 1.802805
Prob(F-statistic) 0.021321

Null Hypothesis: ABD5 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.033478 0.5768
Test critical values: 1% level -4.036983
5% level -3.448021
10% level -3.149135
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ABD5)
Method: Least Squares
Date: 06/07/19 Time: 14:45
Sample (adjusted): 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ABD5(-1) -0.075329 0.037044 -2.033478 0.0443
C 0.113380 0.089748 1.263314 0.2090
@TREND("2008M01") 0.000112 0.000685 0.163008 0.8708
R-squared 0.044695 Mean dependent var -0.004697
Adjusted R-squared 0.028224 S.D. dependent var 0.235615
S.E. of regression 0.232266 Akaike info criterion -0.056977
Sum squared resid 6.257931 Schwarz criterion 0.013085
Log likelihood 6.390108 Hannan-Quinn criter. -0.028527
F-statistic 2.713609 Durbin-Watson stat 1.807840

Prob(F-statistic) 0.070507



Null Hypothesis: ABD5 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.027676 0.2724
Test critical values: 1% level -2.584539

5% level -1.943540

10% level -1.614941
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ABD5)
Method: Least Squares
Date: 06/07/19 Time: 14:45
Sample (adjusted): 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ABD5(-1) -0.012459 0.012123 -1.027676 0.3062
R-squared 0.008473 Mean dependent var -0.004697
Adjusted R-squared 0.008473 S.D. dependent var 0.235615
S.E. of regression 0.234615 Akaike info criterion -0.053375
Sum squared resid 6.495210 Schwarz criterion -0.030021
Log likelihood 4.175797 Hannan-Quinn criter. -0.043891
Durbin-Watson stat 1.855127
ABD5
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Yapilan ADF testi sonucunda; a=0,05 anlamlik diizeyinde ABD5 degiskeni
icin test edilen Ho hipotezi reddedilememistir. Bu durumda ABD5 degiskeni orijinal
seviyesinde duragan degildir.

9)Degisken: ABD 10 (ABD tarafindan ihrag edilen 10 yillik devlet tahvili faizi)

Tablo 18. ABD10 Degiskenine Iliskin ADF Testi Sonuclar

Null Hypothesis: ABD10 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.289066 0.1772
Test critical values: 1% level -3.486064

5% level -2.885863

10% level -2.579818

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ABD10)

Method: Least Squares

Date: 10/05/18 Time: 12:29

Sample (adjusted): 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

ABD10(-1) -0.075012 0.032770 -2.289066 0.0239

C 0.181671 0.086772 2.093673 0.0384

R-squared 0.042865 Mean dependent var -0.010017

Adjusted R-squared 0.034684 S.D. dependent var 0.252403

S.E. of regression 0.247987 Akaike info criterion 0.065786

Sum squared resid 7.195233 Schwarz criterion 0.112494

Log likelihood -1.914250 Hannan-Quinn criter. 0.084752

F-statistic 5.239822 Durbin-Watson stat 1.794952
Prob(F-statistic) 0.023869

Null Hypothesis: ABD10 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.603897 0.2795
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Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-4.036983
-3.448021
-3.149135

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ABD10)
Method: Least Squares

Date: 10/05/18 Time: 12:30

Sample (adjusted): 2008M02 2017M12

Included observations: 119 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ABD10(-1) -0.116420 0.044710 -2.603897 0.0104
C 0.360937 0.157981 2.284687 0.0241

@TREND("2008M01")  -0.001224

0.000903 -1.355810 0.1778

R-squared 0.057796
Adjusted R-squared 0.041551
S.E. of regression 0.247104
Sum squared resid 7.082991
Log likelihood -0.978763
F-statistic 3.557791
Prob(F-statistic) 0.031653

Mean dependent var -0.010017
S.D. dependent var 0.252403
Akaike info criterion 0.066870
Schwarz criterion 0.136932
Hannan-Quinn criter. 0.095320
Durbin-Watson stat 1.750427

Null Hypothesis: ABD10 has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-1.010557 0.2791

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-2.584539
-1.943540
-1.614941

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ABD10)
Method: Least Squares

Date: 10/05/18 Time: 12:30

Sample (adjusted): 2008M02 2017M12

Included observations: 119 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ABD10(-1) -0.008799 0.008707 -1.010557 0.3143
R-squared 0.007006 Mean dependent var -0.010017
Adjusted R-squared 0.007006 S.D. dependent var 0.252403
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S.E. of regression 0.251518 Akaike info criterion 0.085760
Sum squared resid 7.464806 Schwarz criterion 0.109114
Log likelihood -4.102706 Hannan-Quinn criter. 0.095243
Durbin-Watson stat 1.848031

ABD10
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Yapilan ADF testi sonuclart incelendiginde; o=0,05 anlamlik diizeyinde

ABD10 degiskeni i¢in test edilen Ho hipotezi reddedilememistir. Bu durumda ABD10

degiskeni orijinal seviyesinde duragan degildir.

10) Degisken: SEPETKUR (TCMB’den alinan Dolar ve Euro satis kurlar esit

miktarda agirliklandirilmistir.)

Tablo 19. SEPETKUR Degiskenine iliskin ADF Testi Sonuclar

Null Hypothesis: SEPETKUR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.757506 0.9997
Test critical values: 1% level -3.486064
5% level -2.885863
10% level -2.579818

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SEPETKUR)
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Method: Least Squares

Date: 10/05/18 Time: 12:55

Sample (adjusted): 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

SEPETKUR(-1) 0.016464 0.009368 1.757506 0.0814

C -0.016102 0.023227 -0.693270 0.4895

R-squared 0.025721 Mean dependent var 0.023153

Adjusted R-squared 0.017394 S.D. dependent var 0.070117

S.E. of regression 0.069504 Akaike info criterion -2.478194

Sum squared resid 0.565208 Schwarz criterion -2.431486

Log likelihood 149.4525 Hannan-Quinn criter. -2.459227

F-statistic 3.088829 Durbin-Watson stat 1.578956
Prob(F-statistic) 0.081447

Null Hypothesis: SEPETKUR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.001008 0.9392
Test critical values: 1% level -4.037668
5% level -3.448348
10% level -3.149326
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SEPETKUR)
Method: Least Squares
Date: 10/05/18 Time: 12:55
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SEPETKUR(-1) -0.026973 0.026946 -1.001008 0.3189
D(SEPETKUR(-1)) 0.242324 0.095159 2.546526 0.0122
C 0.034599 0.036508 0.947711 0.3453
@TREND("2008M01") 0.000783 0.000525 1.492871 0.1382
R-squared 0.086347 Mean dependent var 0.023147
Adjusted R-squared 0.062303 S.D. dependent var 0.070416
S.E. of regression 0.068187 Akaike info criterion -2.499819
Sum squared resid 0.530037 Schwarz criterion -2.405897
Log likelihood 151.4893 Hannan-Quinn criter. -2.461684
F-statistic 3.591261 Durbin-Watson stat 1.893326

Prob(F-statistic) 0.015892



Null Hypothesis: SEPETKUR has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 2.834613 0.9989
Test critical values: 1% level -2.584707
5% level -1.943563
10% level -1.614927
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SEPETKUR)
Method: Least Squares
Date: 10/05/18 Time: 12:56
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SEPETKUR(-1) 0.007739 0.002730 2.834613 0.0054
D(SEPETKUR(-1)) 0.219557 0.091904 2.388975 0.0185
R-squared 0.067724 Mean dependent var 0.023147
Adjusted R-squared 0.059687 S.D. dependent var 0.070416
S.E. of regression 0.068282 Akaike info criterion -2.513539
Sum squared resid 0.540841 Schwarz criterion -2.466578
Log likelihood 150.2988 Hannan-Quinn criter. -2.494472
Durbin-Watson stat 1.888691
SEPETKUR
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Yapilan ADF testi sonuclart incelendiginde; o=0,05 anlamlik diizeyinde
SEPETKUR degiskeni i¢in test edilen Ho hipotezi reddedilememistir. Bu durumda
SEPETKUR degiskeni orijinal seviyesinde duragan degildir.

11) Degisken: M2Y (Merkez Bankasi parasi, genisletilmis para arzi)

Tablo 20. SEPETKUR Degiskenine Iliskin ADF Testi Sonuclar

Null Hypothesis: M2Y has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 3.724087 1.0000
Test critical values: 1% level -3.486064

5% level -2.885863

10% level -2.579818

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(M2Y)

Method: Least Squares

Date: 10/05/18 Time: 12:51

Sample (adjusted): 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
M2Y (-1) 0.011939 0.003206 3.724087 0.0003
C 765888.6 29047109. 0.263670 0.7925
R-squared 0.105975 Mean dependent var 10729249
Adjusted R-squared 0.098334 S.D. dependent var 12995929
S.E. of regression 12340428 Akaike info criterion 35.51132
Sum squared resid 1.78E+16 Schwarz criterion 35.55803
Log likelihood -2110.924 Hannan-Quinn criter. 35.53029
F-statistic 13.86883 Durbin-Watson stat 2.131837
Prob(F-statistic) 0.000303

Null Hypothesis: M2Y has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.163241 0.9975
Test critical values: 1% level -4.036983
5% level -3.448021
10% level -3.149135
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(M2Y)
Method: Least Squares
Date: 10/05/18 Time: 12:51
Sample (adjusted): 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
M2Y (-1) 0.002645 0.016205 0.163241 0.8706
C 2677442. 4377066. 0.611698 0.5419
@TREND("2008M01") 97402.01 166470.6 0.585101 0.5596
R-squared 0.108606 Mean dependent var 10729249
Adjusted R-squared 0.093237 S.D. dependent var 12995929
S.E. of regression 12375258 Akaike info criterion 35.52518
Sum squared resid 1.78E+16 Schwarz criterion 35.59525
Log likelihood -2110.748 Hannan-Quinn criter. 35.55363
F-statistic 7.066606 Durbin-Watson stat 2.118459
Prob(F-statistic) 0.001271
Null Hypothesis: M2Y has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 10.22638 1.0000
Test critical values: 1% level -2.584539
5% level -1.943540
10% level -1.614941
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(M2Y)
Method: Least Squares
Date: 10/05/18 Time: 12:51
Sample (adjusted): 2008M02 2017M12
Included observations: 119 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
M2Y (-1) 0.012717 0.001244 10.22638 0.0000
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R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.105444
0.105444
12291677
1.78E+16
-2110.959
2.132245

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

10729249
12995929
35.49511
35.51846
35.50459

M2y

1,800,000,000

1,600,000,000 -

1,400,000,000 -|

1,200,000,000 -

1,000,000,000 |

800,000,000 -|

600,000,000 —

400,000,000

200,000,000

——— T
2008 2009 2010 2011 2012

——— T T
2013 2014 2015 2016 2017

Yapilan ADF testi sonuglar1 incelendiginde; a=0,05 anlamlik diizeyinde M2Y

degiskeni i¢in test edilen Ho hipotezi reddedilememistir. Bu durumda M2Y degiskeni

orijinal seviyesinde duragan degildir.

Sonug olarak ADF testi yapilan tiim degiskenler i¢in a=0,05 giiven diizeyinde

test edilen Ho hipotezi reddedilememistir. Bu durumda tiim degiskenleri duragan hale

getirebilmek icin birinci farklari alinacak ve tekrar ADF testi yapilarak, duragan olup

olmadiklar test edilecektir.

3.3.2.Birinci Farklar1 Alinan Degiskenler icin Genisletilmis Dickey Fuller

Testi

Bir 6nceki boliimde duraganlik analizi yapilan on bir degisken icin de 0=0,05

giiven diizeyinde test edilen Ho hipotezi reddedilememis ve degiskenlerin orijinal

seviyelerinde duragan olmadigi sonucuna ulagilmigtir. Bu durumda tiim degiskenleri

duragan hale getirebilmek i¢in birinci farklar1 alinmis ve tekrar ADF testi yapilarak,
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duragan olup olmadiklar test edilmistir. Tiim degiskenler i¢in yapilan ADF testine ve

sonuclarina asagida tablolar halinde yer verilmistir.

1)Degisken: DBIST100 (Aylik BIST100 endeksinin birinci farki)

Tablo 21. DBIST100 Degiskenine iliskin ADF Testi Sonuglar

Null Hypothesis: DBIST100 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.75065 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DBIST100)
Method: Least Squares
Date: 11/23/18 Time: 14:41
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DBIST100(-1) -1.023598 0.095213 -10.75065 0.0000
Cc 610.1894 412.9842 1.477513 0.1422
R-squared 0.499086 Mean dependent var 78.55339
Adjusted R-squared 0.494767 S.D. dependent var 6266.033
S.E. of regression 4453.879 Akaike info criterion 19.65774
Sum squared resid 2.30E+09 Schwarz criterion 19.70470
Log likelihood -1157.807 Hannan-Quinn criter. 19.67681
F-statistic 115.5765 Durbin-Watson stat 1.927534
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: DBIST100 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.77503 0.0000
Test critical values: 1% level -4.037668
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5% level -3.448348
10% level -3.149326
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DBIST100)
Method: Least Squares
Date: 11/23/18 Time: 14:42
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DBIST100(-1) -1.027592 0.095368 -10.77503 0.0000
C -63.83229 836.4054 -0.076317 0.9393
@TREND("2008M01") 11.17514 12.05672 0.926881 0.3559
R-squared 0.502800 Mean dependent var 78.55339
Adjusted R-squared 0.494153 S.D. dependent var 6266.033
S.E. of regression 4456.586 Akaike info criterion 19.66725
Sum squared resid 2.28E+09 Schwarz criterion 19.73769
Log likelihood -1157.368 Hannan-Quinn criter. 19.69585
F-statistic 58.14760 Durbin-Watson stat 1.934750
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: DBIST100 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.59692 0.0000
Test critical values: 1% level -2.584707
5% level -1.943563
10% level -1.614927
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DBIST100)
Method: Least Squares
Date: 11/23/18 Time: 14:42
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DBIST100(-1) -1.006752 0.095004 -10.59692 0.0000
R-squared 0.489659 Mean dependent var 78.55339
Adjusted R-squared 0.489659 S.D. dependent var 6266.033
S.E. of regression 4476.340 Akaike info criterion 19.65944
Sum squared resid 2.34E+09 Schwarz criterion 19.68292
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Log likelihood -1158.907 Hannan-Quinn criter. 19.66897
Durbin-Watson stat 1.921440

DBIST100
12,000

8,000 -

4,000 -

-4,000 -

-8,000 -

-12,000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Yapilan ADF testi sonuglari incelendiginde; o=0,05 anlamlik diizeyinde
DBIST100 degiskeni icin test edilen Ho hipotezi tiim modellerde reddedilmistir. Bu

durumda DBIST100 degiskeninin birinci farkinin duragan oldugu sonucuna

ulasilmustir.

2) Degisken: DTR2 (Tiirkiye 2 y1l vadeli devlet tahvili faiz oranlarinin birinci farki)

Tablo 22. DTR2 Degiskenine Iliskin ADF Testi Sonuclari

Null Hypothesis: DTR2 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.09397 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DTR2)
Method: Least Squares
Date: 11/23/18 Time: 14:58
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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DTR2(-1) -0.934475 0.092578 -10.09397 0.0000
C -0.038490 0.102374 -0.375974 0.7076
R-squared 0.467617 Mean dependent var -0.007288
Adjusted R-squared 0.463027 S.D. dependent var 1.516905
S.E. of regression 1.111564 Akaike info criterion 3.066217
Sum squared resid 143.3266 Schwarz criterion 3.113178
Log likelihood -178.9068 Hannan-Quinn criter. 3.085284
F-statistic 101.8882 Durbin-Watson stat 1.975440
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: DTR2 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.22852 0.0000
Test critical values: 1% level -4.037668
5% level -3.448348
10% level -3.149326
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DTR2)
Method: Least Squares
Date: 11/23/18 Time: 14:58
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DTR2(-1) -0.951517 0.093026 -10.22852 0.0000
C -0.292387 0.209526 -1.395469 0.1656
@TREND("2008M01") 0.004187 0.003019 1.387116 0.1681
R-squared 0.476378 Mean dependent var -0.007288
Adjusted R-squared 0.467271 S.D. dependent var 1.516905
S.E. of regression 1.107163 Akaike info criterion 3.066573
Sum squared resid 140.9681 Schwarz criterion 3.137014
Log likelihood -177.9278 Hannan-Quinn criter. 3.095174
F-statistic 52.31197 Durbin-Watson stat 1.978992
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: DTR2 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.12443 0.0000
Test critical values: 1% level -2.584707
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5% level -1.943563
10% level -1.614927

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DTR2)

Method: Least Squares

Date: 11/23/18 Time: 14:58

Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DTR2(-1) -0.933424 0.092195 -10.12443 0.0000
R-squared 0.466968 Mean dependent var -0.007288
Adjusted R-squared 0.466968 S.D. dependent var 1.516905
S.E. of regression 1.107478 Akaike info criterion 3.050486
Sum squared resid 143.5013 Schwarz criterion 3.073966
Log likelihood -178.9787 Hannan-Quinn criter. 3.060019
Durbin-Watson stat 1.974866
DTR2
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Yapilan ADF testi sonuglari incelendiginde; a=0,05 anlamlik diizeyinde DTR2
degiskeni i¢in test edilen Ho hipotezi tiim modellerde reddedilmistir. Bu durumda

DTR2 degiskeninin birinci farkinin duragan oldugu sonucuna ulagilmstir.
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3) Degisken: DTRS (Tiirkiye 5 yil vadeli devlet tahvili faiz oranlarin birinci farki)

Tablo 23. DTR5 Degiskenine Iliskin ADF Testi Sonuclari

Null Hypothesis: DTR5 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.16164 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DTR5)
Method: Least Squares
Date: 06/07/19 Time: 14:51
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DTR5(-1) -1.037040 0.092911 -11.16164 0.0000
C -0.041902 0.104843 -0.399670 0.6901
R-squared 0.517836 Mean dependent var -0.010941
Adjusted R-squared 0.513680 S.D. dependent var 1.632547
S.E. of regression 1.138483 Akaike info criterion 3.114075
Sum squared resid 150.3528 Schwarz criterion 3.161036
Log likelihood -181.7304 Hannan-Quinn criter. 3.133143
F-statistic 124.5822 Durbin-Watson stat 2.002224
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: DTR5 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.22644 0.0000
Test critical values: 1% level -4.037668
5% level -3.448348
10% level -3.149326

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DTR5)

Method: Least Squares

Date: 06/07/19 Time: 14:51

Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DTR5(-1) -1.047573 0.093313 -11.22644 0.0000
C -0.248571 0.214548 -1.158585 0.2490
@TREND("2008M01") 0.003411 0.003090 1.103758 0.2720
R-squared 0.522891 Mean dependent var -0.010941
Adjusted R-squared 0.514593 S.D. dependent var 1.632547
S.E. of regression 1.137414 Akaike info criterion 3.120486
Sum squared resid 148.7767 Schwarz criterion 3.190927
Log likelihood -181.1087 Hannan-Quinn criter. 3.149087
F-statistic 63.01748 Durbin-Watson stat 2.007008
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: DTR5 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.19525 0.0000
Test critical values: 1% level -2.584707
5% level -1.943563
10% level -1.614927
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DTR5)
Method: Least Squares
Date: 06/07/19 Time: 14:52
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DTR5(-1) -1.036057 0.092544 -11.19525 0.0000
R-squared 0.517172 Mean dependent var -0.010941
Adjusted R-squared 0.517172 S.D. dependent var 1.632547
S.E. of regression 1.134388 Akaike info criterion 3.098502
Sum squared resid 150.5598 Schwarz criterion 3.121982
Log likelihood -181.8116 Hannan-Quinn criter. 3.108036

Durbin-Watson stat 2.001020
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Yapilan ADF testi sonuglari incelendiginde; a=0,05 anlamlik diizeyinde DTR5

degiskeni igin test edilen Ho hipotezi tim modellerde reddedilmistir. Bu durumda

DTR5 degiskeninin birinci farkinin duragan oldugu sonucuna ulagilmistir.

4)Degisken: DAB3 (Avrupa Birligi’ne iiye tiim tilkeler i¢in gecerli 3 yillik tahvil faizi
oraninin ilk farki)

Tablo 24. DAB3 Degiskenine Iliskin ADF Testi Sonuclari

Null Hypothesis: DAB3 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.966622 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DAB3)

Method: Least Squares

Date: 06/07/19 Time: 14:55

Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DAB3(-1) -0.696591 0.087439 -7.966622 0.0000
C -0.020673 0.015963 -1.295068 0.1979
R-squared 0.353642 Mean dependent var 0.002881
Adjusted R-squared 0.348070 S.D. dependent var 0.211042
S.E. of regression 0.170400 Akaike info criterion -0.684535
Sum squared resid 3.368186 Schwarz criterion -0.637574
Log likelihood 42.38757 Hannan-Quinn criter. -0.665468
F-statistic 63.46706 Durbin-Watson stat 1.926148
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: DAB3 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.932125 0.0000
Test critical values: 1% level -4.037668
5% level -3.448348
10% level -3.149326
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DAB3)
Method: Least Squares
Date: 06/07/19 Time: 14:55
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DAB3(-1) -0.697348 0.087914 -7.932125 0.0000
C -0.025568 0.032403 -0.789046 0.4317
@TREND("2008M01") 8.05E-05 0.000463 0.173817 0.8623
R-squared 0.353812 Mean dependent var 0.002881
Adjusted R-squared 0.342574 S.D. dependent var 0.211042
S.E. of regression 0.171117 Akaike info criterion -0.667849
Sum squared resid 3.367301 Schwarz criterion -0.597407
Log likelihood 42.40307 Hannan-Quinn criter. -0.639247
F-statistic 31.48334 Durbin-Watson stat 1.925233
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: DAB3 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
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t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.840141 0.0000
Test critical values: 1% level -2.584707

5% level -1.943563

10% level -1.614927

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DAB3)

Method: Least Squares

Date: 06/07/19 Time: 14:55

Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DAB3(-1) -0.675617 0.086174 -7.840141 0.0000
R-squared 0.344296 Mean dependent var 0.002881
Adjusted R-squared 0.344296 S.D. dependent var 0.211042
S.E. of regression 0.170892 Akaike info criterion -0.687129
Sum squared resid 3.416885 Schwarz criterion -0.663649
Log likelihood 41.54062 Hannan-Quinn criter. -0.677595
Durbin-Watson stat 1.938434
DAB3

N

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Yapilan ADF testi sonuglar1 incelendiginde; a=0,05 anlamlik diizeyinde DAB3
degiskeni i¢in test edilen Ho hipotezi tiim modellerde reddedilmistir. Bu durumda

DAB3 degiskeninin birinci farkinin duragan oldugu sonucuna ulagilmistir.
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5)Degisken: DAB5 (Avrupa Birligi’ne tiye tiim tilkeler i¢in gegerli 5 yillik tahvil faizi
oraninin ilk farkr)

Tablo 25. DAB5 Degiskenine Iliskin ADF Testi Sonuclari

Null Hypothesis: DAB5 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.338699 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DAB5)
Method: Least Squares
Date: 06/07/19 Time: 14:53
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DAB5(-1) -0.744085 0.089233 -8.338699 0.0000
C -0.021298 0.014684 -1.450434 0.1496
R-squared 0.374777 Mean dependent var 0.002034
Adjusted R-squared 0.369387 S.D. dependent var 0.197179
S.E. of regression 0.156582 Akaike info criterion -0.853669
Sum squared resid 2.844083 Schwarz criterion -0.806708
Log likelihood 52.36645 Hannan-Quinn criter. -0.834601
F-statistic 69.53390 Durbin-Watson stat 1.937574
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: DABS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.301803 0.0000
Test critical values: 1% level -4.037668
5% level -3.448348
10% level -3.149326
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DAB5)

Method: Least Squares

Date: 06/07/19 Time: 14:53

Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DAB5(-1) -0.744033 0.089623 -8.301803 0.0000
C -0.019801 0.029667 -0.667422 0.5058
@TREND("2008M01") -2.47E-05 0.000425 -0.058150 0.9537
R-squared 0.374796 Mean dependent var 0.002034
Adjusted R-squared 0.363923 S.D. dependent var 0.197179
S.E. of regression 0.157259 Akaike info criterion -0.836749
Sum squared resid 2.843999 Schwarz criterion -0.766308
Log likelihood 52.36819 Hannan-Quinn criter. -0.808148
F-statistic 34.46994 Durbin-Watson stat 1.937725
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: DABS has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.174331 0.0000
Test critical values: 1% level -2.584707
5% level -1.943563
10% level -1.614927
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DAB5)
Method: Least Squares
Date: 06/07/19 Time: 14:53
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DAB5(-1) -0.719423 0.088010 -8.174331 0.0000
R-squared 0.363438 Mean dependent var 0.002034
Adjusted R-squared 0.363438 S.D. dependent var 0.197179
S.E. of regression 0.157319 Akaike info criterion -0.852644
Sum squared resid 2.895663 Schwarz criterion -0.829164
Log likelihood 51.30602 Hannan-Quinn criter. -0.843111
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Durbin-Watson stat 1.947643

DABS
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Yapilan ADF testi sonuglar1 incelendiginde; 0=0,05 anlamlik diizeyinde DAB5

degiskeni igin test edilen Ho hipotezi tiim modellerde reddedilmistir. Bu durumda

DABS degiskeninin birinci farkinin duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

6)Degisken: DAB10 (Avrupa Birligi’ne iiye tiim iilkeler i¢in gecerli 10 yillik tahvil
faizi oraninin ilk farki)

Tablo 26. DAB10 Degiskenine Iliskin ADF Testi Sonuclar:

Null Hypothesis: DAB10 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.323436 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DAB10)
Method: Least Squares

Date: 11/23/18 Time: 14:34
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Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DAB10(-1) -0.747816 0.089845 -8.323436 0.0000
C -0.019920 0.014300 -1.393018 0.1663
R-squared 0.373919 Mean dependent var 0.000169
Adjusted R-squared 0.368522 S.D. dependent var 0.192673
S.E. of regression 0.153109 Akaike info criterion -0.898528
Sum squared resid 2.719317 Schwarz criterion -0.851568
Log likelihood 55.01317 Hannan-Quinn criter. -0.879461
F-statistic 69.27959 Durbin-Watson stat 1.942581
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: DAB10 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.299356 0.0000
Test critical values: 1% level -4.037668
5% level -3.448348
10% level -3.149326
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DAB10)
Method: Least Squares
Date: 11/23/18 Time: 14:34
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DAB10(-1) -0.749132 0.090264 -8.299356 0.0000
C -0.011123 0.028872 -0.385240 0.7008
@TREND("2008M01") -0.000146 0.000416 -0.351189 0.7261
R-squared 0.374590 Mean dependent var 0.000169
Adjusted R-squared 0.363713 S.D. dependent var 0.192673
S.E. of regression 0.153691 Akaike info criterion -0.882651
Sum squared resid 2.716404 Schwarz criterion -0.812210
Log likelihood 55.07642 Hannan-Quinn criter. -0.854050
F-statistic 34.43967 Durbin-Watson stat 1.942334
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: DAB10 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
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t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.173264 0.0000
Test critical values: 1% level -2.584707

5% level -1.943563

10% level -1.614927

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DAB10)

Method: Least Squares

Date: 11/23/18 Time: 14:34

Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DAB10(-1) -0.726692 0.088911 -8.173264 0.0000
R-squared 0.363446 Mean dependent var 0.000169
Adjusted R-squared 0.363446 S.D. dependent var 0.192673
S.E. of regression 0.153723 Akaike info criterion -0.898887
Sum squared resid 2.764807 Schwarz criterion -0.875407
Log likelihood 54.03436 Hannan-Quinn criter. -0.889354
Durbin-Watson stat 1.948147

DAB10
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Yapilan ADF testi sonuglar1 incelendiginde; a=0,05 anlamlik diizeyinde
DAB10 degiskeni igin test edilen Ho hipotezi tiim modellerde reddedilmistir. Bu

durumda DAB10 degiskeninin birinci farkinin duragan oldugu sonucuna ulagilmistir.
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7)Degisken: DABD 2 (ABD i¢in 2 yillik tahvil faizinin birinci farki)

Tablo 27. DABD2 Degiskenine iliskin ADF Testi Sonuclari

Null Hypothesis: DABD2 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.777163 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DABD2)
Method: Least Squares
Date: 06/07/19 Time: 14:58
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DABD2(-1) -0.755530 0.086079 -8.777163 0.0000
C 0.002856 0.013133 0.217446 0.8282
R-squared 0.399084 Mean dependent var 0.004898
Adjusted R-squared 0.393904 S.D. dependent var 0.183223
S.E. of regression 0.142643 Akaike info criterion -1.040136
Sum squared resid 2.360264 Schwarz criterion -0.993175
Log likelihood 63.36800 Hannan-Quinn criter. -1.021068
F-statistic 77.03858 Durbin-Watson stat 1.896852
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: DABD2 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.980267 0.0000
Test critical values: 1% level -4.037668
5% level -3.448348
10% level -3.149326

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
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Dependent Variable: D(DABD2)

Method: Least Squares

Date: 06/07/19 Time: 14:58

Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DABD2(-1) -0.788441 0.087797 -8.980267 0.0000
C -0.036165 0.027176 -1.330794 0.1859
@TREND("2008M01") 0.000644 0.000393 1.636579 0.1045
R-squared 0.412761 Mean dependent var 0.004898
Adjusted R-squared 0.402548 S.D. dependent var 0.183223
S.E. of regression 0.141622 Akaike info criterion -1.046210
Sum squared resid 2.306544 Schwarz criterion -0.975769
Log likelihood 64.72637 Hannan-Quinn criter. -1.017609
F-statistic 40.41582 Durbin-Watson stat 1.885246
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: DABD2 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.818371 0.0000
Test critical values: 1% level -2.584707
5% level -1.943563
10% level -1.614927
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DABD2)
Method: Least Squares
Date: 06/07/19 Time: 14:59
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DABD2(-1) -0.755862 0.085714 -8.818371 0.0000
R-squared 0.398839 Mean dependent var 0.004898
Adjusted R-squared 0.398839 S.D. dependent var 0.183223
S.E. of regression 0.142061 Akaike info criterion -1.056677
Sum squared resid 2.361227 Schwarz criterion -1.033197
Log likelihood 63.34395 Hannan-Quinn criter. -1.047143

Durbin-Watson stat 1.895511
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Yapilan ADF testi sonuglari incelendiginde; o=0,05 anlamlik diizeyinde
DABD?2 degiskeni i¢in test edilen Ho hipotezi tiim modellerde reddedilmistir. Bu

durumda DABD?2 degiskeninin birinci farkinin duragan oldugu sonucuna ulagilmistir.

8) Degisken: DABD 5 (ABD igin 5 yillik tahvil faizinin birinci farki)

Tablo 28. DABD5 Degiskenine Iliskin ADF Testi Sonuclari

Null Hypothesis: DABDS5 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.18156 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DABDS5)

Method: Least Squares

Date: 06/07/19 Time: 14:56

Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DABD5(-1) -0.937843 0.092112 -10.18156 0.0000
C -0.001944 0.021701 -0.089561 0.9288
R-squared 0.471921 Mean dependent var 0.003000
Adjusted R-squared 0.467369 S.D. dependent var 0.322919
S.E. of regression 0.235672 Akaike info criterion -0.035952
Sum squared resid 6.442763 Schwarz criterion 0.011009
Log likelihood 4.121156 Hannan-Quinn criter. -0.016884
F-statistic 103.6642 Durbin-Watson stat 1.988585
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: DABDS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.20777 0.0000
Test critical values: 1% level -4.037668
5% level -3.448348
10% level -3.149326
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DABDS5)
Method: Least Squares
Date: 06/07/19 Time: 14:57
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DABD5(-1) -0.945974 0.092672 -10.20777 0.0000
C -0.035913 0.044482 -0.807363 0.4211
@TREND("2008M01") 0.000561 0.000641 0.875116 0.3833
R-squared 0.475415 Mean dependent var 0.003000
Adjusted R-squared 0.466291 S.D. dependent var 0.322919
S.E. of regression 0.235910 Akaike info criterion -0.025640
Sum squared resid 6.400142 Schwarz criterion 0.044801
Log likelihood 4512757 Hannan-Quinn criter. 0.002961
F-statistic 52.11038 Durbin-Watson stat 1.987071
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: DABDS has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

T T T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.22555 0.0000
Test critical values: 1% level -2.584707
5% level -1.943563
10% level -1.614927
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DABD5)
Method: Least Squares
Date: 06/07/19 Time: 14:57
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DABD5(-1) -0.937659 0.091698 -10.22555 0.0000
R-squared 0.471885 Mean dependent var 0.003000
Adjusted R-squared 0.471885 S.D. dependent var 0.322919
S.E. of regression 0.234670 Akaike info criterion -0.052832
Sum squared resid 6.443208 Schwarz criterion -0.029351
Log likelihood 4.117076 Hannan-Quinn criter. -0.043298
Durbin-Watson stat 1.988783
DABD5
0.8
0.4
0.0
0.4 |
-0.8 4
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Yapilan ADF testi sonuclart incelendiginde; o=0,05 anlamlik diizeyinde

DABDS5 degiskeni i¢in test edilen Ho hipotezi tiim modellerde reddedilmistir. Bu

durumda DABD5 degiskeninin birinci farkinin duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

9)Degisken: DABD 10 (ABD i¢in 10 yillik tahvil faizinin birinci fark1)

Tablo 29. DABD10 Degiskenine Iliskin ADF Testi Sonuclar1

Null Hypothesis: DABD10 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.03358 0.0000
Test critical values: 1% level -2.584707
5% level -1.943563
10% level -1.614927
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DABD10)
Method: Least Squares
Date: 11/23/18 Time: 14:36
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DABD10(-1) -0.924594 0.092150 -10.03358 0.0000
R-squared 0.462494 Mean dependent var 0.000576
Adjusted R-squared 0.462494 S.D. dependent var 0.344891
S.E. of regression 0.252856 Akaike info criterion 0.096443
Sum squared resid 7.480514 Schwarz criterion 0.119923
Log likelihood -4.690143 Hannan-Quinn criter. 0.105977
Durbin-Watson stat 1.975774
Null Hypothesis: DABD10 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
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Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.00346 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DABD10)
Method: Least Squares
Date: 11/23/18 Time: 14:37
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DABD10(-1) -0.925960 0.092564 -10.00346 0.0000
C -0.008699 0.023382 -0.372042 0.7105
R-squared 0.463135 Mean dependent var 0.000576
Adjusted R-squared 0.458507 S.D. dependent var 0.344891
S.E. of regression 0.253792 Akaike info criterion 0.112200
Sum squared resid 7.471599 Schwarz criterion 0.159160
Log likelihood -4.619784 Hannan-Quinn criter. 0.131267
F-statistic 100.0692 Durbin-Watson stat 1.975851
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: DABD10 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.982098 0.0000
Test critical values: 1% level -4.037668
5% level -3.448348
10% level -3.149326
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DABD10)
Method: Least Squares
Date: 11/23/18 Time: 14:37
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DABD10(-1) -0.928342 0.093001 -9.982098 0.0000
C -0.028931 0.047883 -0.604214 0.5469
@TREND("2008M01") 0.000334 0.000689 0.484698 0.6288
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R-squared 0.464229 Mean dependent var 0.000576

Adjusted R-squared 0.454912 S.D. dependent var 0.344891
S.E. of regression 0.254633 Akaike info criterion 0.127108
Sum squared resid 7.456366 Schwarz criterion 0.197549
Log likelihood -4.499377 Hannan-Quinn criter. 0.155709
F-statistic 49.82206 Durbin-Watson stat 1.975912
Prob(F-statistic) 0.000000

DABD10
0.8
0.4
0.0
-0.4 |
-0.8 |
-1.2 ‘

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Yapilan ADF testi sonuclart incelendiginde; 0=0,05 anlamlik diizeyinde
DABD10 degiskeni i¢in test edilen Ho hipotezi tiim modellerde reddedilmistir. Bu

durumda DABD10 degiskeninin birinci farkinin duragan oldugu sonucuna

ulasilmistir.

10) Degisken: DSEPETKUR (SEPETKUR degiskeninin birinci farki)

Tablo 30. DSEPETKUR Degiskenine iliskin ADF Testi Sonuclar

Null Hypothesis: DSEPETKUR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.395773 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DSEPETKUR)
Method: Least Squares

Date: 11/23/18 Time: 14:54

Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DSEPETKUR(-1) -0.757175 0.090185 -8.395773 0.0000
C 0.017448 0.006661 2.619481 0.0100
R-squared 0.377979 Mean dependent var -0.000322
Adjusted R-squared 0.372617 S.D. dependent var 0.086617
S.E. of regression 0.068607 Akaike info criterion -2.504034
Sum squared resid 0.546006 Schwarz criterion -2.457074
Log likelihood 149.7380 Hannan-Quinn criter. -2.484967
F-statistic 70.48900 Durbin-Watson stat 1.891477
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: DSEPETKUR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.589785 0.0000
Test critical values: 1% level -4.037668
5% level -3.448348
10% level -3.149326
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DSEPETKUR)
Method: Least Squares
Date: 11/23/18 Time: 14:54
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DSEPETKUR(-1) -0.784449 0.091323 -8.589785 0.0000
C 0.000372 0.012795 0.029075 0.9769
@TREND("2008M01") 0.000293 0.000188 1.559640 0.1216
R-squared 0.390864 Mean dependent var -0.000322
Adjusted R-squared 0.380270 S.D. dependent var 0.086617
S.E. of regression 0.068187 Akaike info criterion -2.508017
Sum squared resid 0.534696 Schwarz criterion -2.437575
Log likelihood 150.9730 Hannan-Quinn criter. -2.479415
F-statistic 36.89597 Durbin-Watson stat 1.888838
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: DSEPETKUR has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.784225 0.0000
Test critical values: 1% level -2.584707
5% level -1.943563
10% level -1.614927
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DSEPETKUR)
Method: Least Squares
Date: 11/23/18 Time: 14:54
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DSEPETKUR(-1) -0.682108 0.087627 -7.784225 0.0000
R-squared 0.341185 Mean dependent var -0.000322
Adjusted R-squared 0.341185 S.D. dependent var 0.086617
S.E. of regression 0.070305 Akaike info criterion -2.463514
Sum squared resid 0.578304 Schwarz criterion -2.440034
Log likelihood 146.3474 Hannan-Quinn criter. -2.453981
Durbin-Watson stat 1.905740
DSEPETKUR
3
.2
14
.0

T T T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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Yapilan ADF testi sonuclart incelendiginde; o=0,05 anlamlik diizeyinde
DSEPETKUR degiskeni igin test edilen Ho hipotezi tiim modellerde reddedilmistir.
Bu durumda DSEPETKUR degiskeninin birinci farkinin duragan oldugu sonucuna

ulasilmstir.

11) Degisken: DM2Y (Merkez Bankasi parasi degiskeninin birinci farki)

Tablo 31. DM2Y Degiskenine liskin ADF Testi Sonuclar

Null Hypothesis: DM2Y has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.17403 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DM2Y)
Method: Least Squares
Date: 11/23/18 Time: 14:47
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DM2Y(-1) -0.949073 0.093284 -10.17403 0.0000
C 10232648 1573938. 6.501304 0.0000
R-squared 0.471552 Mean dependent var -84609.61
Adjusted R-squared 0.466997 S.D. dependent var 17910150
S.E. of regression 13075675 Akaike info criterion 35.62721
Sum squared resid 1.98E+16 Schwarz criterion 35.67417
Log likelihood -2100.005 Hannan-Quinn criter. 35.64628
F-statistic 103.5109 Durbin-Watson stat 1.980088
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: DM2Y has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*

104



Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.36369 0.0000
Test critical values: 1% level -4.037668
5% level -3.448348
10% level -3.149326
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DM2Y)
Method: Least Squares
Date: 11/23/18 Time: 14:47
Sample (adjusted): 2008M03 2017M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DM2Y(-1) -1.074997 0.094599 -11.36369 0.0000
C 3471639. 2340428. 1.483335 0.1407
@TREND("2008M01") 134378.7 35836.74 3.749747 0.0003
R-squared 0.529125 Mean dependent var -84609.61
Adjusted R-squared 0.520935 S.D. dependent var 17910150
S.E. of regression 12396420 Akaike info criterion 35.52881
Sum squared resid 1.77E+16 Schwarz criterion 35.59925
Log likelihood -2093.200 Hannan-Quinn criter. 35.55741
F-statistic 64.61296 Durbin-Watson stat 1.977439
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: DM2Y has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.654253 0.4317
Test critical values: 1% level -2.585587
5% level -1.943688
10% level -1.614850
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DM2Y)
Method: Least Squares
Date: 11/23/18 Time: 14:48
Sample (adjusted): 2008M08 2017M12
Included observations: 113 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DM2Y(-1) -0.066491 0.101629 -0.654253 0.5144
D(DM2Y(-1)) -0.884821 0.130428 -6.783974 0.0000
D(DM2Y(-2)) -0.823513 0.140662 -5.854568 0.0000
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D(DM2Y(-3)) -0.691928 0.140805  -4.914084  0.0000

D(DM2Y(-4)) -0.600151 0.125252 -4.791533 0.0000

D(DM2Y(-5)) -0.361271 0.095029 -3.801705 0.0002
R-squared 0.509689 Mean dependent var -90836.40
Adjusted R-squared 0.486777 S.D. dependent var 18093391
S.E. of regression 12962025 Akaike info criterion 35.64458
Sum squared resid 1.80E+16 Schwarz criterion 35.78940
Log likelihood -2007.919 Hannan-Quinn criter. 35.70335
Durbin-Watson stat 1.993103

DM2Y
50,000,000
40,000,000
30,000,000
20,000,000 -
10,000,000 -
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Yapilan ADF testi sonucunda; higbir digsal degisken eklenmeden yapilan
regresyonda DM2Y degiskeni i¢in test edilen “Ho: Degiskenin birim koki vardir.”
hipotezi 0=0,10 giiven diizeyinde reddedilememistir. Fakat diger regresyon

modellerinde (sabit terimli ve sabit terim ile egilimli modeller) Ho hipotezi a=0,01

giiven diizeyinde reddedilmistir.

Sonu¢ olarak, analizde kullanilan on bir farkli degiskenin birinci farklar
alinmis ve degiskenlerin duraganliginin tespit edilebilmesi i¢cin ADF testi yapilmistir.
Yapilan ADF testi sonuglar1 tiim degiskenler i¢in incelenmis ve 0=0,05 anlamlik
diizeyinde “Ho: Degiskenin birim kokii vardir.” Hipotezi tiim degiskenler igin
reddedilmistir. S6z konusu on bir degiskenin de birinci farklarmin duragan oldugu
tespit edilmis olup, bundan sonraki asamada yapilacak olan Vektér Otoregresyon

analizinde degiskenlerin birinci farklar1 kullanilacaktir.
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3.4. Calismada Kullanilan Degiskenler icin ikili iliski Analizi

ve Korelasyon Testi Sonuclar:

Iki veya daha fazla degiskenin birbirleriyle arasindaki dogrusal iliskiyi test
etmek ve iligkinin bulunmasi halinde, iligkinin derecesini 6lgmek icin kullanilan
istatistiksel yonteme “Korelasyon Analizi” denir. S6z konusu analizin kullanilmasiyla
amaclanan bir bagimsiz degisken degistiginde, onunla iliskisi oldugu diisiiniilen
bagimli degiskenin ne yonde degisecegini gdrmektir. iki degisken arasindaki iliskinin
derecesi korelasyon katsayisi ile hesaplanir ve bu katsayisi (r) -1 ile +1 arasinda

degerler alir.

Pozitif bir iliskinin olmasi bagimsiz degiskenin degerlerinin artmasi
durumunda, bagimli degiskenin degerlerinin de artmasi, yada bagimsiz degiskenin
degerlerinin azalmasi durumunda bagimli degiskene ait degerlerin de azalma
egiliminde olmasi1 anlamina gelmektedir. Negatif korelasyonun olmasi durumu ise,

bagimli ve bagimsiz degiskenlerin zit yonlerde hareket ettigini gostermektedir.

Korelasyon katsayisinin “0” olmasi1 durumunda, degiskenler arasinda dogrusal
bir iligkinin olmadig1 s6ylenebilir. Fakat iki degisken arasindaki korelasyon, neden

sonug iliskisi anlamina gelmemektedir.

Asagidaki tabloda calismada kullanilan on bir farkli degisken i¢in korelasyon

analizi yapilmis ve sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 32. Cahsmada Kullanilan Degiskenlerin ikili Korelasyonlar: ve Korelasyon Testi

Sonuclan

Degiskenler BIST100 TR2 TR5 M2Y SEPETKUR AB3 AB5 AB10 ABD2 ABD5 ABD10
BIST100 1.000.000

t-istatistigi | = -----

Olasihk |  --—--—-

TR2 -0.505000 | 1.000.000

t-istatistigi | -6.355.676 | = -----

Olasilik 0.0000 [  -----

TR5 -0.621827 | 0.974120 | 1.000.000

t-istatistigi | -8.625.077 | 4.681.512|  -----

Olasilik 0.0000 0.0000 |  -----

M2Y 0.864311 | -0.245461 | -0.351820 | 1.000.000

t-istatistigi | 1.866.723 | -2.750.543 4082769 | @ T

Olasilik 0.0000 0.0069 0.0001| -
SEPETKUR | 0.791651 | -0.140178 | -0.236333 | 0.981042 1.000.000

t-istatistigi 1.407.514 | -1.537.903 2.642.083 5.499.068| = -

Olasilik 0.0000 0.1267 0.0094 0.0000 | -

AB3 -0.820012 | 0.481378 | 0.541354 | -0.899690 -0.851745 | 1.000.000

t-istatistigi | -1.556.335 | 5.965.797 | 6.994.115 2 938,822 -1.765.854 | -

Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 | -

AB5 -0.820480 | 0.388863 | 0.467730 | -0.926082 -0.877154 | 0.987775 | 1.000.000

t-istatistigi | -1.559.047 | 4.584.991 | 5.748.397 2 666.107 -1.984.204 | 6.883.170 | = -----

Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 |  -----

AB10 -0.793102 | 0.267192 | 0.359768 | -0.930416 -0.883041 | 0.945768 | 0.983683 | 1.000.000

t-istatistigi | -1.414.455| 3.011.956 | 4.188.536 2757645; -2.043.975 | 3.162.661 | 5.939.357 | = -----

Olasilik 0.0000 0.0032 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 |  ----

ABD?2 -0.120637 | 0.806123 | 0.747345| 0.057474 0.142954 | 0.186753 | 0.083904 | -0.039829 | 1.000.000

t-istatistigi | -1.320.098 | 1.479.811 | 1.221.826 | 0.625364 1.568.990 | 2.064.990 | 0.914659 | -0.432994 | -

Olasilik 0.1894 0.0000 0.0000 0.5329 0.1193 0.0411 0.3622 0.6658 | = -----

ABD5 -0.378040 | 0.692707 | 0.719175| -0.262358 -0.174801 | 0.366332 | 0.322275| 0.253227 | 0.757456 | 1.000.000
t-istatistigi | -4.435.752 | 1.043.335| 1.124.342 2953393- -1.928.516 | 4.276.679 | 3.698.115| 2.843.424 | 1.260.264 |  -----

Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0038 0.0562 0.0000 0.0003 0.0053 0.0000 | -

ABD10 -0.578358 | 0.540082 | 0.613238 | -0.580070 -0.508193 | 0.607499 | 0.610327 | 0.587557 | 0.471945| 0.891131 | 1.000.000
t-istatistigi | -7.701.278 | 6.970.888 | 8.433.330 7735607_ -6.409.794 | 8.307.896 | 8.369.444 | 7.887.594 | 5.814.958 | 2.133.385| = -----
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 |  -----

Yukaridaki tabloda ilk siitunda yer alan veriler BIST100 degiskeninin diger
degiskenler ile arasindaki korelasyonu ve bunun sonucunda yapilan t testi sonuglarini
gostermektedir. Buna gore, t testi sonuglari incelendiginde; analizde kullanilan ABD?2
degiskeni hari¢ diger dokuz degiskenin bagimli degisken olan BIST100 degiskeniyle
arasindaki korelasyon katsayisinin %1 giliven diizeyinde anlamli oldugu tespit

edilmistir.

BIST100 degiskeninin M2Y ve SEPETKUR degiskenleriyle arasinda pozitif
korelasyon oldugu; buna karsilik TR2, TR5, AB3, AB5, AB10, ABD2 ve ABDI10
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degiskenleriyle BIST100 degiskeni arasinda negatif bir korelasyon iligkisi bulundugu

sonucuna varilmistir.

3.5. Calismada Kullamlan Degiskenler i¢cin Coklu Iliski Analizi

3.5.1.BiST100 Endeksi icin Olusturulan Schwert Volatilite Endeksi

G. William Schwert tarafindan 1989 yilinda yayinlanan “Why Does Stock
Market Volatility Change over Time?” baslikli makalede hisse senedi piyasasi
volatilitesi ile temel makroekonomik degiskenlerin iliskisi incelenmistir. (Schwert,
1989) Schwert tarafindan gelistirilen bu yontemde kosullu ortalama getirinin zaman
icinde degiserek gecikmeli mutlak beklenmedik getirilere farkli agirlik verilmesine
olanak saglanmaktadir. Bu nedenle Officer, Fama ve Merton tarafindan kullanilan 12
aylik hareketli standart hata tahmininin genellestirilmis bir bi¢cimi oldugu

distiniilmektedir.

Bu yontem sayesinde aylik makroekonomik degiskenlerin volatilite
degerlerinin tahmin edilmesine olanak saglanmaktadir. Volatilite endeksine iliskin
tahmin ydntemi sdyle aciklanabilir: Ik asamada 12. dereceden bir otoregresif modelle
aylik getiri oranlari, aylar1 betimleyen kukla degiskenlerin de yardimiyla tahmin
edilmektedir. Farkli aylik ortalama getirilerin dikkate alinabilmesi amaciyla aylari
betimleyen kukla degiskenler modele dahil edilmistir.

12 12

Gt= LBiDit + Z0jGr-j + €t

i=1 j=1

Yukaridaki denklemde yer alan Dit ve Gtj terimleri sirasiyla aylik kukla
degiskeni ve getirilerin j donemi 6nceki degerlerini ifade etmektedir. Bundan sonraki
asamada hesaplanan bu degerler kullanilarak Schwert Volatilite Endeksi
hesaplanmaktadir. Bu regresyonda hesaplanan hata terimleri kullanilarak asagida

verilen regresyon modeli tahmin edilmektedir.
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" 12 12 n

| €| = Zoi Dit + Zpj | € | + we

i=1 =1

Son regresyon denkleminde tahmin edilen hata terimleri doneme iliskin

volatilite endeksini olusturmaktadir.

Calismamizin bu asamasinda BIST100 degiskeni icin yukarida verilen bilgiler
1s1ginda Schwert Volatilite Endeksi olusturulmus ve bu degisken VOLATILITY
olarak analizlerde tamimlanmistir. Calismamizin amaci BIST100 endeksi igin
olusturulan Schwert Volatilite Endeksi ile secilmis on farkli makroekonomik

degiskenlerin Vektdr Otoregresyon Yontemi ile analiz edilmesidir.

3.5.2. Vektor Otoregresyon (Var) Analizi

VAR Modeli, ¢cok degiskenli zaman serilerinin incelenmesi amaciyla tek
degiskenli otoregresyon modellerinin gelismis bir versiyonudur. Sims (1980)
tarafindan gelistirilen VAR Modeli, 6zellikle makroekonomik ve finansal verilerin
incelenmesinde, gelecege yonelik tahminler yapilmasinda kullanilmaktadir. Modelde
yer alan veriler arasinda es zamanlilik (simultaneity) durumu s6z konusu oldugunda,
Sims tiim verilerin esit kosullarda degerlendirilmesini, aralarinda igsel ve digsal
ayriminin  yapilmamasini savunmustur. Ayrica VAR Modelleri ile olusturulan
tahminler oldukca esnektir; ¢linkii modelde belirlenen degiskenlerin olas1 gelecek
verilerinin tahminine gére model sartli hale getirilebilir. Gelecege yonelik tahmin
olusturmanin yani sira VAR Modelleri, yapisal ¢ikarim yapmak ve politika analizleri

olusturmak icin de kullanilmaktadir. (Zivot and Wang, 2006)

VAR Modeli ile islem yapabilmek i¢in serilerin duragan olmasi sart1 vardir. Bu

modelde tiim degiskenler i¢seldir ve her bir degisken hem kendisinin hem de diger
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degiskenlerin gecikmeli degerleriyle regresyona tabi tutulur. Tim degiskenler i¢in,

kendisinin bagimli degisken olarak yer aldig1 bir regresyon denklemi yazilir.
Yi=a+ A1Ye1 + AYio+ ...+ Ath_p + &

Yukaridaki denklemde Yt Yi’den Yniye kadar modelde var olan tiim
degiskenleri ((nx1) vektdr zaman serisi degiskenleri), €t ise s6z konusu regresyon
denklemi sonucunda ortaya ¢ikan white noise (ortalamasi sifir) hata terimini temsil

eder.

VAR Modelinde karar verilmesi gereken en 6nemli konulardan biri gecikme
uzunlugunu belirlemektir. Bunun i¢in en sik kullanilan yontemlerden biri Akaike ya
da Schwarz kriterini hesaplayip, buna gore en kiiciik degeri veren gecikme

uzunlugunun se¢ilmesidir.

Sims (1980), yapilan regresyonlar sonucunda elde edilen katsayilarin modelin
dinamik davranisi konusunda kesin bir sonug saglamadigini, bu nedenle de Etki-Tepki
Fonksiyonlarinin incelenmesi gerektigini savunmustur. Etki-Tepki fonksiyonlari
(Impulse-Response Functions) testi ile bir degiskende yasanan ani bir sokun diger
degiskenler iizerindeki etkisi Olciilerek, farkli ekonomik degiskenler arasindaki
iligkilere yonelik ¢ikarimlar yapilabilmektedir. Etki-Tepki Fonksiyonlarindan elde
edilen c¢ikarimlar bazi arastirmacilar tarafindan elestirilmektedir. Buna gore, Yit
degiskeninin bagimli degisken oldugu regresyonda, €1t hata teriminin bir standart
sapma kadar arttig1 durumda, bdyle bir sok Y1t degiskeninin hem cari hem de gelecek
degerlerinin degismesine sebep olur. Ayni zamanda Y1t degiskeni diger degiskenlerin
bagimli oldugu regresyonlarda da bagimsiz degisken olarak yer aldigi igin, &1t hata
terimine verilen sok diger degiskenlerin de dolayli olarak degismesine sebep
olmaktadir. Bu durum bazi arastirmacilar tarafindan elestiri konusu haline gelmistir.
(Gujarati, 2003). Buna karsilik, Etki-Tepki Fonksiyonlar tek bir degiskende yasanan

ani soklarin etkilerini gelecege yonelik olarak analiz etmekte ve ayristirmaktadir.

VAR Modelinde gerceklestirilen bir diger test ise, varyans ayristirmalaridir.
Buna gore, degiskenlerin kendilerinde meydana gelen degisikligin kaynagini (kendisi

ya da diger degiskenler) yiizde olarak ifade eder. Ornegin, bir degiskende meydana
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gelen bir standart sapmalik sokun yiizde ka¢ oraninda kendisinden ve yiizde kag
oraninda modelde yer alan diger degiskenlerden kaynaklandigini gosterir. Varyans
ayristirmasinda degiskenlerin siralanisi  6nemlidir, degiskenlerin siralamasinda
yapilacak bir degisiklik farkli sonuglarin alinmasina sebep olabilir. Varyans
ayristirmasi analizi sonucunda; eger bir degiskende yasanan ani sokun ¢ok biiyiik bir
boliimi kenidisinden kaynaklaniyorsa; soz konusu olan degiskenin digsal oldugu

seklinde yorum yapilabilir.

3.5.3. Vektor Otoregresyon (Var) Analizi Sonuglari

Degiskenler arasindaki dinamik etkilesimin tespit edilebilmesi i¢in VAR
yontemi kullanilmistir.  Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerine gére optimal
gecikme uzunlugu sifir olarak belirlenmistir; fakat Akaike ve Schwarz kriterleri farkli
gecikme uzunlugu Onerdiginde finansal zaman serilerinde gozlem sayist ¢ok
oldugundan Akaike kriteri daha fazla nem arz etmektedir. Bu nedenle modele Akaike
ve FPE Kkriterleri tarafindan Onerilen sekiz gecikme uzunlugu optimal olarak

belirlenmis ve modele dahil edilmistir. Sonuclarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 33. Gecikme Uzunlugu Sonugclari

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: VOLATILITY DTR2 DTR5 DSEPETKUR DM2Y DAB3 DAB5 DAB10 DABD2
DABDS5 DABD10

Exogenous variables: C

Date: 02/08/19 Time: 15:32

Sample: 2008M01 2017M12

Included observations: 111

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ

0 -1081.804 NA 9.87e-06 19.69017 19.95868* 19.79909*
1 -947.5359 239.5056 7.84e-06 19.45110 22.67324 20.75823
2 -845.5928 161.6395 1.17e-05 19.79446 25.97024 22.29979
3 -731.2411 158.6501 1.54e-05 19.91425 29.04366 23.61779
4 -588.2313 170.0657* 1.43e-05 19.51768 31.60072 24.41941
5 -452.1655 134.8399 1.94e-05 19.24623 34.28290 25.34616
6 -269.0230 145.1941 1.68e-05 18.12654 36.11685 25.42468
7 -42.01731 134.9764 1.29e-05 16.21653 37.16046 24.71286
8 312.3810 140.4822 3.49e-06* 12.01115* 35.90872 21.70569

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
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SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

3.5.3.1.VAR Modeli i¢in Blok Dissallik Wald Testi ve Sonuglari

Tablo 34. Blok Dissalhk Wald Testi

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 02/08/19 Time: 15:34

Sample: 2008M01 2017M12

Included observations: 111

Dependent variable: VOLATILITY

Excluded Chi-sq df Prob.
DTR2 14.79818 8 0.0632
DTRS5 16.13485 8 0.0405

DSEPETKUR 14.39406 8 0.0721
DM2Y 12.84815 8 0.1172
DAB3 26.24629 8 0.0010
DAB5 25.49425 8 0.0013
DAB10 16.82603 8 0.0320

DABD2 9.151663 8 0.3297
DABD5S 17.03455 8 0.0298
DABD10 11.84367 8 0.1583

All 155.7208 80 0.0000

VAR modeli i¢sel/digsal ayrimi yapmadigindan modelimizde bagimli degisken
olarak belirledigimiz VOLATILITY nin bagimhi degisken olarak yer aldigi ¢ikti
sonuclart incelenmigtir. Buna gore; model %1 giiven diizeyinde anlamlidir. Fakat
degiskenler birebir incelendiginde; %1 giiven diizeyinde DAB3 ve DABS
degiskenlerinin ve %5 giiven diizeyinde DTR5, DAB10 ve DABDS5 degiskenlerinin
dissal oldugu (bagimli degisken iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu) sonucuna
ulasilmistir.

Buna gore; VOLATILITY ve konu edilen digsal (bagimli degisken iizerinde
anlamli etkiye sahip olan) bes degisken arasindaki iliskiyi incelemek tizere yeni bir var
modeli olusturulmustur. Bu modelde VOLATILITY, DTR5, DAB3, DAB5, DAB10
ve DABDS5 degiskenlerine yer verilmistir. Yeni model {izerinden yapilan Blok
Digsallik Wald testi sonuglarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 35. Blok Digsalik Wald Testi-2
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VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 02/08/19 Time: 15:38

Sample: 2008M01 2017M12

Included observations: 111

Dependent variable: VOLATILITY

Excluded Chi-sq df Prob.
DTR5 6.078926 8 0.6384
DAB3 17.29076 8 0.0272
DAB5 16.24568 8 0.0390

DAB10 16.70179 8 0.0334
DABD5 20.14282 8 0.0098
All 74.27511 40 0.0008

Buna gore, yeni modele dahil edilen DTRS degiskeni haricindeki diger dort

degiskenin de VOLATILITY iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu (olasiliklar

%35 ten kiigiik) ve modelin bu haliyle %1 giiven diizeyinde anlamli oldugu sonucuna

ulasilmistir.

3.5.3.2. Etki Tepki Fonksiyonlari

Model iizerinden test edilen etki-tepki fonksiyonu grafiklerine asagida yer

verilmistir.

Sekil 7: Etki Tepki Fonksiyonlar1 Grafikleri
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VOLATILITY degiskenin dissal degiskenlerde yasanan soklara verdigi

tepkiler incelenmistir. Buna gore; DAB3 degiskeninde yasanan bir soka birinci ve

ticlincii aylar arasi artis, {igiincii ve altinci aylar arasi azalis ve altinci aydan sekizinci

aya kadar tekrar artis seklinde tepki verdigi goriilmiistiir.

VOLATILITY degiskeninin DABS5 degiskeninde yasanan bir soka ikinci

aydan itibaren artis seklinde cevap verdigi ve etkinin bu sekilde devam ettigi

goriilmistir. DAB10 degiskeninde yasanan bir soka ikinci aydan dordiincii aya kadar

artis, dordiincii aydan altinci aya kadar azalis ve altinc1 aydan sekizinci aya kadar artig

seklinde tepki verdigi goriilmistir. DABDS degiskeninde yasanan bir soka ikinci

aydan besinci aya kadar azalis, ve besinci aydan sonra aylik olarak zikzak seklinde

tepki verdigi goriilmiistiir.

3.5.3.3. Varyans Ayristirma Analizi

VOLATILITY, DTRS, DABS3, DABS, DAB10 ve DABDS degiskenleri igin

varyans ayristirma analizi yapilmis, degiskenlerin 10 donemlik varyans ayristirma

sonuglaria asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 36. Varyans Ayristirma Analizi Sonuclar:

Variance
Decompo
sition of
VOLATILI
TY:
Period S.E. VOLATILITY DTR5 DAB3 DAB5 DAB10 DABD5
1 0.007696 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.010209 96.88951 0.001773 0.078954  0.343627 0.610379 2.075760
3 0.010449 94.86334 1.516992 0.304314 0.602190 0.690147 2.023020
4 0.011401 88.69696  3.314149 2.488799 0.917325 2.882558 1.700205
5 0.011765 85.78325  3.297377 2.361810 0.874899 2.711814  4.970847
6 0.012408 78.80240 3.109491  4.330336 1.455243 5.028129 7.274405
7 0.012546  77.54914  3.047772  4.924123 1.426415  5.355855 7.696697
8 0.012773  75.11034 4.614508 4.992049 2.339865 5.283771 7.659470
9 0.013027 72.41264  7.270164 5.022210 2.424823 5.158215 7.711944
10 0.013205 70.77692 8.681191 4.895953 2.408491 5.228343 8.009101

116



Sonuglar incelendiginde; VOLATILITY degiskenindeki hata varyansinin biiyiik bir
kismi (%70,77°si) kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Bununla birlikte volatility
degiskenindeki hata varyansinin %38,68’lik kismmin DTRS degiskeni tarafindan,
%8,01°lik kism1 DABDS degiskeni tarafindan, %5,22’lik kism1 DABI10 degiskeni
tarafindan, %4,90°11ik kism1 DAB3 degiskeni tarafindan ve %2,40°1ik kismi1 ise DABS
degiskeni tarafindan agiklandig1 goriilmiistiir.

3.5.3.4. Granger Nedensellik Testi

VAR analizinin sonuglari incelendikten sonra, tiim degiskenler arasindaki kisa
donemli iliskiyi test edebilmek amaciyla Granger Nedensellik testi yapilmistir. S6z
konusu testi gergeklestirmek i¢in tiim degiskenler i¢in duraganlik testi yapilmis ve
hepsi duragan hale getirildikten sonra analiz gerceklestirilmistir. Yukaridaki VAR
modelinde optimal gecikme uzunlugu olarak belirlenen sekiz gecikme uzunlugu

modele dahil edilmistir.
Granger Nedensellik analizi sonuglarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 37. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 02/08/19 Time: 17:05
Sample: 2008M01 2017M12

Lags: 8

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DTR5 does not Granger Cause VOLATILITY 111 0.87904 0.5372
VOLATILITY does not Granger Cause DTR5 0.74236 0.6539
DAB3 does not Granger Cause VOLATILITY 111 1.99726 0.0551
VOLATILITY does not Granger Cause DAB3 0.70152 0.6894
DABS does not Granger Cause VOLATILITY 111 1.95269 0.0611
VOLATILITY does not Granger Cause DAB5 0.82230 0.5849
DAB10 does not Granger Cause VOLATILITY 111 2.98736 0.0050
VOLATILITY does not Granger Cause DAB10 1.42805 0.1950
DABDS5 does not Granger Cause VOLATILITY 111 1.25296 0.2777
VOLATILITY does not Granger Cause DABD5 1.97179 0.0584
DAB3 does not Granger Cause DTR5 111 2.98876 0.0050
DTRS5 does not Granger Cause DAB3 0.63907 0.7430
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DABS does not Granger Cause DTR5 111 1.70270 0.1078

DTRS5 does not Granger Cause DAB5 0.78476 0.6172
DAB10 does not Granger Cause DTR5 111 0.42701 0.9022
DTRS5 does not Granger Cause DAB10 1.31752 0.2444
DABDS5 does not Granger Cause DTR5 111 1.32565 0.2404
DTRS5 does not Granger Cause DABD5 2.00327 0.0543
DABS does not Granger Cause DAB3 111 0.80763 0.5975
DAB3 does not Granger Cause DAB5 1.37513 0.2175
DAB10 does not Granger Cause DAB3 111 1.40518 0.2045
DAB3 does not Granger Cause DAB10 0.53826 0.8249
DABDS5 does not Granger Cause DAB3 111 0.94143 0.4866
DAB3 does not Granger Cause DABD5 1.22143 0.2951
DAB10 does not Granger Cause DAB5 111 1.49670 0.1688
DABS does not Granger Cause DAB10 0.26077 0.9768
DABDS5 does not Granger Cause DAB5 111 1.54322 0.1529
DABS does not Granger Cause DABD5 1.37231 0.2188
DABDS5 does not Granger Cause DAB10 111 1.23233 0.2890
DAB10 does not Granger Cause DABD5 0.80157 0.6027

Degiskenler arasindaki kisa donemli iliski incelendiginde; DAB3, DABS ve
DABI10 degiskenlerinden VOLATILITY degiskenine dogru isleyen tek yonli
nedensellik iligkisi goriilmiistiir. Bunun disinda; VOLATILITY degiskeninden
DABDS degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.
Ayrica DAB3 degiskeninden DTRS5 degiskenine dogru da tek yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugu goriilmiistiir. Buna gore; DAB3, DABS ve DAB10 degiskenlerinde
yasanan degisimlerin kisa vadede VOLATILITY degiskeni tizerinde etkili oldugu

seklinde yorumlanabilir.
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SONUC

Finans ve iktisat teorilerine gore, gelismis bir piyasa, iilkedeki makroekonomik
degiskenlerin bir gostergesi niteligi tasimaktadir. Bu sebeple borsada meydana gelen
volatilitelerin makroekonomik degiskenler ile olumlu veya olumsuz bir baglantisinin
bulunmasi beklenmektedir. S6z konusu hipotezin test edilmesi ¢alismamizin konusunu
olusturmaktadir. Calismada BIST-100 endeksinin 2008-2017 ddnemine ait aylik
veriler kullanilarak, borsaya iliskin Schwert volatilite endeksi olusturulmus ve s6z
konusu volatilite endeksi ile wulusal ve uluslararasi alanda se¢ilmis bazi
makroekonomik faktorlerin aralarindaki iligki Vektor Otoregresyon (VAR) yontemi

kullanilarak analiz edilmistir.

Incelenen dénemde Borsa Istanbul tarafindan yaymlanan faaliyet raporuna
gore 2017 yilinda 399 sirketin islem gordigii, piyasa degerinin 880 milyar TL
seviyesine ulastig1 Borsa Istanbul, %187 pay devir hiz1 ile diinyada likiditesi en yiiksek
islem platformlar1 arasinda yer almaktadir. Borsa endeksinde yer alan sirketlerin halka
aciklik oran1 2017 yilinda %41 ve 2018 yilinda yaklasik %39 olarak gerceklesmistir;
gelismis ilkeler ile karsilagtirlldiginda bu oran goreceli olarak diisiiktiir. Borsa
Istanbul’un piyasalarinda gerceklesen toplam islem hacmi, 2017 yilinda 6.967 milyar
TL olarak gerceklesmistir. Islem hacminin %66’sinin Bor¢lanma Araglari Piyasast,
%21’inin Pay Piyasasi, %12’sinin Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) ve
%1’inin ise Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi’ndan (KMKTP) olustugu
belirtilmistir. BIST-100 endeksi aylik verileri incelendiginde ise, 2008-2017
doneminde minimum 24.027, maksimum 115.333 degerini aldig1 goriilmektedir.
BIST-100 endeksinin s6z konusu dénemde ortalamas1 67.174 olarak gergeklesmis ve

standart sapmasi ise ortalama degerinin %29’u ve 19.732’dir.

2018 yilinda Borsa Istanbul’un nominal islem hacmi bir 6nceki yila gore %21
artis gostermistir. Bu artisla birlikte islem hacmi TL bazinda toplamda 2 katrilyon
seviyesine yaklagsmistir. Nominal ve TL bazli islem hacminde ciddi artislar goriiliirken
kur etkisiyle ABD dolar1 cinsinden islem hacmi %6 artmis ve 420 milyar ABD dolar1
ile tarihi yiiksek seviyelere ¢ikmistir. Toplam yatirimer sayisinin %0,8’ini olusturan

yabanci yatirimcilarin iglem hacmindeki payr %30, piyasa degerindeki payi ise %65
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seviyesindedir. Bu veriler 1s18inda toplam yatirimei sayisinin yalnizca %0,8’ini (9.731
adet) olusturan yabanc1 yatirimcilarin piyasay1 énemli 6l¢iide domine ettigi kanisina

varilmstir.

Bu amagla 6zellikle yabanci yatirimcilarin piyasa ig¢indeki etkilerini test
edebilmek amaciyla BIST-100 volatilitesini etkileyen makroekonomik faktorlere
uluslararasi faktorler de dahil edilmis ve literatiire katki saglanmasi amaglanmistir.
Calismada Tiirkiye’nin hisse senedi piyasasini temsilen BIST100 endeksi secilmis ve
BIST100 endeksinde gozlemlenen volatilite ile ulusal para arzi (M2Y), doviz kuru,
farkli (2 ve 5) vadelerdeki Tirkiye devlet tahvili faiz oranlari, farkli (3, 5 ve 10)
vadelerdeki Avrupa Birligi’ne iiye tiim tilkeler i¢in devlet tahvili faiz oranlar1 ve farkli
(2, 5 ve 10) vadelerdeki Amerika Birlesik Devletleri devlet tahvili faiz oranlar

arasindaki iliskiler analize konu edilmistir.

Degiskenlerin aylik verileri temin edilmis ve E-Views 10 SV programi
kullanilarak, degiskenler arasindaki ikili ve coklu iligkiler analiz edilmistir. Yapilan
korelasyon analizi sonuglarina gore; analizde kullanilan ABD2 degiskeni hari¢ diger
dokuz degiskenin bagimli degisken olan BIST100 degiskeniyle arasindaki korelasyon
katsayisinin %1 giiven diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Ayrica BIST100
degiskeninin M2Y ve SEPETKUR degiskenleriyle arasinda pozitif korelasyon oldugu;
buna karsilik TR2, TRS, AB3, AB5, AB10, ABD2 ve ABDI10 degiskenleriyle
BIST100 degiskeni arasinda negatif bir korelasyon iliskisi bulundugu sonucuna

varilmistir.

Degiskenler arasindaki dinamik etkilesimin tespit edilebilmesi i¢in VAR
yontemi kullanilmistir. Bunun i¢in BIST100 endeksine iliskin Schwert volatilite
endeksi olusturulmus ve secilen makroekonomik faktorler ile arasindaki iliskiler

incelenmistir.

Hesaplanan VAR modeline, Akaike ve FPE kriterleri tarafindan 6nerilen sekiz
gecikme uzunlugu da dahil edilmistir. Buna gore; model %1 giliven diizeyinde
anlamlidir. Fakat degiskenler birebir incelendiginde; %1 giiven diizeyinde DAB3 ve
DABS degiskenlerinin ve %S5 giiven diizeyinde DTRS, DABI0 ve DABDS

degiskenlerinin digsal oldugu (bagimli degisken {izerinde anlamli bir etkiye sahip
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oldugu) sonucuna ulasilmistir. Buna gore; VOLATILITY ve konu edilen digsal
(bagimli degisken iizerinde anlamli etkiye sahip olan) bes degisken arasindaki iligkiyi
incelemek tizere yeni bir VAR modeli olusturulmustur. Bu modelde VOLATILITY,
DTRS, DAB3, DABS, DAB10 ve DABDS degiskenlerine yer verilmistir. Yeni model
tizerinden yapilan Blok Digsallik Wald testi sonuglarmma gore; DTRS degiskeni
haricindeki diger dort degiskenin de VOLATILITY {izerinde anlamli bir etkiye sahip
oldugu ve modelin bu haliyle %1 giiven diizeyinde anlamli oldugu sonucuna

ulasilmustir.

VOLATILITY degiskenin digsal degiskenlerde yasanan soklara verdigi

tepkiler de Etki Tepki Fonksiyonlar1 kullanilarak incelenmistir. Buna gore;

e DAB3 degiskeninde yasanan bir soka birinci ve ligiincii aylar arasi artis,
liclincii ve altinci aylar arasi azalis ve altinci aydan sekizinci aya kadar tekrar

artis seklinde tepki verdigi goriilmiistiir.

e VOLATILITY degiskeninin DAB5 degiskeninde yasanan bir soka ise, ikinci
aydan itibaren artis seklinde cevap verdigi ve etkinin bu sekilde devam ettigi

gorilmiistiir.

e DABI10 degiskeninde yasanan bir soka ikinci aydan dordiincii aya kadar artis,
dordiincii aydan altinci aya kadar azalig ve altinci aydan sekizinci aya kadar

artis seklinde tepki verdigi goriilmiistiir.

e DABDS degiskeninde yasanan bir soka ikinci aydan besinci aya kadar azalis,

ve besinci aydan sonra aylik olarak zikzak seklinde tepki verdigi goriilmiistiir.

VOLATILITY, DTR5, DAB3, DABS5, DAB10 ve DABDS5 degiskenleri i¢in
varyans ayristirma analizi yapilmis, degiskenlerin 10 donemlik varyans ayristirma
sonuglari incelendiginde; VOLATILITY degiskenindeki hata varyansinin biiyiik bir
kismi (%70,77°s1) kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Bununla birlikte volatility
degiskenindeki hata varyansinin %38,68’lik kismmin DTRS degiskeni tarafindan,
%8,01’lik kism1 DABDS degiskeni tarafindan, %5,22°1ik kism1 DABI10 degiskeni
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tarafindan, %4,90’lik kism1 DAB3 degiskeni tarafindan ve %2,40’1ik kism1 ise DABS

degiskeni tarafindan agiklandigi goriilmiistiir.

VAR analizinin sonuglari incelendikten sonra, tlim degiskenler arasindaki kisa
donemli iliskiyi test edebilmek amaciyla Granger Nedensellik testi yapilmistir. S6z
konusu testi gerceklestirmek i¢in tiim degiskenler icin duraganlik testi yapilmis ve
hepsi duragan hale getirildikten sonra analiz gergeklestirilmistir. Granger Nedensellik
analizi sonuglarina gére; DAB3, DABS ve DAB10 degiskenlerinden VOLATILITY
degiskenine dogru isleyen tek yonlii nedensellik iligkisi goriilmiistiir. Bunun disinda;
VOLATILITY degiskeninden DABDS5 degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugu goriilmektedir. Ayrica DAB3 degiskeninden DTRS degiskenine dogru
da tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Buna gore sonuglar; DAB3,
DABS ve DAB10 degiskenlerinde yasanan degisimlerin kisa vadede VOLATILITY

degiskeni tizerinde etkili oldugu seklinde yorumlanabilir.

Ozet olarak, galismada ulasilan genel sonug hisse senedi piyasasi volatilitesinin
biiyiik dl¢tide ulusal makroekonomik faktorlerden ziyade uluslararast makroekonomik
faktorlerden etkilendigi seklindedir. Buna gore; Tiirkiye gibi gelismekte olan bir
iilkenin sermaye piyasalarinin uluslararasi faktorlerin etkisine yogun olarak maruz
kaldig1 soylenebilir. Ozellikle sayisal anlamda %0,8 ile piyasada islem yapan
yatirimeilarin %1’inden bile daha az sayida olan yabanci yatirimeinin, %65 gibi biiyiik
bir oranla piyasa degerini domine ettigi goriilmektedir. Bu sonug, literatiirde yer
verilen hisse senedi volatilitesinin yiikksek olmasina sebep gosterilen spekiilatif
hareketlerden ziyade uluslararasi makroekonomik faktorlerin de goz Oniinde
bulundurulmas1 gerektigini ortaya koymaktadir. Bu sebeple, politika yapicilarin
Ozellikle hisse senedi piyasasinda yalnizca ulusal faktorlerin degil hem ulusal hem de
uluslararasi1 faktorlerin etkili oldugunu hesaba katarak, karar asamalarini

gerceklestirmesi ve buna uygun adimlar atmasinin 6nemli oldugu diistiniilmektedir.
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