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OZET

MAKROEKONOMIiK FAKTORLER ve KREDIi TEMERRUT TAKASLARININ
BIST-100 ENDEKSI UZERINDEKI ETKIiSi

Murat EREN
Tez Damismani: Prof. Dr. Selim BASAR
2014, 118 Sayfa

Jiiri: Prof. Dr. Selim BASAR
Yrd. Do¢. Dr. Hayati AKSU
Yrd. Do¢. Dr. Dilsad GUZEL

Bu ¢alismanin amaci, 2005:12 — 2014:03 donemi aylik verileri kullanarak kredi
temerriit takaslar1 ile baz1 makroekonomik degiskenlerin BIST-100 Endeksi iizerine etki
edip etmedigini tespit etmektir. Bagimli degisken olarak BIST-100 Endeksi, bagimsiz
degisken olarak ise Kredi Temerriit Takaslari, Para Arzi, Dig Ticaret Dengesi, Sanayi

Uretim Endeksi, Tiiketici Fiyat Endeksi, Faiz Oran1 ve Déviz Kuru kullanilmustir.

Calismada, degiskenlerin her biri i¢in birim kok testleri uygulanmais, testlerin
sonucuna gore es biitlinlesme analizi i¢in smir testi yaklasiminin kullanilmasina karar
verilmistir. Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iliskiler ARDL yaklasimi ile
analiz edilmistir. Tahmin sonuglarina gore, kredi temerriit takaslar1 ve dis ticaret
dengesi hisse senedi fiyatlarint uzun dénemde pozitif etkilerken, kisa dénemde bu
etkinin negatif oldugu goriilmiistiir. Sanayi tiretim endeksinin etkisi ise uzun donemde

negatif, kisa donemde pozitif olarak tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST-100, Kredi Temerriit Takaslari, Makroekonomik
Degiskenler, Sinir Testi

Anahtar Kelimeler: BIST-100, Kredi Temerriit Takaslari, Makroekonomik
Degiskenler, Sinir Testi



ABSTRACT

THE EFFECTS OF MACROECONOMIC FACTORS AND CREDIT DEFAULT
SWAPS ON BIST-100 INDEX

Murat EREN
Adyvisor: Prof. Dr. Selim BASAR
2014, Page: 118

Jury: Prof. Dr. Selim BASAR
Assist. Prof. Dr. Hayati AKSU
Assist. Prof. Dr. Dilsad GUZEL

The aim of this study is to determine whether there is an impact of some
macroeconomic Vvariables and credit default swaps on BIST-100 Index by using
mounthly data of 2005:12-2014:03. BIST-100 Index was used as dependent variable
and credit default swaps, money supply, foreign trade equilibrium, industrial production
index, consumer price index, interest rates and exchange rates were used as independent
variables.

Unit root test was applied on each variable and bound test approach was adopted
for co-integration according to the result of the test. Short and long term relationships of
variables were analysed using ARDL approach. According to the results, it was found
that credit default swaps and foreign trade equilibrium affected positiviely on stock
prices in the long term, however, they have negative effects on the stock prices in short
term. While the effects of industrial production index on stock prices was negative in
long term, it was positive in short term.

Keywords: BIST-100, Credit Default Swaps, Macroeconomic Variables, Bound Test
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GIRIS

Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki, son
yillarda ekonomi ve finans literatiiriinde en fazla tartisilan konulardan biri olmustur.
Bir¢ok arastirmaci, 1980 ve 1990’1 yillarda 6zellikle ABD’de olmak iizere pek cok
iilkede meydana gelen hisse senedi fiyatlarindaki beklenmeyen dalgalanmalarin
makroekonomik faktdrlerden kaynaklanabilecegini ifade etmislerdir. Bunun iizerine
para arzi, enflasyon orani, faiz orani, sanayi liretimi, gayri safi milli hasila, dis ticaret
dengesi, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 gibi makroekonomik degiskenler ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen caligmalar gergeklestirilmistir. Gergeklestirilen
tim arastirmalara karsin, hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliski 1970’11 yillardan giliniimiize kadar ekonomi ve finans literatiiriinde
tartisilmaya devam etmistir. S6z konusu calismalar gerek tek tek makroekonomik
degiskenleri incelemekte, gerekse toplu olarak makroekonomik degiskenler ile hisse
senedi fiyatlar1 veya getirileri arasindaki iliskiye yogunlasmaktadir. S6z konusu siiregte
gerceklestirilen caligmalarda kullanilan makroekonomik degiskenler, kullanilan dénem,
calismanin yontemi, uygulanan iilkeler vb. agilardan birbirinden farkliliklar
gostermektedirler. Bu nedenle uygulanan caligsmalar, iilkeler arasinda, hatta farkl veri
gruplariyla ayni {ilke tizerine yapilan farkli calismalarda bile birbirinden farkli sonuglar

vermistir.

Calismaya, heniiz Tiirkiye i¢in ¢cok yeni bir kavram olan kredi temerriit takaslari

bir diger bagimsiz degisken olarak dahil edilmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 uzun zamandir iilkelerin kredi riskini 6lgmekte
ve yatirimcilara lilkenin ekonomik durumu ile ilgili bilgi vermektedir. Ancak 6zellikle
2000’11 yillardan itibaren cesitli nedenlerle kredi derecelendirme kuruluslarina olan
giiven azalmistir. Kredi derecelendirme kuruluslariin riski 6lgmede yetersiz olmast,
riski bildirmede gecikmesi ve verilen notlarin tarafli olmasi ise kuruluslara olan

giivendeki azalisin en 6nemli etkenlerini olusturmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarmma ve bu kuruluslarin yayinladigi notlara olan
giivenin Onemli derecede sarsildigi bu ortamda, yatirimeilar yeni bir risk Olgiiti
arayisina girmislerdir. Finansal piyasalarda ilk kez 1990’larda alinip satilmaya baslanan

kredi tiirevleri,  riskler konusunda, Ozellikle kredi riskinin Ol¢iilmesinde yeni



yaklagimlar ortaya koymustur. Kredi tiirev iirlinlerinin en 6nemlisi ve en ¢ok kullanilan
pargast olan kredi temerriit takaslarinin (CDS) kredi degerlendirilmesinde kredi
derecelendirme kuruluslarina alternatif olabilecegine iligkin goriisler ise yayginlagsmaya
baslamistir. Bu inanistan dolayr CDS primlerinin riskin 0l¢iisii olup olamayacagi
konusuna yogunlagan calisma sayisi1 artmistir. Bu nedenle ¢alismada, kredi riski ve bu
riskin yonetiminden hareketle, kredi tlirev araglar1 baglaminda, koruma alicisinin séz
konusu bor¢lanma aracina iligkin bir 6dememe durumunun meydana gelmesi
durumunda koruma saticisinin yapacagr O6demeye karsilik periyodik 6demelerde
bulunulan ve bir {ilkeden elde edilen siyasi ve ekonomik verilerin tek potada eritilerek
degerlendirilmesi sonucu ortaya ¢ikan bir gosterge olan kredi temerriit takaslari ile hisse

senedi fiyatlar arasindaki iliski incelenmistir.

Kredi tiirevleri Tiirkiye icin heniiz ¢ok yeni bir kavramdir. Ancak kredi
derecelendirme kuruluslarina olan giivenin sarsildigi bu ortamda, Tiirkiye tahvillerine
yatirim yapan yatirimcilarin ilk etapta dikkat edecegi degisken kredi tlirevleri, 6zellikle

de kredi temerriit takaslar1 olmustur.

Kredi temerriit takaslari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki hususunda
gelistirilen calisma sayis1 ¢ok az olmakla birlikte gerceklestirilen ¢alismalarda kredi

temerriit takaslari ile hisse senedi fiyatlari arasinda birtakim iligkiler tespit edilmistir.

Bu calismada, 2005 Aralik-2014 Mart donemini kapsayan 100 aylik gozlem ile
makroekonomik faktorler ve kredi temerriit takaslarinin BIST-100 endeksi tizerindeki

etkisi ekonometrik zaman serileri aracilig ile analiz edilmistir.
Tez caligmas1 dort boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde, hisse senedi fiyatlarini etkiledigi diistiniilen makroekonomik
faktorlerden bahsedilmis ve bu makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar

arasindaki iliski hususunda gelistirilen teorik agiklamalara yer verilmistir.

Tezin ikinci bolimiinde calismaya dahil edilen bir diger degisken olan kredi
temerriit takaslar1 konusu ele alinmistir. Kredi temerriit takaslarini ihtiva eden kredi
tiirevleri konusuna genel olarak deginilmis, diger kredi tiirev iirlinleri olan toplam getiri
swaplari, sepet kredi temerriit swaplari, krediye dayali tahviller hakkinda bilgi
verilmistir. Daha sonra kredi temerriit takaslar1 ayrintili olarak ele alinmis ve hisse

senedi fiyatlari ile olan iligkisine deginilmistir.



Uciincii boliimde, calismada kullanilan makroekonomik faktorler ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi konu alan yurtdist ve yurtici ¢aligmalara deginilmis ve
boliimde son olarak kredi temerrtit takaslar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiye

yonelik gerceklestirilen calismalara yer verilmistir.

Dordiincii ve son bdliimde ise makroekonomik faktorler ve kredi temerriit
takaslarinin BIST-100 endeksi lizerindeki etkisi ekonometrik olarak analiz edilmistir.
Analizlerde 2005:12-2014:03 donemi aylik veriler kullanilarak zaman serileri analizi E-
Views 8 paket programi araciligi ile yapilmistir. Calismada kullanilan veriler TCMB,
BIST, Bloomberg ve TUIK aylik verilerinden derlenmistir. BIST-100 Ulusal Endeksi ve
kredi temerriit takasi verileri ayin son giinlii degerleri olarak alinmistir. Boliimde ilk
once serilerin duraganligi ADF duraganlik testi ile stnanmis daha sonra sinir testi ile es
biitiinlesme 1iligkileri arastirilmis ve son olarak kisa ve uzun donem iliskileri ARDL

modeli ile hesaplanmuistir.

Tezin sonunda tahmin sonuglar1 yorumlanmis ve ¢esitli 6nerilerde bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

MAKROEKONOMIiK DEGISKENLER iLE HiSSE SENEDi FiYATLARI
ARASINDAKI ILISKi HUSUSUNDA GELISTIRILEN TEORIK
ACIKLAMALAR

Makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki kesin sebep sonug
iligkisi bilinmemesine karsin, birbirleri ile iliskili olduklarina dair genel bir kani
bulunmaktadir. Makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢alismalarin yontem ve Vveri seti agisindan birbirlerinden farkli olmasi, yapilan
ampirik ¢aligmalara ait sonuglarin kisa ve uzun dénemde farklilik gostermesine neden
olmaktadir. Ayrica, gelismis ekonomiler i¢in makroekonomik degiskenleri kullanarak
hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilirligi ile ilgili ¢aligmalar olduk¢a ¢ok olmasina

karsin, gelismekte olan piyasalar i¢in oldukga kisithidir (Patra ve Poshakwale, 2006).

Hisse senedi fiyatlari ile genel ekonomik durum arasindaki iligkiyi inceleyen bazi
caligmalarda, ekonomik gostergelerin yardimi ile hisse senedi fiyatlarinda meydana
gelebilecek artis veya azalisin onceden tahmin edilebilecegi savunulmustur. Bazi
calismalarda ise s6z konusu iligki etkin piyasa kurami a¢isindan incelemis ve hisse
senedi fiyatlarinin gelecekle ilgili biitiin beklentileri yansittigin1 ve bu nedenle ge¢mis
ekonomik veriler ile gelecekteki fiyat degisimlerinin tahmin edilmesinin miimkiin
olmayacagi ileri stiriilmiistiir. Diger bir anlatimla, etkin bir piyasada hi¢bir yatirnmcinin
gecmis fiyat hareketlerini analiz ederek ortalama piyasa getirisi lizerinde bir getiri elde

edemeyecegi ileri siirlilmiistiir (Ziigiil ve Sahin, 2009).

Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski hususunda
gerceklestirilen arastirmalarda, makroekonomik degisken olarak genellikle, para arzi,
enflasyon orani, gayrisafi yurtigi hasila, cari islemler hesabi, dogrudan yatirimlar, déviz
kuru ve faiz oranlar gibi degiskenler kullanilmistir. Arastirmaya konu olan endekse ve
arastirmanin gergeklestirildigi tiilkenin ekonomik kosullarina gore, hisse senedi
fiyatlarim etkileyen makroekonomik degiskenlerin ve degiskenlerin etkilerinin farklilik

gosterdigi gorlilmistiir (Dizdarlar ve Derindere, 2008).



Calismaya dahil edilen degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiye
yonelik gelistirilen teorik aciklamalar ve s6z konusu iki degisken arasindaki iligkiyi

arastiran ¢alismalarin 6zetlendigi literatiir kism1 calismanin devaminda gosterilmistir.

1.1. ENFLASYON ORANI VE HIiSSE SENEDi FiYATLARI ARASINDAKI
ILisKi

Enflasyon orani ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin yoniini belirlemek
ve hisse senedi piyasasinin, enflasyon karsisinda koruyucu oldugu seklindeki yaygin
goriistin gecerliligini arastirmak amaciyla bu giine kadar pek ¢ok ¢alisma yapilmistir.
Bu calismalardan elde edilen sonuglar geligkili olmakla birlikte ¢aligmalarin biiyiik
cogunlugu, hisse senedi piyasasinin performansinin enflasyonist donemlerde diistigi

konusunda hemfikirdir (Kargi ve Terzi, 1997).

Hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon orami arasindaki iliskiye yonelik iki farkli
yaklagim bulunmaktadir. Bunlardan ilkine gore hisse senedi fiyatlari ile enflasyon orani
arasinda pozitif iligki bulunurken ikincisinde s6z konusu iligskinin negatif oldugu ileri

surilmektedir.

Hisse senetlerinin enflasyon karsisinda direngli (hedge) varliklar oldugu goriisiine
gore, enflasyon oraninda meydana gelen bir artis, sirketlerin satis ve karlarim
artirmakta, dagitilan kar paylarinda yiikselise neden olmaktadir. Bunun yaninda, hisse
senetleri, sahiplerine ortaksal haklar sagladig1 i¢in sirketlerin enflasyon nedeni ile degeri
artan aktifleri lizerinde de hisse senedi sahiplerinin haklarini koruma altina almaktadir

(Ceylan ve Korkmaz, 1998).

Literatiire bakildiginda, hisse senetlerinin enflasyona kars1 koruma araci olmasina
iliskin iki farkli tanim bulunmaktadir. Birinci tanima gore, enflasyona karsi koruma
saglayabilen bir varlik, varligin reel getiri oranimin sifira inme olasiligini ortadan
kaldirabiliyor veya en azindan azaltabiliyorsa o varlik enflasyona karsi koruma
saglayabiliyor demektir. Hisse senetlerinin enflasyona karsi koruma gorevi iistlendigini
ileri siiren ikinci tanima gore ise, bir varligin enflasyon korumasi saglayabilmesi i¢in,
s0z konusu varligin sadece reel getirisinin enflasyon oranindan bagimsiz olmasi gerekir.

Sadece bu sekilde enflasyona kars1 koruma saglanabilir (Bodie, 1976).



Hisse senetlerinin enflasyon karsisinda koruma araci olduguna yani, hisse senedi
fiyatlar1 ile enflasyon orani arasinda pozitif iliski olduguna dair goriisler Fisher
hipotezine dayandirilmaktadir. Fisher hipotezine (Fisher, 1930) gore; beklenen nominal
hisse senedi getirileri beklenen reel getiri ile beklenen enflasyon oraninin toplamina
esittir. Genellestirilmis Fisher hipotezine gore, reel oranlar ve enflasyon birbirlerinden
bagimsiz olarak hareket etmektedir. Bunun nedeni, ekonominin reel ve parasal
sektorlerinin biiyiik 6l¢iide birbirinden bagimsiz olmasidir. Ayrica ekonomide nominal
oranlar, enflasyon ile birebir iliski i¢indedir. Bu nedenle hisse senedi getirileri ve
enflasyon oranit ayni yonde hareket etmelidir. Sonu¢ olarak hisse senedi getirileri
enflasyondaki degismeleri telafi edeceginden, enflasyon yatirimcilarin satin alma
giiciinii etkilemeyecektir. Yani hisse senedi getirileri yatirimciyr enflasyona karsi

koruyacaktir (Kargi ve Terzi, 1997).

1953 yilindan sonraki donemde Fisher hipotezinin aksine, yani hisse senedi
getirileri ile beklenen ve beklenmeyen enflasyon oranit arasinda negatif iligki
bulunduguna dair bir¢cok sonug elde edilmistir. Bu sonuglar ise hisse senedi getirilerinin
enflasyon Kkarsisinda koruyucu olmasi hususunu ileri siiren genel kabul gérmiis diisiince
ile celismektedir. Fama (1981), calismasinda bu anormal hisse senedi getirileri —
enflasyon iliskisini temsil (Proxy) hipotezi ile agiklamayr amacglamistir. Temsil
hipotezine gore; hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki negatif iliski aslinda,
hisse senedi getirileri ile hisse senedi degerinin temel belirleyicisi olan reel degiskenler
arasindaki pozitif iliski i¢in temsilci konumundadir. Para talep teorisi ve paranin miktar
teorisinin bilesimi ile aciklanan enflasyon ve reel faaliyet arasindaki negatif iliski, hisse
senedi getirileri ile enflasyon arasindaki negatif iliskiye neden olmaktadir. Proxy etki
hipotezi ile tahmin edildigi gibi, hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki negatif
iliski hem reel degiskenler hem de beklenen ve beklenmeyen enflasyon Olgiileri hisse
senedi getirilerini agiklamak icin kullanildigi zaman ortadan kalkmaktadir. Fama
(1981),1953 sonras1 donem igin aylik, 3 aylik ve yillik veriler ile ABD i¢in yaptig1 bu
caligmasinda, enflasyon ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin birebir negatif
yonlii olmadig1 goriislinii ortaya koymustur. Fama (1981), s6z konusu negatif yonlii
iliskiyi, enflasyon ile reel aktivite arasindaki negatif yonlii iliski ve reel aktivite ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki pozitif yonlii iligskiyi acgiklayarak saglamistir. Reel aktivite

degiskeni i¢in, yatirnm harcamalari, sermaye getirisinin ortalama reel orani ve iiretim



seviyesini kullanmigtir. Ayrica beklenen ve beklenmeyen enflasyon ile hisse senedi

fiyatlar1 arasinda iligki oldugunu tespit etmistir (Fama, 1981).

Gaske ve Roll (1983), enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki negatif
iliskiye farkli bir acidan yaklasmuslardir. Ileri siirdiikleri hipoteze gore; Hisse senedi
getirileri beklenen enflasyondaki eszamanli degisimler ile negatif iliskilidir. Ciinki
beklenen enflasyondaki degisimler, yiiksek oranli parasal genisleme ile sonuglanan
olaylar zincirini isaret etmektedir. Hisse senedi piyasasi tarafindan etkilenen reel
tiretimdeki dissal soklar, vergi gelirlerinde, biitce agiginda ve hazine bor¢lanmalarinda
degisikliklere neden olmaktadir. Mantikli yatirimcilar bu durumu fark ederler ve
fiyatlar1 (ve faiz oranlarini) ayarlarlar. Yani hisse senetleri dolayli olarak enflasyondaki
degisimlere neden olmaktadir. Eger reel faiz oranlar1 sabit degilse, beklenen enflasyon
icin nominal faiz oranmi kullanmak tehlikeli olur. Ciinkii reel oranlardaki kiiclik
degisiklikler, hisse senedi fiyatlarinda biiyiik ve ters yonlii degisimlere neden olabilir.
Yazarlar, ekonomik teori ve yaygin inanisin aksine, beklenen ve beklenmeyen enflasyon
ile hisse senedi getirileri arasinda negatif iligki bulundugunu belirtmis, ancak bu durum

nedensellik gostermedigini sdylemislerdir (Gaske ve Roll, 1983).

1.2. FAIZ ORANI VE HIiSSE SENEDI FIYATLARI ARASINDAKI iLiSKi

Gegmiste yapilan calismalar, faiz oranindaki degisimin hisse senedi getirileri
tizerinde onemli derecede etkide bulundugunu gostermislerdir. Faiz oranlari, yalnizca
hisse senedi degerini degil, 6nemli bir alternatif yatirnm araci olan tahvillerin de

degerini degistirerek hisse senetlerine olan talebi etkilemektedir (Y1ilmaz vd., 2006).

Indirgenmis nakit akim modelleri (discounted cash flow models) en ¢ok kullanilan
hisse senedi degerleme yontemlerinden biridir. Bu modeller, hisse senedinin beklenen
degerini bu giinkii degerine esitleme prensibine dayanmaktadir. Nakit akimi hisse
senedinin kar payindan ve satildig1 zamanki fiyatindan olusmaktadir. Bu modelin birkag
tiirli bulunmaktadir. En ¢ok kullanilan varsayima gore, kar paylar1 gelecekte ayni oranda

yiikselecektir. Bu varsayima gore hisse senedinin degeri su sekilde belirlenmektedir.

p_ D D(1+g) D(1+g)* D(A+g""
C(A+k) (14+k)?2 T (14 k) (1+ k)"




P: Hisse senedinin fiyati
D: ilk periyodun sonunda alman kar pay1
k: Uygun iskonto orani

g: Kar payindaki siirekli biiylime orani

Bu esitlik, geometrik toplamin sonunda su sekilde ifade edilebilir;

Bu degerleme yonteminde, faiz orani ile iligkili olan iskonto oraninin en 6énemli
parametrelerden birisi oldugu aciktir. Faiz oranindaki degisimler, yatirimcilarin hisse
senedi degerlemelerine yansiyacaktir. Faiz oranlarindaki yiikselme iskonto oraninda
yiikkselmeye neden olacak ve yatirimcilarin gelecekte bekledikleri nakit akimlarinin

degerini diisiirecektir.

Faiz oranlarinin tahviller dolayisi ile hisse senedi fiyatlarini etkilemesi siireci ise
su sekilde agiklanabilir; Faiz oranlarindaki bir yiikselme, tahvil fiyatlarinin diismesine
neden olacaktir. Tahvil fiyatlarindaki diisme ise yatirimcilarin, yatirimlarini hisse senedi
piyasasindan tahvil piyasasina aktarmalarina neden olacaktir, yani tahvil talebi artarken
hisse senedi talebi diisecektir. Eger hisse senedi ve tahviller yatirinmcinin portféyiinde
yakin ikame teskil ediyorsa, tahviller ve hisse senetleri arasindaki s6z konusu talep

kaymas, hisse senetlerinin fiyatimi diisiirecektir (Ozgam, 1997).

Hisse senedi fiyatlar1 ile faiz oranlar arasindaki iligki iizerine yapilan
calismalarda, faiz oranindaki artisin hisse senedi fiyatlarini azalttigi bulgusu baskindir.
Bununla birlikte hisse senedi fiyatlar1 ile faiz oranlar arasinda pozitif iliski bulan
caligmalar ve hisse senedi fiyatlarinin faiz oranlarindan etkilenmedigi sonucunu elde

eden calismalar da bulunmaktadir.

1.3. DOViZ KURU VE HISSE SENEDI FIYATLARI ARASINDAKI ILiSKi

Diinyanin 6nde gelen devletleri arasinda 1944 yilinda imzalanan Bretton \Woods
anlagmasi ile sabit doviz kuru rejimine gegilmistir. 1944 — 1971 yillarim kapsayan

Bretton Woods doneminde uygulanan sabit doviz kuru rejimi nedeniyle bu dénemde



doviz kurlarinda nadiren hareketlilik gézlemlenmistir. Déviz kuru ile hisse senedi fiyati
iligkisine yonelik onceki ¢alismalarin azliginin ve bu konuda ilk yapilan ¢alismalarda
hisse senedi fiyatlarinin kur dalgalanmalarina karsi tepkileri konusunda genel bir kalip
bulunamamasinin sebebi olarak Bretton Woods dénemindeki sabit doviz kuru rejiminin
uygulanmast ve bu donemde doviz kurlarindaki hareketliligin nadir olmasi
gosterilebilir. 1973 yilinin baslarinda baslica para birimlerinin dalgali kur rejimine
gecmesiyle doviz kurlarinin hisse senedi fiyatlarim da igine alacak sekilde ulusal
fiyatlar1 etkilemesindeki rolii olduk¢a artmustir. Ayrica, diinya ticaretindeki ve sermaye
hareketlerindeki onemli diizeydeki artislar, para degerini, isletme karliliginin ve hisse
senedi fiyatlarinin en énemli belirleyicisi haline getirmistir. Bu gelismeler, doviz kuru

hisse senedi fiyat1 iliskisi lizerindeki ilginin de artmasini saglamistir (Kim, 2003).

Son yillarda artan finansal serbestlesme politikalarinin sonucu olarak sermaye
hareketleri lizerindeki kontrollerin kaldirilmasi, doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiye yonelik yapilan ¢alismalarin O6nemini artirmistir. DSviz piyasasi
tizerindeki miidahalelerin ve ithalat — ihracat iizerinden alinan vergi ve teminatlarin
onemli olglide azaltilmasi ile birlikte uluslararasi finansal sistemin derinlesmesi, eskiye
nazaran hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru arasindaki iliskiyi farkli boyutlara tagimistir.
Bu siirecte doviz kuru, ulusal ekonomiler arasinda uyum ve ayni zamanda ekonomilerin
karsilastirilmasinda dengeyi saglayan onemli bir rol iistlenmistir. Para ve sermaye
piyasalarinda meydana gelen bu degismeler ile birlikte, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz
kuru arasindaki iligkiye yonelik yapilan ¢aligmalarin sayisinda artis meydana gelmistir

(Elmas ve Esen, 2011).

Bugiine kadar yapilan caligmalar incelendiginde, doviz kuru ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskinin agiklanmasinda iki farkli yaklasimin desteklendigi
goriilmektedir. Bu yaklagimlar; “akis odakli — hisse senedi odakli” (Ajayi vd., 1998),
“mikro — makro temelli” (Abdalla ve Murinde, 1997) veya “geleneksel — portfoy
dengesi” (Granger vd., 2000) modelleri olarak adlandirilabilir (Erbaykal ve Okuyan,
2007).

Akis odakli modellere gore, doviz kurunda meydana gelen degismeler agirlikli
olarak ticaret dengesi performansi tarafindan belirlenir. Déviz kurunda meydana gelen

bir degisim, lilkenin uluslararasi rekabet giiciinii ve dis ticaret dengesini etkileyecektir,
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boylece doviz kurundaki degisim reel gelir ve reel liretim seviyesi gibi reel ekonomik
degiskenleri etkileyecektir (Dornbusch ve Fisher, 1980). Hisse senedi fiyatlari
genellikle, hisse senedinin gelecekteki nakit akimlarinin bu giinkii degeri tarafindan
belirlenir ve bu deger ekonomik duruma gore ayarlanmalidir. Akis odakli modeller,
hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda pozitif iligki oldugunu ve nedenselligin
doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru oldugunu ileri siirmektedir. Hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisi sOyle agiklanabilir: yerel para
biriminin degerindeki disiis, ihracati daha karli hale getirerek yerel firmalar1 daha
rekabetci hale getirir. Thracattaki artis, gelirlerde artisa ve hisse senedi fiyatlarinda

yiikselmeye Onciiliik eder.

Hisse senedi odakli yaklasimlar, portfoy dengesi modelleri ve parasal modeller
olarak ikiye ayrilabilir. Portfoy dengesi modellerine gore, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz
kuru arasinda negatif iligki bulunmaktadir ve hisse senedi fiyatlar1 doviz kurunu
etkilemektedir. Yerel hisse senedi fiyatlarindaki yiikselme, yerel paranin degerini direkt
ve dolayli yollardan artiracaktir. Fiyatlardaki artis yatirimcilarin daha fazla yerel hisse
senedi almasina, yabanci hisse senetlerini satmasina neden olacaktir. Ulusal para
talebindeki ve doviz arzindaki arti, ulusal paranin degerini artiracak, doviz kurunu
diisiirecektir. Bu direkt etkinin yaninda, dolayli olarak da doviz kuru tlizerinde su sekilde
bir etki bulunmaktadir: yerel hisse senedi fiyatlarinda artis, zenginlikteki artisla
sonuglanacak ve yatirimcilarin para talebi artacaktir. Para talebindeki artis ise yerel faiz
oranlarinin artmasina neden olacaktir. Yiiksek faiz orani yabanci sermayeyi g¢ekecek,
yabanci yatirimcilar doviz satarak ulusal para birimi talebini artirip doviz kurunun
degerini diisiirecektir. Parasal modeller yaklasimina gore ise, doviz kuru bir varligin
fiyatidir. Bu nedenle diger varlik getirilerinde oldugu gibi ger¢ek doviz kuru beklenen
gelecek degerine gore belirlenmek zorundadir. Gergek doviz kuru degerini etkileyen tek
faktor doviz kurunun gelecekteki degerine etki eden faktorlerdir. Hisse senedi fiyatlari
ve doviz kurlart farkli faktorler tarafindan belirlendiginden bu yaklasima gore hisse

senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda herhangi bir iliski bulunmamaktadir (Stavarek,
2005).
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1.4. PARA ARZI VE HIiSSE SENEDI FIYATLARI ARASINDAKI ILiSKi

Hisse senedi piyasasi iizerinde dnemli etkilerinin oldugu diisiiniilen bir diger

faktor para arzidir.

Para arzinin kapsami1 hakkinda iktisatcilar arasinda goriis birligi bulunmamaktadir.
Johnson (1962: 351-354) ve Feige (1964: Kisim I), para arzi1 kapsamu ile ilgili gortigleri
dort grupta toplamiglardir; bunlar sirasiyla, Klasik yaklasim, Chicago yaklasimi,

Gurley-Shaw yaklagimi ve krediyi igeren “genig goriis “tiir.

Klasik yaklasim, bu yaklasgimlar i¢inde en eski ve en ¢ok kullanilan yaklasimdir.
Bu yaklasimda, paranin sadece degisim araci fonksiyonu iizerinde durulur ve para
kapsamina, 6deme araci olarak kabul edilen degerler sokulur. Klasik yaklagima gore,
para arzi tanimina ¢ek sisteminin gelistigi iilkelerde, fiilen tedaviildeki para ve c¢ek
mevduat1 (vadesiz ticari ve vadesiz tasarruf mevduati); cek sisteminin gelismedigi

tilkelerde ise yalnizca dolasimdaki para girmektedir.

Chicago yaklagiminin 6nciileri Friedman ve Meiselman, (1963: 165-268) ve diger
Chicago Universitesi teorisyenleridir. Chicago yaklasimi para arzi tanimmna, fiilen
tedaviildeki para ve vadesiz mevduatlarin yaninda, 6demelerde degisim araci olarak

serbestce kullanilmayan mevduat bankalarindaki vadeli mevduati da dahil etmislerdir.

Gurley — Shaw yaklasimi (Gurley ve Shaw, 1960), para taniminin, halkin
alternatif likit deger olarak kabul edebilecegi tiim degerleri kapsamasini savunmaktadir.
Bu yaklasima gore, alternatif likit degerler arasinda once ikame derecesinin dlgiilmesi,
bu derecelere gore alternatiflere agirlik verilmesi (6rnegin, tedaviildeki para ve g¢ek
mevduatina “1”, ikame giicli kuvvetli olanlara 1’e yakin, zayif olanlara 0’a yakin) ve

para stokunun bu degerlerin agirlikli toplami1 olarak hesaplanmasi 6nerilmistir.

Krediyi iceren genis goriis (Merkez Bankasi yaklasimi) ise kredi ile parayr aym
anlamda gérmekte ve tanimi en genis bicimde yapmaktadir. Bu yaklagimda, para stoku,
mevduat bankalar1 ve bu bankalarin yaninda, bor¢ para veren diger biitiin kurumlarin
verdigi kredi toplamina esit alinmaktadir. Bu yaklasim, kredi politikasinin, para

politikasinin en 6nemli arac1 olmasini gerekce gostermektedir (Keyder, 2000).
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Reel ekonomik degiskenler, parasal degiskenler ve finansal degiskenler arasindaki
iligkiler, uzun zamandan beri ekonomistler tarafindan aragtirma konusu edilmigtir

(Ozgam, 1997).

Para arzi ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki pozitif iliski nakit akis modeli ile
aciklanabilir. Bu modelde, para arzi, temettii gelisim orani ile pozitif iligkili iken,
iskonto oranmi ile negatif iligkilidir. Para arzinin temettiiler lizerindeki etkisinin esas
noktasi, sirketin cari ve beklenen kazanglaridir. Para arzindaki bir diisiis, kisa donem
faiz oranlarini artiracak, harcamalarda ve yatirimlarda azalma meydana gelecektir. Bu
durum, firmalarin satiglarinda azalmaya neden olacak, bu sekilde firmalarin kazanglari

diisecektir (Ozgam, 1997).

Milton Friedman (1988), ABD iizerine yaptig1 calismada, para arzi1 ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi servet etkisi (pozitif iliski) ve ikame etkisi (negatif iliski)
olarak ikiye ayirmis ve servet etkisinin daha baskin oldugunu ileri siirmiistiir (Friedman,

1988).

Para piyasasi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif iliski bulundugunu iddia
edenler, para arzindaki degismeden dolay: yatirimcinin portfoy dengesinin bozulacagini
ve servet etkisinin ortaya g¢ikacagini ileri siirmektedirler. Varlik portfGyiiniin yeniden
diizenlenmesi ise varlik fiyatlarindaki degismeleri Uyararak yeni dengenin olusmasini
saglayacaktir. Diger taraftan sermaye piyasasinin etkinligine inananlar, sermaye
piyasasiin para arzindaki cari ve ongoriilen tiim degismeleri kavradigi diisiincesi ile
para arzi ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda nedensellik iligkisinin bulunmadigin ileri

stirmiislerdir (Rahman ve Mustafa, 2008).

Para arzinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi hususundaki genel kani, para
arzindaki artiglarin hisse senedi getirilerinde artisga neden oldugu yoniindedir. Para
arzindaki degismeler genel ekonomi iizerindeki dolaysiz etkilerinden dolayr oncelikle
finansal piyasalar etkilemektedirler. Para arzindaki artis oran1 yiiksek ise, kredi olarak
verilebilecek para miktarindaki fazlaliktan dolay1 piyasa faiz oranlar diisecektir. Ayrica
para arzindaki yiiksek artis orani firmalarin faaliyetlerinde artisa ve ekonomik
biiyiimeye neden olarak hisse senedi fiyatlarini artirict rol oynayacaktir (Durukan,

1999).
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Para arzindaki artisin hisse senedi fiyatlarini olumlu yonde etkileyecegi goriisiiniin
aksini savunanlara gore ise, parasal genisleme kisa donemde likidite etkisiyle faiz
oranlarmi diisiirse de para arzindaki artisin siirmesi beklenen fiyat artisi ve gelir
etkisiyle birlikte faiz oranlarinda yilikselmeye yol agacaktir. Faiz oranlarindaki artis,
ister para arzindaki artisa bagli olarak beklenen enflasyondaki artistan kaynaklansin,
isterse daraltict para politikasindan kaynaklansin, artan faiz oranlari hisse senedi

fiyatlarin1 olumsuz yonde etkileyecektir (Altintas ve Tombak, 2011).

1.5. DIS TICARET DENGESI VE HISSE SENEDI FIYATLARI ARASINDAKI
ILiSKi

Odemeler bilancosu genellikle, bir iilkedeki yerlesik kisilerin, belirli bir dénem
boyunca, yabanci iilkelerdeki yerlesik kisilerle yaptiklari tiim ekonomik islemlerin

sonucunu gosteren sistematik bir kayit olarak tanimlanir.

Dis 6demeler bilangosundaki agik veya fazla, iilke ekonomisi lizerinde genis
kapsamli etkiler olusturur. Ornegin milli gelir ve calisma diizeyi, kalkinma hiz1, déviz
kurlar1, enflasyon oranu, {icret artiglari, gelir dagilimi ve dis borglar gibi temel ekonomik

degiskenler 6demeler dengesiyle siki sikiya iliskilidir.

Geleneksel teoriye gore, bir iilkenin parasinin dis degerindeki degismelerle, onun
gerceklestirdigi uluslararasi ticaret akimlar1 arasinda siki bir iliski mevcuttur. Dig ticaret
fazlas1 veren iilkelerin paralari doviz piyasasinda deger kazanirken agik veren iilkelerin
paralar1 deger kaybeder. Bugiin ise ulusal paranin dis degerindeki degismeler acisindan
tilkenin uluslararas: ticaret akimlarmin yaninda sermaye akimlarina da biiyiik 6nem

verilmeye baslanmistir (Seyidoglu, 2009).

Artan liberallesme ve piyasalardaki biitiinlesme ile birlikte iilkeler arasindaki
uluslararas1 ticaret ve sermaye hareketleri biiylik 6nem kazanmistir. Bir {ilkenin,
diinyanin geri kalan1 ile ekonomik iligkilerinin sonuglari o {ilkenin 6demeler dengesini
yansitir. Odemeler dengesi ise fiyat seviyeleri, faiz oranlari, doviz kurlar1 ve ticaret
hadleri ile iligkilidir.

Yerel ekonomideki degisimler ile uluslararasi arenada meydana gelen degisimler
arasinda onemli derecede etkilesim bulunmaktadir. Enflasyon orani, faiz orani ve para

arz1 gibi i¢ degiskenler, dis ticaret ve sermaye harekelerini etkileyebilir. Ayn1 zamanda
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iliskide bulunulan diger iilkelerdeki gelismeler sonucunda dis ticarette ve sermaye
hareketlerinde meydana gelen degisiklikler yerel degiskenleri etkileyebilir. Hisse senedi
fiyatlar1 ise iki sekilde bu iligskinin parcasi olabilir; hisse senedi fiyatlar1 6demeler
dengesini etkileyebilir (6rnegin, nakit girisine veya c¢ikisina neden olarak) veya
O0demeler dengesindeki herhangi bir degisim hisse senedi fiyatlarini etkileyebilir
(6rnegin, ddemeler dengesinde meydana gelen bir agik yerel para biriminin degerini
diisiirebilir ve bu deger diisiisii firmalarin ithal girdi maliyetlerini artirarak hisse senedi

fiyatlarinda diisiise neden olabilir) (Oz¢am, 1997).

Odemeler dengesinde meydana gelen degisiklikler, uluslararasi ekonomik
iligkilerdeki risk faktoriinii yansitan bir degisken olarak diisiiniilebilmesine karsin, hisse
senedi fiyatlar1 ile 6demeler dengesi arasindaki iliski, finans literatiiriinde biiyiik dl¢iide

thmal edilmistir.

1.6. REEL EKONOMIK FAALIiYET VE HISSE SENEDiIi FiYATLARI
ARASINDAKI ILISKI

Finans literatiiriinde hisse senedi fiyatlari ile reel ekonomik faaliyetler arasindaki
iligkiyi aragtiran c¢ok sayida c¢alisma bulunmaktadir. Konu ile ilgili daha Once
gerceklestirilen ¢alismalarda, reel ekonomik faaliyeti temsilen genel olarak; GSYH,
GSMH ve sanayi iiretim endeksi kullanilmistir. Bu ¢alismada kullanilacak verilerin

yayinlanma siklig1 agisindan sanayi iiretim endeksinin kullanilmasi tercih edilmistir.

Ekonomide meydana gelen degismelerin ve uygulanan ekonomik politikalarin,
kisa donemde olumlu veya olumsuz etkilerinin dl¢iilebilmesi i¢in sanayi tiretim endeksi
hesaplanmaktadir. TUIK tarafindan her ay hesaplanmakta olan bu endeks yardimiyla
sanayi Uretimindeki artis ve azalislar hesaplanmaktadir. Tirkiye’de sanayi iiretim
endeksinin hesaplanmasinda, Madencilik ve Tasocak¢iligi sektorii, Imalat sektorii ve
Elektrik, Gaz, Buhar ve Iklimlendirme Uretimi ve Dagitim1 sektorii kullanilmaktadir

(Tiik, “Metaveri”).

Hisse senedi fiyatlar ile ekonomik aktivite arasindaki iliski genellikle iki sekilde
goriilmektedir. Bunlardan ilki, hisse senedi piyasasini, lilkede ekonomik faaliyetin 6ncii
gostergesi olarak gosterirken, ikincisi hisse senedi piyasasinin ozellikle toplam tiiketim

ve yatirim yoluyla toplam talep iizerindeki olasi etkisi iizerine odaklanmaktadir. Birinci
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durum hisse senedi piyasasinin ekonomik faaliyetlerin Onciisii oldugunu gosterirken,
diger durum hisse senedi piyasasinin ekonomik faaliyetlerden etkilendigini

gostermektedir (Husain ve Mahmood, 2001).

Hisse senedi getirileri ile reel ekonomik faaliyetler arasindaki dolayl iliskiyi
gosteren diger bir agiklamada, degiskenler arasindaki iligki, hisse senedi yatirimlarinin
kisisel servetlere olan katkisi ile iliskilendirilmektedir. Buna gore, hisse senedi
fiyatlarinin artmasi bireylerin servetlerini artirarak bireylerin tiiketim ve yatirim
harcamalarin1 artirmaktadir. Boylece hisse senedi getirileri gelecek donemlerdeki
yatirim tutari ile ayni1 yonli hareket edecektir. Bunun yaninda, yatirim tutarlari, izleyen
donemlerin karlarin1 ve nakit akiglarini etkilediginden, cari donem hisse senedi getirileri
gelecek donemdeki nakit akislar1 ile paralellik gosterecektir. Bdylece hisse senedi
fiyatlar1, gelecekteki sanayi iiretimi konusunda bilgi saglayan oncii gosterge haline

gelecektir (Iskenderoglu, Kandir ve Onal, 2011).

Hisse senedi getirileri ile ekonomik faaliyetler arasindaki iliskiyi arastirmak icin
gerceklestirilen caligmalarda; iki degisken arasindaki iliski, iliskinin yonii ve
aralarindaki nedensellik iligkisinin varlig1 incelenmistir. Ancak yapilan ¢aligmalarda
birbiriyle celisen sonuglara ulagilmistir. Arastirma bulgulari, {ilkeler arasinda farklilik
gosterdigi gibi ayni iilke iizerine uygulanan farkli ¢alismalardan farkli sonuglar elde
edilebilmektedir. Bu durumun meydana gelmesinde ise iilkelerin ekonomik
yapilarindaki farkliliklar ve ¢alisma icin belirlenen zaman dilimi 6nemli rol

oynamaktadir (Aydemir, 2008).
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IKiNCi BOLUM
KREDi TEMERRUT TAKASLARI

2.1. GIRIS

Kredi riski, bor¢lunun borcunu zamaninda &deyememe riski olarak
tanimlanmaktadir. Kredi riski genel ekonomik kosullardan kaynaklanabilecegi gibi,
bor¢luya 6zgii nedenlerden de kaynaklanabilmektedir. Kredi riskinin boyutunu esas
olarak, bor¢lunun kredi notu ve borglandig1 faiz orani {izerindeki prim yansitmaktadir.
Borg¢lunun kredi derecelendirme notu ve kredi risk primi arasinda ise énemli bir iliski
bulunmaktadir. Kredi derecelendirme notu yiliksek olan kurumlarin risk priminin diisiik

oldugu goriilmektedir. (Ozyurt, 2003).

Kredi notlar1, uzun yillar boyunca iilkelerin kredi riskine iliskin gdsterge olarak
esas almmustir. Ancak, o6zellikle 2000°1i yillardan itibaren derecelendirme kuruluslari
tarafindan yayinlanan kredi notlarinin kredi riskini yansitmada yetersiz oldugu goriisii

yayginlik kazanmistir (Keten, Basarir ve Kilig, 2013).

2008 yilinda, Lehman Brothers’in iflasinin ardindan, kredi derecelendirme
kuruluslarinin erken uyari sistemlerinin aksamasi ve iilkelerin kredi not degisimlerinin
piyasa gostergelerini geriden takip etmesi gerekcesiyle kredi derecelendirme kuruluslar
elestirilerin odag1 haline gelmistir. Ulkelerin finansal yapilar1 ve ekonomik
gostergelerinde Oonemli bir degisiklik olmamasina karsin, iilke notlarinda yapilan
indirimler notlarin giivenilir olmadigr yoniindeki endiseleri artirmistir (Karagdl ve
Mihgiokur, 2012). Ayrica, son kiiresel kriz siirecinde yliksek kredi notuna sahip bir¢cok
iilkenin mali ¢gikmaza girmesi ve kurulusglarda yasanan iflaslar, kredi notlarina yonelik
yapilan sorgulamalar giliclendirmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarina karsi olan
giivenin sarsildigr bu durumda, kredi riski gostergesi olarak kullanilan kredi notlarina
ikame edilebilecek farkli bir araca ihtiyag duyulmustur. Bu ihtiyaca karsilik, kredi
riskinin degerlendirilmesinde Kredi Temerriit Takasinin (CDS, Credit Default Swap)
kredi notlarina alternatif olabilecegine yonelik goriisler yayginlasmaya baglamistir. Bu
baglamda CDS primlerinin riskin 6l¢iisii olup olamayacagina dair yapilan ¢alismalarin

sayisi ¢ogalmigtir (Keten, vd., 2013).
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Finans piyasalarinda ilk defa 1990’11 yillarin baginda alinip satilmaya baglanan
kredi tiirev iirtinlerinin riskler konusunda, 6zelliklede kredi riskinin yonetimi konusunda
ortaya koydugu yeni ve degerli finansal yaklasimlar nedeniyle, islem hacimlerinde

onemli derecede artis meydana gelmistir (Bali ve Yilmaz, 2012).

Calismanin devam eden boliimlerinde kredi tiirevleri tanitilacak, temel kredi tiirev

tirtinleri hakkinda bilgi verilecektir.

2.2. KREDIi TUREVLERI

Tiirev, orijinal bir sdzlesmeden veya varliktan yeni bir sdzlesme olusturulmasi
kavramidir (Ozyurt, 2003). Kredi tiirevleri ise tezgah {istii piyasalarda islem goren,
degerini kredi riski tasiyan varlik ya da varlik portfoyiinden alan ve bu varlik ya da
varlik portfOyiiniin devri gerekmeksizin, kredi riskinin ayrnistirilarak karsi tarafa
aktarildig1 sozlesmelerdir. Kredi tiirevleri, kredi riskinin varliktan ayri olarak alinip
satilmasi ve yonetilmesi i¢in yapilandirilmig finansal araglardir (Bali ve Yilmaz, 2012).
Kredi riski ise, bor¢lunun finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirememe riski olarak
tanimlanabilir. Kredi tiirevi, bu riskin kredi veren taraftan bagka bir tarafa transferini
saglamakta ve bu sekilde kredi veren tarafi, borcun geri ddenmeme riskine karsi

“hedge” etmektedir (korumaktadir) (T6zlim, 2005).

Kredi tiirevleri, hem mikro hem de makro diizeyde risk dagilimini iyilestirmekte,
bankacilik sektorii ve finansal piyasalarin istikrarini artirmaktadir. Mikro diizeyde, kredi
riskinin transferine imkan verirken, geleneksel risk transfer araglarinin sahip olmadigi
ozellikleri de barindirmaktadir. Makro diizeyde ise ekonomide riskin dagiliminm
esitlemekte, kredi riskini hedge fonlara, sigorta sirketlerine ve g¢esitli yatirim
kuruluglarima satmak suretiyle dagitmaktadir. S6z konusu bu etkiler disinda kredi
tirevleri, fiyatlama aracilifiyla bor¢lunun kredi degerliligi hakkinda ilave bilgi
saglamakta, finansal piyasalara bilgi yoniinden etkinlik kazandirmaktadir (T6ziim,

2005).

Uygulamada kredi riskinin temel goOstergesi olarak “kredi spread™
kullanilmaktadir. Spread, gelismis iilkelerin devlet tahvilleri gibi geri 6dememe riski
tasimayan kagitlarinin faiz oranlari ile default riski ile dolu gelismekte olan iilke borcu

ya da sirket tahvillerinin faiz oranlar1 arasindaki farktir.
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Kredi tiirev drlinlerini temel Ozelliklerine gore dort grup altinda toplamak

mimkindiir.

o Kredi Swap Sozlesmeleri: Tek bir borglunun kredi riskine baglt olan ve fon
saglamayan yapilardir. Kredi temerriit Swap Sozlesmeleri (Credit Default Swaps —
CDS) ve Toplam Getiri Swap Sozlesmeleri (Total Return Swaps) bu gurupta yer

almaktadir.
e Kredi opsiyon sdzlesmeleri: Kredi marj1 opsiyonlarini igermektedir.

e Krediye dayali tahviller ve varliga dayali menkul kiymetler: Bir kredi

portfoyiiniin riskini aktarmakta kullanilan ve fon saglayan yapilari icermektedir.

o Teminatlandirilmig ~ bor¢  yiikiimliiliikleri: ~ Portfoy  riskini  aktarmada

kullanilmakla beraber fon saglamayan yapilari icermektedir. (Bali ve Yilmaz, 2012)

CDS’ler kredi tiirevlerinin biiyiik bolimiinii olusturmaktadir. CDS’leri ve diger
baslica kredi tiirevlerini agiklamadan Once bunlarin temelini teskil eden Kredi

Swaplarr’n1 agiklamak yararli olacaktir (T6ziim, 2005).

2.3. KREDi SWAPLARI

Swap (takas), bir seyin diger bir seyle degisimini ifade etmekle birlikte, finansal
acidan bir nakit akiginin bagka bir nakit akisiyla degistirilmesi olarak ifade edilmektedir.
Genel ifadeyle swap, finansal bir varligin getirisinin bagka bir finansal varligin
getirisiyle degistirilmesi islemidir. Varlik swaplar1 (asset swaps), genel olarak faiz oranm
riskini azaltmak isteyen ve kredi riskine sahip bir tahvilin kredi marjindan kazang elde
etmek isteyen yatirimcilar tarafindan kullanilmak istenilmektedirler. Varlik swaplari,
faiz orani riskini azaltarak kredi riskini alsalar da, yatirimciin kredi riskine karsi

korunmasini veya kredi riskinin transferini saglamamaktadirlar (Bali ve Yilmaz, 2012).

Kredi swaplari ise varlik swaplarina benzemektedir. Bir varlik swapi, tahvil gibi
bir varlik ile tahvilin vadesiyle uyumlu bir faiz oram1 swapimin satin alinmasindan
olusur. Kredi swaplarini, varlik swaplarma kiyasla ¢ekici kilan ozellik ise kredi
swaplarinin temerriit riskini ayristirmasi ve temerriit riskinin, periyodik swap ddemeleri,
varligin fonlamasi ve satin alinmasi1 gerekmeksizin, korumay: satan tarafa transferine

imkan vermesidir (T6ztim, 2005).
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Kredi tiirevleri temel olarak, Toplam Getiri Swaplar1 (Total Return Swaps), Sepet
Kredi Temerriit Swaplar1 (Basket Credit Default Swaps), Krediye Dayali Tahviller
(Credit Linked Notes) ve en 6nemli kredi tiirev {iriinii olan Kredi Temerriit Swaplari

(Credit Default Swaps) olarak siralanabilir.

2.4, TOPLAM GETIiRi SWAPLARI (TOTAL RETURN SWAPS - TRS)

Toplam getiri swap sozlesmelerinde, taraflar Oncelikle bir referans varlik,
genellikle ikincil piyasada islem gdren bir bono ya da kredi iizerinde, referans bir faizde
anlagsmaktadirlar. Bu iliskide koruma alan taraf, referans varlikla ilgili tiim getiriyi riski
iistlenen yani koruma satan tarafa odemeyi kabul ederken, karsiliginda “LIBOR
(London Interbank Offered Rate) + Spread” gibi bir getiri elde etmektedir (Ozyurt,
2003). Referans varlik, kredi riski olan bir tahvil, bir kredi, tahvil ve kredilerden olusan
bir portfdy, tahvil piyasasini temsil eden bir endeks veya bir hisse senedi endeksinden

olusabilir (Bal1 ve Yilmaz, 2012).

CDS’den farkli olarak TRS, sadece referans tahvili igeren kredi riskinin satigini
degil, ayn1 zamanda faiz oranlar1 degisikliklerinden kaynaklanan piyasa riskinin de
transferini igermektedir. TRS islemlerinde, referans varligin sahibi olan ve elinde
tutmakta olan “toplam getiriyi 6deyen — koruma alan > taraf, tliim faiz 6demelerini ve
referans varligin piyasa degerindeki olasi olumlu degismeleri 6demekle yiikiimliidiir.
Buna karsilik, “toplam getiriyi alan — koruma satan” taraf ise, LIBOR +/- spread’i,
referans varligin piyasa fiyatindaki olasi olumsuz degisiklikleri ve temerriit durumunda

ortaya ¢ikan zarar1 6demekle yiikiimliidiir (T6ziim, 2005).

TRS islemlerinde miilkiyet devri olmamakta, yalnizca risk devredilmektedir.
Swap islemine konu olan varligin degeri, vade sonunda piyasa fiyatina getirilmektedir.
Yani, varligin degerinde meydana gelen herhangi bir deger artis farki koruma alan
tarafindan koruma satan tarafa 6denmekte, varligin degerinde meydana gelen herhangi
bir deger azalis farki ise koruma satan tarafindan koruma alan tarafa 6denmektedir.
Sozlesme vadesinin gelmesi durumunda veya herhangi bir temerriit durumunun

gerceklesmesi durumunda ise TRS islemine son verilmektedir (Ozyurt, 2003).
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2.5. SEPET KREDi TEMERRUT SWAPLARI (BASKET CREDIT DEFAULT
SWAPS — BCDS)

Sepet kredi temerriit swaplarinda birden fazla referans varliktan olusan bir sepet
veya grup so6z konusudur. Bu tiir swaplara ¢ok isimli kredi temerriit swapi1 da
denilmektedir. BCDS’de kredi olayina bagl 6deme, portfoydeki referans varliklardan
herhangi birinin temerriidiine bagli olabilecegi gibi, portfoydeki kayiplarin belirli bir
tutar1 agsmasi durumunda da s6z konusu olabilmektedir (Karabiyik ve Anbar, 2006).
Sepet kredi temerriit swaplarinda referans varlik sayisi ise genellikle ii¢ ila bes arasinda

degismektedir (Bali ve Yilmaz, 2012).

2.6. KREDIYE DAYALI TAHVILLER (CREDIT LINKED NOTES — CLN)

Krediye dayali tahviller, bir bono ile kredi temerriit swapinin bilesimi seklinde
yapilandirilmakta ve bonoda oldugu gibi diizenli faiz 6demesi ve vade sonunda da
anapara 6demesi yapilmaktadir. CLN’lerin ihract ya dogrudan bir banka tarafindan ya
da dolayl olarak 6zel amacl bir kurulus tarafindan yapilmaktadir. Her iki durumda da
thrag edilen bor¢ enstriimaninin kupon ve anapara 6demeleri, baglantili oldugu referans
kredinin performansiyla iligkilidir. CLN isleminde, yatirimci, 6zel amach kurulus
tarafindan ihra¢ edilen krediye dayali tahvilleri satin almakta, aracit kurulus ise bu
satistan sagladig1 fonlari, yatirim notu yiiksek olan menkul kiymet satin aliminda
kullanmaktadir. Alinan menkul kiymetler, bankanin kredi portfoyiiniin temerriit riskine
karsilik 6zel amagl kurusun teminati olurken, banka, kredi portfoyiiniin temerriit riskine
kars1 6zel amacli kurulus ile temerriit swap islemi yaparak koruma satin almaktadir.
Banka, temerriit durumuna karsi, 6zel amach kurulus araciligi ile yatirimciya prim
O0demekte, yatirimci ise LIBOR iizerinde ek bir marj1 referans varligin temerriit

durumuna karsilik almaktadir (Ozyurt, 2003).
2.7. KREDI TEMERRUT SWAPLARI (CREDIT DEFAULT SWAPS — CDS)

2.7.1. Kredi Temerriit Swaplarinin Genel Yapisi

Kredi temerriit swap islemi, kredi temerriit riskinin (default risk) transferini

saglayan sozlesmedir. Kredi tiirev piyasasinin en ¢ok kullanilan enstriimanlarindan
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birisi olan CDS, temerriit durumunun yaninda referans varlikta olusacak zarara karsi da
koruma saglamaktadir (Ates, 2004). CDS islemine konu olan referans varlik veya
referans ylkiimliliik belgelerle tanimlanir. “Referans Varlik™ olarak bir igletme, banka
ya da hiikiimet olabilen, borcu ihra¢ eden taraf belirtilirken, “Referans Yikiimliiliik”
denildiginde CDS’e konu olan borg¢ anlagilmaktadir (Bali ve Yilmaz, 2012). Bu islemde,
CDS isleminin vadesi boyunca koruma alan taraf, belli bir primi periyodik olarak
koruma satan tarafa 6demektedir. Koruma satan taraf, referans varlikta herhangi bir
temerriit durumunun gerceklesmesi halinde koruma alan tarafa ddeme yapmaktadir.

Aksi halde koruma satan taraf herhangi bir 6deme yapmamaktadir (Ates, 2004).

CDS sozlesmeleri ile sigorta poligeleri arasinda Onemli benzerlikler
bulunmaktadir. Ancak CDS’lerin sézlesme disinda ticareti yapilabilmektedir yani, CDS
sozlesmesine sahip olan finansal kurumlar bu sézlesmeleri kendi aralarinda alip
satabilmektedirler. Sigorta poligelerinde ise alinip satilma gibi bir durum séz konusu
degildir.

Bu bilgiler 151ginda kredi temerriit swaplarinin genel isleyisi asagidaki sekilde

ozetlenmektedir.

Swap Primi
Koru ma Kredi olay1 gergeklesmezse: Koruma
Alan Taraf Odeme Yaptimaz Satan Taraf

A

Koruma

A

Kredi olay1 gergeklesirse:
Odeme Yapilir

Referans

Varlik
Kaynak: Weistroffer, 2009

Sekil 2.1. Kredi Temerriit Swaplarmin Genel Isleyisi
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Kisaca CDS, sozlesmeye esas varligin bilangodan ¢ikarilmadan, temerriide diisme,
iflas ve kredi notunun diismesi gibi kredi olaylar1 sonucu séz konusu varligin
ugrayacagi potansiyel kayiplarin transfer edilmesini saglamaktadir (Karabiyik ve Anbar,
2006).

Kredi tiirevlerinin ticaretine 1990’larin ortalarinda baslanmasina karsin, kredi
tirev piyasast hizli bir sekilde biliylimiistiir. Kredi temerriit takasi Londra ve New
York’ta baskin sekilde kullanilmasina karsin gelismekte olan iilkeler i¢in halen yeni bir
finansal enstriiman olarak goriilmektedir. Tirkiye’de kredi tiirev piyasasinin
gelismedigi {ilkelerden birisidir ve kredi temerriit takasinin kullanilmamasiin en

onemli nedeni ise lilkede kredi tiirev piyasasinin bulunmamasidir (Anbar, 2006).

2.7.2. Kredi Temerriit Swaplarmmin Taraflar: ve Unsurlan

Konunun agiklanmasi agisindan CDS’e konu islemin taraflarindan ve CDS’leri

olusturan elementlerden baksedilmesi gerekmektedir.

2.7.2.1. Kredi Temerriit Swaplarinin Taraflan

Bir CDS sozlesmesinde, sozlesmeye esas olusturan tahvili ihrag eden referans
kurulus, ilgili tahvili elde eden ve bu tahvil i¢in koruma satin alan koruma alicist ve
sagladigi koruma karsiliginda koruma alicisindan donemsel prim 6demelerini alan
koruma saticis1 olmak iizere ii¢ taraf yer almaktadir (Keten vd., 2013). Koruma alicist,
kredi korumasini alip kredi riskini satarken, kredi riskini transfer etmek amaciyla
piyasaya girmektedir. Koruma saticisi ise kredi korumasi satmakta ve kredi riskini
iistlenmektedir, piyasaya girme amaci ise prim geliri elde etmektir. Koruma alicist ve
saticis1 disinda, genellikle bu iki tarafi bir araya getiren araci kurum da bulunmaktadir

(Karabiyik ve Anbar, 2006).

2.7.2.2. Swap Primi

Koruma alan tarafin, elde ettigi koruma karsiliginda koruma satan tarafa
genellikle c¢eyrek donemlerde yaptigi periyodik 6demelere swap primi veya swap
spreadi denilmektedir. Swap primi, alinan toplam koruma tutarmin veya sodzlesme

tutarmin belirli bir yiizdesi olarak belirlenmektedir. Ancak swap priminin tutarini
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belirleyen cesitli faktorler bulunmaktadir. Bunlar; islemin vadesi, referans kurumun
temerriide diisme olasiligi, koruma saticisinin kredi notu, referans varlik ile swap karsi

tarafi arasindaki iligski korelasyonu ve referans varligin beklenen geri doniis degeridir

(Karabiyik, Anbar, 2006).

CDS spreadleri, 6denecek primlerin buglinkii degeri ile kredi olayinin (temerriit
durumu) gerceklesmesi halinde yapilacak 6demenin bugiinkii degeri arasindaki fark
hakkinda koruma satan ve alan tarafin beklentilerini yansitmaktadir. Dolayisiyla CDS
primleri, piyasa katilimcilarinin, referans varligin temerriidii hususundaki beklentilerine
gore belirlenir. Ulke tahvil getirisi spreadlar1 da iilkelerin kredibilitesi agisindan riskin
Ol¢iisii olarak kabul edilirler. Ancak, ilgili referans varligin temerriit riskini daha hassas
sekilde yansittigindan risk 6l¢iitii olma hususunda CDS spreadlar tahvil spreadlarina

gore daha fazla ilgi goren ve kullanilan gostergeler olmuslardir (Ersan ve Giinay, 2009).

2.7.2.3. Kredi Olay1

Kredi olayi, koruma saticisinin temerriit durumunda koruma alicisina 6deme
yapma yiikiimliiliigiinii baglatan durumu ifade eder. Bir CDS sozlesmesinde, kredi olay1
veya hangi durumlarda temerriide diisme durumunun gerceklesmis sayilacagi agikca
belirlenmelidir (Karabiyik ve Anbar, 2006). 1985 yilinda kurulan ISDA (Uluslararasi
Swap ve Tiirev Uriinler Birligi - International Swaps and Derivatives Association),
kurulusundan beri tiirev piyasalarinin etkili ve giivenli olmasi i¢in ¢aligmaktadir.
Kurulug, 1999 yilinda 6zel olarak islem goren kredi temerriit swaplari i¢in revize
edilmis standart bir dokiiman yaymlamistir. Bu dokiiman, kredi temerriit swaplar1 icin
standart tanimlar (The “1999 Definitions”) ve her bir kredi temerriit swap islemi i¢in
daha kisa bir konfirmasyon (“The Short Form Confirmation”) olmak iizere iki kisimdan
olusmaktadir. ISDA, 2003 yilinda yaymladigi dokiimanda ise “Kredi Tiirev
Tanimlar’”n1 daha genis ve ayrintili sekilde ele almistir. Ayrica birlik, cesitli
donemlerde mevcut tanimlamalara ekler yayinlamakta giincel ihtiyaglara ¢oziimler
getirmektedir (ISDA). ISDA’nin yayimladigi yasal standart dokiimantasyonun igerigine
gore; koruma satan taraf, referans varlik, temerriit durumlari, temerriit halinde 6deme
sekli, fiziki teslimatin kosullari, temerriit durumunda taraflarin karsilikli olarak

birbirlerine olan ytkiimliiliiklerini gerceklestirmeleri i¢in verilen 6demesiz siire gibi
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konularin, iilke temerriit riskine karsi yapilan kredi tiirev sdzlesmelerinde standart

olarak bulunmasi gerekmektedir (Ates, 2004).

ISDA, yayinladig1 kredi tiirevi tanimlarinda alti adet kredi olay1r tanimlamasi

bulunmaktadir. Bunlar;

1. iflas: ISDA, iflas tanimini kredi derecelendirme kuruluslarmin tanimindan
daha genis kapsamli olarak ele almistir. Referans kurumun, yiikiimliilikklerini yerine

getirememesi veya aciz halini ilan etmesidir.

2. Odeyememezlik hali: Bu olay, referans tarafin, vadesi gelmesine karsin,

anapara veya faiz 6demelerinde basarisiz olmasi durumunu ifade eder.

3. Yiikiimliligi hizlandirma: Referans tarafin herhangi bir nedenle vadesinden
once temerriide diismesi durumunda s6zlesme konusu olan yiikiimliiliiglin vadesi gelmis
gibi baslatilmast durumunu ifade eder. Yiikiimliiliigii hizlandirma durumu, sdzlesmede
gosterilmis ise, ylkiimliligin yerine getirilmemesi durumu ayni sozlesmede

kullanilamaz.

4. Yiktumliligiin yerine getirilmemesi: Bu olay, referans tarafin herhangi bir
yikiimliliiglini  yerine getirmede temerriide diismesi durumunu ifade eder.
Yiikiimliliigiin  yerine getirilmemesi  sozlesmesinin  sézlesmede  kullanilmasi

durumunda, yiikiimliiliigii hizlandirma olay1 s6z konusu s6zlesmede kullanilamaz.

5. Borcu reddetme/Moratoryum: Referans tarafin, borg¢larinin tiimiinii veya bir
kismini reddetmesi veya borg¢larinin tiimii veya bir kismi1 i¢in moratoryum ilan etmesi

durumudur.

6. Yeniden yapilandirma: Referans tarafin kredi durumundaki veya finansal
durumundaki olumsuz etkilerden dolayi, referans taraf ile yiikiimliiliik sahipleri
arasindaki sézlesmenin, borg¢larinin tiimii veya bir kismi i¢in yeniden diizenlenmesidir.
Dort cesit yeniden yapilandirma durumu bulunmaktadir. Secilen yapilandirma tiird,

referans kurumun yetki ve karakterine baglidir. Bunlar;
e Faiz ddemelerinde veya vade sonundaki anapara 6demelerinde indirim.

e Faiz ddemelerinin veya anapara 6demelerinin ertelenmesi.
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e Para biriminde (izin verilen para birimi disinda) veya kompozisyonunda

degisiklik meydana gelmesi.
e Odeme onceliklerinde degisiklik meydana gelmesidir (ISDA).

Tanimlanan kredi olaylari, referans kurumun kredi kalitesindeki azalmanin
nedenini veya referans yiikiimliiliigiin degerindeki diislisiin nedenini agiklamaktadir.
Kredi temerriit swapinda, kredi olaylarinin séz konusu varlikla ilgili olmas1 gerekmez,
kredi  olaylar1  referans  kurumun  yiikiimliiliklerine de  baghh  olarak
gerceklesebilmektedir. Kredi tiirev sdzlesmesinde, yalnizca kredi olayinin tanimlanmasi
da yeterli olmamaktadir. Sozlesmede, kredi olayinin hangi kosullarda gercekleseceginin

de tanimlanmas1 gerekmektedir (Karabiyik ve Anbar, 2006).

2.7.3. Kredi Temerriit Swaplarinda Temerriit Durumunda Yapilacak Odeme

Tiirleri

Kredi temerriit swaplarinda, kredi olaymnin gergeklesmesi durumunda temerriit
durumu meydana gelmektedir ve bu durumda temerriit 6demelerinin yapilmasi
gerekmektedir. Kredi olayinin gergeklesmesi durumunda yapilacak temerriit ddemeleri

ise farkli sekillerde gerceklestirilebilmektedir. Bu 6deme tiirleri;

e Nakit Odeme: Bu ydntemde koruma saticisi, referans varligin nominal degeri
ile piyasa degeri arasindaki farki koruma alicisina 6demektedir. S6z konusu fiyat
degisimi referans varligin CDS’inin alindig1 tarih ile kredi olayinin gerceklestigi tarih

arasindaki fiyat farkindan kaynaklanmaktadir.

e Fiziki Teslimat: Bu yontemde koruma alicisi, kredi olay1 gerceklestiginde
koruma saticisina, islem tarihinde kararlastirilan bir varligi teslim eder. Bu varlik
genellikle referans tarafin isleme konu olan kredisi veya bonosudur. Koruma saticist ise
teslim edilen varlik karsiliginda s6z konusu varligin nominal degerini koruma alicisina

o0demektedir.

e Sabit Odeme: Koruma saticisi, temerriit durumunun gergeklesmesi
durumunda taraflar arasinda daha onceden kararlastirilmis belli bir tutar1 koruma
alicisina 6demektedir. Kararlastirilan tutar ise temerriit durumunda karsilasilacak

zararin tahmini seklinde belirlenmektedir.
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e Gergek Tahsilat Odemesi: Kredi olaymin gerceklesmesiyle koruma saticist
s0z konusu varligin nominal degerini koruma alicisina 6demektedir. Kredi olayindan
sonra referans taraftan alinan tutar ise koruma alicisi tarafindan koruma saticisina

o0denmektedir.

Gelismekte olan piyasalarda genellikle fiziki teslimat seklinde olan 6deme
yontemi kullanilmaktadir. Ciinkii temerriit durumunun olusmasi durumunda, tahvil
piyasasmin likiditesi azaldigindan, gergek bir fiyat kotasyonu almak zorlagsmakta,
ozellikle kriz ortaminda bonolarin fiyatlar1 olduk¢a diisiik belirlenebilmektedir. Bu
nedenle, koruma saticisi, zararin1 kismen de olsa telafi edebilmek i¢in nakit 6deme

yapmak yerine, diisiik degerli bonolar1 almay: tercih etmektedir (Ates, 2004).

2.7.4. Kredi Temerriit Swaplarinda Temerriit Durumunda Ortaya Cikabilecek

Riskler

Kredi tiirevleri, kredi riskini azaltmak konusunda sundugu faydalarin yam sira
baz1 riskler de ihtiva etmektedirler. Kredi tiirevlerinin kullanimi sirasinda

karsilasilabilecek bazi riskler asagida siralanmistir.

1. Karg1 Taraf Riski (Counterparty Risk): Kredi riski korumasini alan taraf i¢in
giindeme gelen ilk risk, karsi taraf riskidir. Kars1 taraf riski, temerriit durumunun
meydana gelmesi halinde koruma saglayan tarafin taahhiidiinii yerine getirmeme
riskidir. Yani, koruma satan tarafin temerriide diismesi durumunu ifade eder (Ates,
2004). Bu durum, koruma alicisi tarafindan kredi riskinin hi¢cbir zaman tamamiyla yok

edilemeyecegini ortaya ¢ikarmaktadir (Ozyurt, 2003).

2. Cevirme Riski (Rollover Risk): Kredi tilirevlerinde ikincil piyasa
olmadigindan, temerriit swaplarinin diger kredi tiirevleri ile koruma altina alinmasi
olanaksizdir. Bu durumda, koruma saticilar1 iistlendikleri riskleri, bonoda kisa pozisyon
alarak hedge edeceklerdir. Bunun ic¢in de repo piyasasina bagvuracaklardir. Ancak
gelismekte olan tilkelerin repo piyasasinda genellikle bir aydan daha fazla vadede islem
yapilmadigindan, korum saticilar1 her ay mevcut repolar1 ¢evirme riski ile kars1 karsiya

kalmaktadirlar (Ates, 2004).

3. Yasal risk: Kredi tiirevleri ile ilgili konular halen gelismekte oldugundan

mevzuata iliskin konularda bir takim belirsizliklerin bulunmasi, bu islemler nedeniyle
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meydana  gelebilecek  zarar  olasiligim1i  artirmaktadir.  Sozlesmeye  iliskin
dokiimantasyonun gegersiz kosullar icermesi veya ulusal hukuki prosediirii
karsilayamamas1 gibi nedenlerle, s6zlesmenin kismen veya tamamen yaptirim giliciiniin

ortadan kalkmas1 s6z konusu olabilir (Ozyurt, 2003).

4. Ahlaki Risk: Bazi biiylik bankalar kredi piyasasinda temerriit durumunun
baslamasina neden olabilmektedirler. Bankalar, bir iilkeye biiyiik hacimli kredi verirken
kredi riskine karsi temerriit korumasi satin alirlar ve iilkenin mali sikint1 i¢inde
bulunmasi halinde {ilkeyi temerriide zorlayabilirler veya iilkeye yeni kredi almasi
konusunda baski uygulayabilirler. Boyle bir durumda koruma satin alan bankalar

islemin her iki tarafinda bulunduklarindan ahlaki risk yaratmaktadirlar (Ates, 2004).

2.7.5. Kredi Temerriit Swaplarmin Fiyatlamasi

Kredi temerriit swaplarinin fiyat mekanizmasi, baz puanlama olarak ifade edilen
giinliik fiyatlamay mekanizmasina bagli olarak ¢alismaktadir. Baz puanlama ise, benzer
vadedeki Libor lizerindeki temerriit swap spreadi ile tahvil spreadi arasindaki fark
olarak tanimlanmaktadir. Temerriit swap spreadi, tahvil ihra¢ edenin kredi riskini
yansitmaktadir. Genellikle Libor gibi referans bir oranin iizerindeki bir marj olarak ifade
edilen temerriit swap spreadi, koruma alan tarafindan pesin yada genellikle ii¢ veya alti
aylik periyotlarla koruma saticisina 6denmektedir. Temerriit swap islemlerinde alim
satim spreadlar1 genellikle 40 ile 100 baz puan arasinda degismesine karsin likit

olmayan islemlerde spread 300 — 500 baz puana kadar yiikselmektedir.

Temerriit swap spreadlari, temerriit riskinin vade yapisini analiz etmekte de
kullanilmaktadir. Tiim iilkeler i¢in temerriit swap spreadlarinin puanlamasi ayni vade
araligr icin verildiginden ilkeler arasi aym1 vade araligindaki temerriit riski de

karsilastirilabilmektedir.

Kredi temerriit swap spreadlari, bono fiyatlarinin hareketlerine gore olusan, piyasa
beklentilerini yansitmaktadir. Temerriit swap piyasasi ile tahvil piyasasinin ayni anda
var olmast nedeni ile temerriit swap fiyatlarinin tahvil fiyatlarin1 yansitmasi
beklenmektedir. Kredi riskinin, kredi spreadlarini belirleyen tek faktér oldugu
varsayildiginda; kredi riski, temerriit olasiliginin ve beklenen zararin bir fonksiyonu

olmaktadir. Bu durumda, temerriide diisme ihtimali olan bir tahvil, temerriit swap
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sOzlesmesi ile risksiz hale doniistiiglinden, kredi swap spreadlari ile tahvil spreadlarinin
yaklasik olarak ayni olmasi beklenmektedir. Ancak, bazi nedenlerle kredi temerriit swap
spreadlar1 ile tahvil spreadlar1 birbirinden farklilasmaktadir. Temerriit swap spreadlari
ile tahvil spreadlar1 arasindaki fark, “temerriit swap baz puani” (default swap basis)
olarak tanimlanmaktadir. Temerriit swap baz puani, kredi temerriit swap spreadi, tahvil
spreadina gore primle islem goriiyorsa pozitif (kredi temerriit swap spreadr — tahvil
spread1 > 0 — prim), bir iskonto ile islem goriiyorsa negatiftir (kredi temerriit swap

spread1 — tahvil spreadi < 0 — iskonto).

Temerriit baz puaninin genislemesi veya daralmasi ise, kredi temerriit swap
spreadlar ile tahvil spreadlarinin artmasi ya da azalmasi ile agiklanmaktadir (Ates,

2004).

2.7.6. Kredi Temerriit Swaplari ile Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki iligki

2003 yilinda CDS endeksleri faaliyete girmistir. J. P. Morgan ve Morgan Stanley
yatirim bankalar1 Trac-x olarak adlandirilan ilk endeksi olusturmuslardir. Trac-X
Endeksi yatirim yapilabilir tahvil sinifinda 50 tahvile iligkin CDS’ten olusturulmustur.
Ardindan ABD ve Avrupa’dan birka¢ bankanm olusturdugu IBoxx Endeksi
olusturulmustur (Bali ve Yilmaz, 2012). 21 Haziran 2004 tarihinde, iki ana CDS
endeksi iBoxx ve Trac-x birlestirilerek Dow Jones iTraxx endeksi olusturulmustur.
Olusturulan bu yeni endeks yeni standartlar getirmis, piyasaya likidite, seffaflik ve
cesitlendirme kazandirmistir (Bystrom, 2005). Giiniimiizde kredi tiirev iirilinleri
piyasasinda genel kabul gérmiis iki endeks bulunmaktadir: CDX ve iTraxx. CDX
endeksinde referans borglular Kuzey Amerika ve gelismekte olan {ilkelerde faaliyet
gosteren isletmelerden olusmaktadir. iTrax ise, Ozellikle Avrupa ve Asya’da faaliyet
gosteren isletmelerden olugmaktadir. Endekslerde vadeler de standardize edilmistir; en
biiyiik endekslerde 3, 5, 7 ve 10 yillik vadeler ile alinip satilabilmektedir (Bali ve
Yilmaz, 2012).

CDS spreadlarin1 belirleyen temel faktor, referans varligin iliskili oldugu kredi
riskidir ve yatirimci s6z konusu kredi riskini ¢esitli yollardan takip edebilir. Bunlardan
ilki referans kurumun yiikiimliiliklerini yerine getirme oranini Slgen derecelendirme

kuruluglarma giivenmektir. Bir digeri, geleneksel muhasebe yontemlerini kullanarak
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kredi riskini dlgmeye ¢alismaktir. Ugiincii alternatif ise piyasadan kredi riski hakkinda
bilgi edinmektir. Eger piyasadan elde edilen bilgi kabul edilebilir diizeyde ise piyasa
fiyatlarina gore kredi riski belirlenebilir. En ¢ok bilinen hisse senedi piyasasi tabanli
kredi risk yontemi Merton (1974) modeldir. Bu model sirketin yiikiimliiliikklerine
varliklarma karst dayanak varlik olarak gosterir. Varlik degerlerinden, hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalardan ve biitce dengesinden elde edilen veriler
ile Merton (1974) modeli firmanin anlik temerriit ihtimalini gosterebilir. Merton (1974)
modelindeki temerriit ihtimali, firmanin hisse senedi fiyatlarinin, hisse senedi
fiyatlarindaki dalgalanmalarin ve kaldirag oraninin dogrusal olmayan fonksiyonudur.
2002 yilinda ise Merton (1974) modeline basitlestirici bir varsayim getirilmistir.
Basitlestirilmis modelde, temerriit olasiliginin hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanma ve
kaldirag oraninin basit fonksiyonu oldugu gosterildi. CDS fiyatinin en Onemli
belirleyicisinin s6z konusu referans varligin kredi olayma maruz kalma ihtimali
oldugundan ve Merton (1974) modeline gore bu ihtimal hisse senedi fiyatlar1 kadar
referans varligin hisse senedi getirilerindeki dalgalanmaya da bagli oldugundan, CDS
piyasast ile hisse senedi piyasast arasindaki ampirik iliskinin = arastiriimasi

gerekmektedir (Bystrom, 2005).

Hisse senedi, hisse senedi opsiyon ve kredi tiirev piyasalari, sirket haberlerine,
makro olaylara ve piyasa hareketlerine cok cabuk tepki veren likit piyasalardir. Ornegin
kotii bir durumun olugmasi durumunda, genellikle hisse senedi fiyatlar1 diiser, kredi
spreadlar yiikselir ve hisse senedi opsiyonlar1 ise artis seklindeki volatilite ile tepki
verir. Ancak piyasanin beklenen yonde hareket etmesi durumunda tepkilerin boyutu ¢ok
farkli olabilmektedir. Ornegin, hisse senedi fiyatlarinm 20 USD den 19 USD ye
diismesi durumunda kredi spreadlar1 100bp’den 120bp’ye ve hisse senedi volatilitesi ise
35% den 40%’a yiikselebilmekte ve bu degiskenlerden hangisinin hangisini etkiledigi

ise bilinememektedir.

Hisse senedi fiyatlar1 ile CDS spreadlarn arasinda genellikle negatif iliski oldugu
kabul edilmektedir. Ancak nadir de olsa hisse senedi fiyatlar1 ile CDS spreadlari
arasinda ayni yonlii iliskinin bulundugu da goriilmektedir. Kaldiragh satin alma ise bu

durumun tipik 6rnegidir (CQR, 2006).
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UCUNCU BOLUM

MAKROEKONOMIK DEGiISKENLER VE KREDi TEMERRUT TAKASLARI
ILE HISSE SENEDI FIYATLARI ARASINDAKI ILISKILERE YONELIK
YAPILMIS AMPIiRiK CALISMALARA ILiSKIN LITERATUR ARASTIRMASI

Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi arastiran,
birbirinden farkli piyasalarda, farkli donemler i¢in gergeklestirilen genis bir yazin
bulunmaktadir. Arastirmanin gerceklestirildigi zaman dilimi, bolge ve kullanilan
gostergelerin farkli olmasindan dolayr farkli sonuglar ve goriisler ortaya cikmis
olmasina karsin, genel olarak arastirmalar, s6z konusu degiskenler arasinda iliskinin

bulundugunu kabul etmektedirler (Albayrak, Oztiirk ve Tiiyliioglu, 2012).

Makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi goriisii iizerinde
durulmasi1 gereken iki 6nemli nokta bulunmaktadir bunlardan ilki, hisse senedi fiyatlari
ile makroekonomik degiskenler arasinda fonksiyonel bir iligkinin varligi, ikincisi ise,
fonksiyonu olusturan bilesenler arasindaki etkilesimin varhigidir. S6z konusu bu
fonksiyondaki etkinin yonii, yani hisse senedi fiyatlarimin mi1 makroekonomik
degiskenleri etkiledigi, yoksa makroekonomik degiskenlerin mi hisse senedi fiyatlarin
etkiledigi konusu iizerinde ise heniiz bir goriis birligi bulunmamaktadir (Durukan,

1999).

Tirev {riinler piyasasi ise heniiz cok yeni bir piyasa tiirii olmasina karsin hizli bir
sekilde biiyiimiis, Ozellikle riskin Ol¢lilmesinde gilivenilir bir enstriiman olmasindan
dolay1 arastirmacilarin ve Ozellikle yatirimcilarin ilgisini ¢ekmistir. Kredi temerriit
takaslar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiye yonelik caligmalara bakildiginda,
arastirmacilarin biiyiilk boliimiiniin s6z konusu iki degisken arasinda negatif iligki
olduguna dair goriis birligi bulunmaktadir. Ancak kredi temerriit takaslar1 ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki nedenselligin yonii hususunda halen kesin bir kaniya

varilamamustir.

Hisse senedi endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin
incelendigi caligmalarda, genel olarak enflasyon orani, faiz oran1 déviz kuru, para arzi,
dis ticaret dengesi, sanayi tiretim endeksi gibi degiskenlerin kullanildig1 goriilmektedir.

Hisse senedi fiyatlar1 (veya getirileri) ve kredi temerriit takaslar1 ile makroekonomik
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degiskenler arasindaki iliskiye yonelik yapilan c¢alismalar, Tiirkiye disi ¢aligmalar ve

Tiirkiye’ye ait calismalar olmak {lizere asagida siralanmustir.

3.1. MAKROEKONOMIK DEGIiSKENLER VE HiSSE SENEDi FiYATLARI
ARASINDAKI ILISKIYE YONELIK TURKIYE DISI AMPIiRIK
CALISMALARA ILiSKIN LITERATUR ARASTIRMASI

Kessel (1956), firmalarin net borglanict olmalari durumunda, beklenmeyen

enflasyon oranindaki artislarin firmalarin hisse senedi degerini artiracagini iddia etmistir

(Kessel, 1956).

Palmer (1970), para arzi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastiran ilk
calismalardan birisini gergeklestirmistir. Ocak 1959-Agustos 1969 donemi verileri ile
gerceklestirilen ¢alismada, para arzindaki degisimlerle, hisse senedi fiyatlarindaki
dalgalanmalar arasindaki iliski incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgular soz

konusu iki degisken arasinda iliski oldugunu gostermistir (Palmer, 1970).

Kraft ve Kraft (1977), 1955 — 1974 donemi aylik verilerini kullanarak
gerceklestirdikleri caligmalarinda hisse senedi fiyatlarinin belirleyicileri ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisini arastirmayi amaglamislardir. Calismada, para
arz1 (M1), para arzindaki degisim orani, bilesik faiz orani ve riskin bir 6l¢iisti degisken
olarak kullanilmigtir. Hisse senetleri fiyatlari olarak ise S&P-500 endeksi baz alinmistir.
Calismada, para arzinin, para arzindaki degisim oraninin ve faiz oraninin hisse senedi
fiyatlarinda herhangi bir degismeye neden olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica hisse
senedi fiyatlarindan para arzina, para arzindaki degisim oranina ve faiz oranina dogru

tek yonlii nedensellik tespit edilmistir (J. Kraft ve A. Kraft, 1977).

Aggarwal (1981), calismasinda, dalgali kur periyodu olan 1974-1978 donemi
verilerini kullanarak, doviz kurundaki degisikliklerin, ABD hisse senedi fiyatlar
tizerindeki etkisini incelemistir. Calismada, s6z konusu donem i¢in, doviz kuru ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda pozitif iligki tespit edilmistir. Amerikan Dolarinin degerindeki
bir diisiisiin hisse senedi fiyatlarindaki azalma ile iliskili oldugu tespit edilmis, bunun
tersinin de dogru oldugu ifade edilmistir. Ayrica doviz kurunun hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisinin uzun doneme nazaran kisa donemde daha gii¢lii oldugu ortaya

konulmustur (Aggarwal, 1981).
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Geske ve Roll (1983), ABD iizerine gergeklestirdikleri ¢alismalarinda, hisse
senedi getirileri ile kisa donem faiz oranlar1 ve beklenmeyen enflasyon oranindaki es
zamanli degisiklikler arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calismadan elde edilen
bulgulara gore, rasgele meydana gelen negatif reel bir sok hisse senedi getirilerini
etkiler ve bu etki issizlik oraninda artisa ve kurumsal kazanglarda diisiise neden olur ve
vergilerde azalma meydana gelir. Hiikiimet bu duruma uyum saglayamaz ve biitge agigi
meydana gelir. Hazine bu durumu borglanarak ¢6zmeye ¢alisir ve nihayetinde bu durum
para arzindaki artisla sonuglanir. Para arzindaki biiylime enflasyon oraninin artmasina
neden olur. Rasyonel davranan yatirimci hisse senedi getirilerinde meydana gelen
degismeleri izleyerek fiyat degisikliklerine gider. Yazarlar bu siireci agiklayarak Fama
(1981)’y1 destekler nitelikte, enflasyon orani ile hisse senedi getirileri arasinda giiclii ve

negatif bir iliski bulundugunu vurgulamislardir (Gaske ve Roll, 1983).

Chen, Roll ve Ross (1986), ABD iizerine gergeklestirdikleri g¢alismalarinda,
makroekonomik degigkenlerin, hisse senedi piyasasi getirileri iizerindeki sistematik
etkilerini ve varlik fiyatlandirmasi iizerindeki etkilerini arastirmislardir. Calismada
sanayi Uretim endeksi, enflasyon orani, risk pirimi, vade yapisi, piyasa endeksleri,
tikketim, petrol fiyatlar1 degisken olarak kullanilmistir. Yazarlar, ¢alismaya dahil edilen
degiskenlerden sanayi iiretim endeksinin, risk primindeki degisikliklerin ve iiretim
seviyesindeki dalgalanmalarin beklenen hisse senedi getirilerini agiklamada Onemli
derecede etkili oldugunu belirtmis beklenmeyen enflasyon ve beklenen enflasyondaki
degisimlerin ise aciklama giiclinde daha zayif olduklarini tiikketim degiskeninin ise

onemsiz oldugunu belirtmislerdir (Chen, Rool ve Ross, 1986).

Kaul (1987), savas sonrast donem icin gergeklestirdigi ¢alismasinda, negatif hisse
senedi getirileri — enflasyon orami iliskisinin parasal sektor ile aciklanilabilirligini
arastirmustir. Calisma ABD, Kanada, ingiltere ve Almanya’dan elde edilen verilerle
gerceklestirilmistir. Calismadan elde edilen bulgular, enflasyon ve reel aktivite
arasindaki negatif iligkinin, parasal tepkiler sonucu olustugunu gostermektedir (Kaul,

1987).

Milton Friedman (1988), ABD iizerine yaptig1 ¢calismada, para arz1 ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi servet etkisi (pozitif iliski) ve ikame etkisi (negatif iligki)
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olarak ikiye ayirmis ve servet etkisinin daha baskin oldugunu ileri siirmiistiir Friedman,

1988).

Soenen ve Hennigar (1988), 1980 — 1986 donemi, aylik hisse senedi fiyat1 ve reel
efektif doviz kuru verilerini kullandiklar1 ¢alismamalarinda, doviz kuru ve hisse senedi

fiyatlar1 arasinda negatif iliski oldugu sonucuna varmislardir (Soenen ve Hennigar,
1988).

Darrat (1990), 1972:01-1987:02 donemi aylik verilerini kullanarak para ve maliye
politikalarinin Kanada hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisini arastirmistir. Para
politikas1 olarak para tabanindaki yiizde degisim kullanilirken, maliye politikas1 olarak
yapisal biitgce agig1 kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore, hisse senedi fiyatlari ile
para politikas1 arasinda 6nemli bir iliski bulunmamasina ragmen, maliye politikasi ile

hisse senedi fiyatlari arasinda 6nemli bir iliski bulunmaktadir (Darrat, 1990).

Ma ve Kao (1990), doviz kurundaki degisimlerin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
etkilerini inceledikleri ¢alismalarini, Ingiltere, Kanada, Fransa, Bati Almanya, Italya ve
Japonya gibi alt1 gelismis iilkeye ait Ocak 1973 Aralik 1973 dénemi aylik verileri ile
gerceklestirmislerdir. Yazarlarin elde ettikleri bulgulara gore, ihracat agirlikhi
ekonomilerde, doviz kurunun yilikselmesi endeksi olumlu yonde etkilerken, ithalat
agirlikli ekonomilerde kurdaki yiikselme hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde

etkilemektedir (Ma ve Kao, 1990).

Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992), doviz kuru ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki karsilikli iligkiyi, koentegrasyon analizini ve Granger nedensellik testini
kullanarak inceleyen ilk ¢alismalar arasindadir. 1973-1988 donemi aylik verileri ile
efektif doviz kuru ve S&P-500 endeksi arasindaki iliski tizerine yapilan ¢aligmada, kisa
donemde iki yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. Ayrica koentegrasyon analizinden
elde edilen bulgulara goére, uzun donemde degiskenler arasinda herhangi bir iliski

bulnmamaktadir (Bahmani-Oskooee ve Sohrabian, 1992).

Sadeghi  (1992), 1980-1991 wverileri ile gergeklestirdigi ¢alismasinda,
makroekonomik degiskenlerdeki beklenmedik degismeler ile Avustralya hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi aragtirmigtir. Calismanin sonuglarina gore, cari islemler
ac181, doviz kuru ve reel GSYH biiyiime oraninda meydana gelen siirpriz haberler ile

hisse senedi getirileri arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Enflasyon orami ve faiz
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oraninda meydana gelen siirpriz haberler ile hisse senedi getirileri arasinda ise negatif
iligki bulunmaktadir. Ayrica beklenmeyen issizlik oranlari hisse senedi getirilerini
pozitif olarak etkilemekte iken beklenen issizlik oranindaki revizyonlar negatif olarak

etkilemektedir (Sadeghi, 1992).

Lee (1992), savas sonrast ABD’de menkul kiymet getirileri, reel aktivite ve
enflasyon arasindaki nedensellik iligkisini ve dinamik etkilesimi VAR modelini
kullanarak arastirmustir. Calisma Ocak 1947 — Aralik 1987 donemi verileri ile reel hisse
senedi getirileri, reel faiz orani, sanayi Uretimindeki biiylime ve enflasyon orami
degiskenleri ile gergeklestirilmistir. Uygulanan testler sonucunda elde edilen bulgular su
sekildedir: Nominal ve reel hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda zayif negatif
korelasyon bulunmaktadir. Nominal faiz oranlar1 ile enflasyon orani arasinda giiglii
pozitif iligki bulunmasina karsin, reel faiz oranlari ile enflasyon arasinda negatif iliski
bulundugu anlasilmistir. Hisse senedi getirileri ile sanayi tiretimindeki biiyiime arasinda
pozitif iligki bulunmustur. Enflasyon orani ile o0zellikle sonraki donem sanayi
tiretimindeki biliylime ve nominal faiz oranlari ile sanayi iiretimindeki biiylime arasinda
negatif iligki tespit edilmistir. Son olarak, reel faiz oranlar1 ve reel hisse senedi getirileri
ile sonraki donem sanayi tiretimindeki biiylime arasinda pozitif iliski bulunmustur (Lee,

1992).

Aggarwal ve Schrim (1992), 1980 — 1988 donemi ig¢in ABD {izerine
gerceklestirdikleri ¢caligmalarinda ABD 6demeler dengesi verilerinin, doviz kuru, faiz
oranlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemislerdir. Yazarlar, 1980 —
1985 doneminde ticaret dengesi verilerinin yalnizca faiz oranlarini, 1985 — 1987
doneminde ise faiz oranlarini, hisse senedi fiyatlarini ve doviz kuru degerini etkiledigi
sonucuna ulasmis, s6z konusu etkinin en fazla 1987 — 1988 doneminde goriildiiglinii

belirtmislerdir (Aggarwal ve Schirm, 1992).

Boudoukh ve Richardson (1993), Amerika ve Ingiltere iizerinde yaptiklari
caligmalarinda, 1802 — 1990 dénemi yillik verilerini kullanmiglardir. Calismadan elde
edilen bulgulara gore, uzun donemde nominal hisse senedi getirileri ile enflasyon orani
arasinda pozitif iliski bulunmasia karsin kisa donemde s6z konusu iligkinin negatif

oldugu anlasilmistir (Boudoukh ve Richardson, 1993).
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Abdullah ve Hayworth (1993), aylik hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalari
VAR modelini kullanarak arastirmiglardir. Uygulanan Granger nedensellik testi, biitce
aciklarinin, enflasyon oraninin, kisa — uzun donem faiz oranlarinin ve ge¢misteki para
arzindaki biiylimesinin hisse senedi fiyatlarinin nedeni oldugunu gostermistir. Ayrica
yazarlar, enflasyon orani ve para arzinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisinin
pozitif; biitge aciginin, cari agigin ve kisa — uzun donem faiz oranlarinin getiriler
tizerindeki etkisinin ise negatif oldugu sonucunu elde etmislerdir (Abdullah ve

Hayworth, 1993).

Dhakal, Kandil ve Sharma (1993), 1973-1991 dénemi verileri ile ABD iizerine
yaptiklari ¢alismalarinda, para arzi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesimi
arastirmiglardir. Calismanin sonuglarina goére, para arzindaki degisimin hisse senedi

fiyatlarindaki degisim lizerinde direk ve dolayli olarak 6nemli bir etkisi bulunmaktadir

(Dhakal, Kandil ve Sharma, 1993).

Thornton (1993), Ingiltere iizerine gerceklestirdigi calismasinda, para arzi, reel
iiretim ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calisma sonucu elde
edilen bulgulara gore, hisse senedi fiyatlar1 para arzi degiskeninin, parasal taban ve
hisse senedi fiyatlar1 reel gayrisafi yurt ici hasilanin nedenidir. Para arzindaki
dalgalanma ile hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanma birbirlerini etkilemektedir. Reel
gayrisafi yurt i¢i hasiladaki dalgalanma hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmanin
nedenidir. Ayrica reel gayrisafi yurt i¢i hasiladaki dalgalanma para arzini etkilemektedir

(Thornton, 1993).

Mukherjee ve Naka (1995) calismalarinda, Japon hisse senedi piyasasi ile doviz
kuru, enflasyon, para arzi, reel ekonomik aktivite, uzun donem devlet tahvili ve
bankalar arasi faiz orani arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada s6z konusu
degiskenler ile hisse senedi piyasasi arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna
ulagmislardir. Ayrica para arzi doviz kuru, faiz orani ve reel ekonomik aktivite ile hisse
senedi getirileri arasinda pozitif iligski; enflasyon orani ile hisse senedi getirileri arasinda

negatif iliski tespit edilmistir (Maysami, Howe ve Hamzah, 2004).

Graham (1996), savas sonrast donem icin gerceklestirdigi calismasinda, reel hisse
senedi getirileri ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi incelemistir. Yazar, ¢alismaya

dahil edilen déonem icin sabit bir iliski tespit edememistir. 1976 O6ncesinde ve 1982
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sonrasinda, hisse senedi getirileri ile enflasyon orani arasinda negatif iliski oldugu
goriiliirken, bu yillar arasinda degiskenler arasinda pozitif iliski oldugu gézlemlenmistir.
Ayrica yazar, bu durumun para politikasinda meydana gelen politika degisikliklerinden

kaynaklanabilecegini belirtmistir (Graham, 1996).

Zhou (1996), hisse senedi fiyatlarindaki ve getirilerindeki dalgalanmay1 agiklamak
icin faiz oranlarinin vade yapisint kullanmistir. Calisma 1926 — 1944 donemi ABD
verileri ile gerceklestirilmis, ¢alismada regresyon yontemi kullanilmistir. Elde edilen
bulgulara gore, 6zellikle uzun donemde faiz oranlarinin hisse senedi getirileri tizerinde
onemli derecede etkili oldugu goriismiistiir. Ancak, beklenen hisse senedi getirilerinin
beklenen faiz oranlariyla birlikte hareket ettigini ileri siiren hipotez calismada

reddedilmistir (Zhou, 1996).

Ajayi ve Mougoue (1996), Hata Diizeltme Modelini (ECM) kullanarak
gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, Nisan 1985 ile Temmuz 1991 arasindaki verileri
kullanmuslardir. Sekiz gelismis iilke (Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya,
Hollanda, Ingiltere ABD) iizerine gerceklestirilen calismada, borsa endeksleri ve doviz
kurlar arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligma sonucunda toplam yerel hisse senedi
fiyatindaki artisin, yerli para biriminin degeri tizerinde, kisa donemli negatif bir etkiye
sahip oldugu ancak uzun donemde s6z konusu etkinin pozitif oldugu saptanmustir.
Ayrica para degerindeki bir diisiisiin, kisa ve uzun donemde hisse senedi piyasasini

negatif etkiledigi goriilmiistiir (Ajayi ve Mougoue, 1996).

Chatrath, Ramchander ve Song (1996), 1984 — 1992 dénemi verileri ile Hindistan
piyasasi lizerine gergeklestirdikleri ¢alismalarinda, hisse fiyat endeksi, sanayi liretimi ve
enflasyon arasindaki iliskileri otoregresif hareketli ortalamalar (ARMA) modeli
kullanilarak gergeklestirilmistir. Calisma Fama (1981)’nin ileri slirdigli teoriyi test
etmeyi amaglamistir. Ancak calismadan elde edilen bulgular Fama (1981)’nin elde ettigi
bulgular ile tam olarak uyusmamuistir. Fama (1981)’nin da ileri siirdiigii gibi enflasyon
ile reel aktivite arasinda negatif iliski bulunmaktadir ve reel aktivite ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Ancak reel hisse senedi getirileri ile
enflasyon arasindaki iliskinin gelecekteki beklentileri yansitmadigi sonucuna

ulasilmistir (Chatrath ve Ramchander, 1997).
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Abdalla ve Murinde (1997), c¢alismalarinda 1985:01-1994:07 donemi aylik
verilerini kullanarak, Hindistan, Kore, Pakistan ve Filipinler’in gelismekte olan finansal
piyasalar1 i¢in, reel efektif doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir. Calismanin sonucunda, Filipinler disinda, ¢alismaya dahil edilen tiim
iilkelerde doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik

gozlenmistir (Abdalla ve Murinde, 1997).

Lee (1997), Pasifik havzasinda bulunan; Hong Kong, Singapur, Giiney Kore ve
Tayvan icin gergeklestirdigi c¢alismasinda, Hong Kong ve Singapur i¢in 1993:01-
1995:3, Giiney Kore i¢in 1980:01-1995:2 ve Tayvan i¢in 1982:01-1995:02 donemi {i¢
aylik verilerini kullanarak, para ve maliye politikasi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi aragtirmistir. Para politikasini temsilen para arzi, maliye politikasini temsilen
biit¢e acig1 (fazlasi) kullanilmistir. Calismada Granger nedensellik test yontemi toplam
hisse senedi fiyatlar1 ve para ve maliye politikalar1 arasindaki iliskiyi test etmek icin bir
Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) baglaminda kullanilmistir. Calismada, para arzi
ve blitce acig1 (fazlas1) dort iilke icin de hisse senedi fiyatlarinin Granger nedenidir ve
calismaya dahil edilen tiim iilkelerde hisse senedi piyasasinin makroekonomik

politikalar i¢in bilgi yoniinden yetersiz oldugu tespit edilmistir (Lee, 1997).

Cheung ve Ng (1998), bes ulusal hisse senedi piyasa endeksi ile reel degiskenler
arasindaki uzun donem iligkiyi, her tlke i¢in farkli donemler olmak iizere ii¢ aylik
verilerle incelemislerdir. Kanada, Almanya, Italya, Japonya ve ABD hisse senedi
endeksleri iizerinde uygulanan ¢aligsmada; reel petrol fiyatlari, reel GSMH, reel para arzi
ve reel tiiketim, reel degiskenler olarak kullanilmiglardir. Calismadan elde edilen
bulgulara gore, genel olarak {iilkelerin reel hisse senedi piyasa endeksleri ile reel

degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmaktadir (Cheung veNg, 1998).

Gjerde ve Saettem (1999), Norve¢ Tlizerine aylik verileri kullanarak
gerceklestirdikleri ¢alismalarinda ¢ok degiskenli VAR yontemini kullanarak, hisse
senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde
edilen bulgulara gore, reel faiz oranmin, hisse senedi getirileri ve enflasyon orani
tizerinde etkisi bulunmaktadir ve getiriler iizerindeki etkisi ise negatiftir. Petrol fiyatlari

hisse senedi piyasasini pozitif yonde etkilemektedir. Ayrica reel ekonomik aktivitedeki
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degisimler karsisinda hisse senedi piyasast gecikmeli olarak tepki vermesine karsin bu

tepkinin pozitif oldugu goriilmiistiir (Gjerde ve Saetem, 1999).

Mookerjee ve Yu (1997), 1984:10-1993:04 donemi aylik verileri ile kiigiik ve agik
bir piyasa olan Singapur iizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda, uzun ve kisa donemde
makroekonomik  degiskenler ile borsanin etkinlik derecesini test etmeyi
amaglamiglardir. Calismada kullanilan makroekonomik faktorler dar ve genis anlamda
para arzi, nominal doviz kuru ve toplam yabanci doviz rezervleridir. Arastirma,
esbiitiinlesme ve nedensellik testleri uygulanarak gerceklestirilmistir. Yapilan analizler
sonucunda, hisse senedi fiyatlari ile M1, M2 para arz1 ve doviz rezervleri arasinda uzun

donemli bir iliski bulundugu goriilmiistiir (Mookerjee ve Yu 1997).

Kwon ve Shin (1999), Kore hisse senedi piyasasi iizerine gerceklestirdikleri
calismalarinda, ekonomik faaliyetlerin hisse senedi getirilerini aciklayip aciklamadigini
incelemisglerdir. Calisma 1980:01-1992:12 donemi aylik verileri ile esbiitiinlesme testi
ve Granger nedensellik testi uygulanarak gerceklestirilmistir. Bagimsiz degisken olarak
ise sanayi iretim endeksi, doviz kuru, dis ticaret dengesi ve para arzi (M1)
kullanilmistir. Uygulanan testler sonucunda, hisse senedi fiyatlari ile ¢aligmaya dahil
edilen makroekonomik degiskenler arasinda uzun donem esbiitiinlesme iliskisi
bulunmustur. Hisse senedi fiyat endeksi ile sanayi iiretim endeksi arasindaki nedensellik
iki yonlii olmasina ragmen genel olarak makroekonomik degiskenlerden hisse senedi
endeksine dogru tek yonlii nedenselligin bulundugu belirtilmistir. Ayrica ABD ve
Japonya hisse senedi piyasalarindan farkli olarak Kore hisse senedi piyasasinin
enflasyon orani ve faiz oran1 degiskenlerinden ziyade uluslararasi ticari faaliyetlere daha

duyarl oldugunu belirtmislerdir (Kwon ve Shin, 1999).

Zhao (1999), Cin ekonomisi lizerine gergeklestirdigi ¢alismasinda, hisse senedi
fiyatlar1 ile enflasyon orani ve {iretim seviyesi arasindaki iligkiyi arastirmigtir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore, hisse senedi getirileri ile beklenmeyen iiretim
artig1 arasinda anlamli derecede pozitif iliski bulunmaktadir. Fakat hisse senedi getirileri
ile beklenen iiretim seviyesi artis1 arasinda anlamli derecede negatif iligki
bulunmaktadir. Ayrica hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon orani arasinda anlaml

derecede negatif iligki bulunmaktadir. Ancak s6z konusu negatif iligki iiretim
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seviyesindeki biliylime analize dahil edilince ortadan kalkmaktadir. Yazar elde ettigi

sonuglarin Fama’nin varsayimlari ile uyumlu oldugunu belirtmistir (Zhao, 1999).

Maysami ve Koh (2000), Singapur i¢in yaptiklar1 ¢alismalarinda, Singapur hisse
senedi endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki denge iliskisini ve Singapur
hisse senedi endeksi ile Japonya ve ABD hisse senedi endeksleri arasindaki iligkiyi
Johansen’in vektor hata diizeltme modelini kullanarak incelemislerdir. Para arz1 (M2),
TUFE, sanayi iiretim endeksi, faiz orani, 5 yillik devlet i¢ bor¢lanma senedi getirileri ve
thracat kalemleri makroekonomik degiskenler olarak kullanilmistir. 1988:01 — 1995:01
donemi verileri ile gergeklestirilen ¢alisma sonucunda, kisa donem faiz oranlarinin
endekse etkisi negatif iken uzun donem faiz oranminin etkisini pozitif oldugu
goriilmiistiir. Doviz kurunun endeksi negatif etkiledigi anlasilmis; Singapur endeksinin
i¢ faktorlerden ziyade faiz orani ve doviz kuru gibi daha ¢ok dis faktorlere kars1 daha
duyarli oldugu belirtilmistir. Para arzinin endekse etkisi pozitif, enflasyonun ise negatif
etkiledigi sonucu elde edilmesine karsin bu degiskenlerin etkilerinin 6nemsiz oldugu
belirtilmistir. Sanayi {liretim endeksi ve ihracatin ise endeksle esbiitiinlesme iligkisinin
bulunmadigi sonucu ortaya ¢ikmistir. Ayrica Singapur hisse senedi piyasasinin ABD ve

Japon hisse senedi piyasalari ile pozitif iligkili oldugu sonucuna ulasilmistir (Maysami
ve Koh, 2000).

Khil ve Lee (2000), ABD ve 10 Pasifik iilkesi (Avustralya, Hong Kong,
Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan ve Tayland) tizerine
gerceklestirdikleri calismalarinda, reel hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki
iliskiyi 1970 — 1997 donemi verileri ile incelemislerdir. Calismaya dahil edilen
tilkelerden Malezya disindaki tiim iilkelerde, reel getiriler ile enflasyon arasinda negatif

iligki tespit edilmistir (Khil ve Lee, 2000).

Granger, Huang ve Yang (2000), Asya iizerine gerceklestirdikleri ¢caligmalarinda,
hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir.
Japonya ve Tayland verilerinden elde edilen bulgulara goére doviz kurundan hisse senedi
fiyatlarina olmak {izere nedensellik iligkisi bulunmaktadir ve s6z konusu iliski pozitif
yondedir. Tayvan’dan elde edilen veriler ise hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna
dogru bir nedenselligi isaret etmektedir ve bu etkinin ise negatif yonde oldugu sonucuna

ulasilmigtir (Granger, Huang ve Yang, 2000).
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Nasseh ve Straus (2000), Ocak 1962 — Nisan 1995 donemi verileri ile
gerceklestirdikleri caligmalarinda, hisse senedi fiyatlar1 ile yerel ve uluslararasi
ekonomik aktivite arasindaki uzun donemli iliskiyi arastirmislardir. Fransa, Almanya,
Italya, Hollanda, Isvigre ve Ingiltere iizerine gerceklestirilen ¢alismadan elde edilen
bulgulara gore sanayi liretim endeksi ve iiretim arastirmalarinin uzun dénemde hisse
senedi fiyatlari {izerinde 6nemli derecede etkili oldugu ve Almanya’nin kisa donem faiz
oranlari, hisse senedi fiyatlar1 ve sanayi iiretim endeksinin diger bes iilke ekonomileri
tizerinde etkili oldugu goriilmistiir. Kisa donem faiz oranlarinin etkisi pozitifken, uzun

donem faiz oranlarin etkisi ise negatif olarak tespit edilmistir (Nasseh ve Straus,
2000).

Diacogiannis, Tsiritakis ve Manolas (2001), 1980-1992 doénemi verileri ile
Yunanistan iizerine ger¢eklestirdikleri ¢calismalarinda, ¢alismaya dahil edilen donemi iki
boliime ayirmiglardir. 1980-1986 doneminde cari hesap dengesi ve issizligin hisse
senedi getirileri etkiledigi goriilmiistiir. 1986-1992 doneminde ise cari hesap dengesi ve
igsizlige ek olarak enflasyon ve biitce acig1r degiskenlerinin hisse senedi getirilerini

etkiledigi sonucu elde edilmistir (Diacogiannis ve Tsiritakis, 2001).

Hondroyiannis ve Papapetrou (2001), Yunanistan iizerine gerceklestirdikleri
calismalarinda, hisse senedi getirileri ile ekonomik aktivite (sanayi tiretim endeksi, faiz
oranlart ve doviz kuru), yabanci hisse senedi piyasalarinin performansi ve petrol
fiyatlar1 arasindaki dinamik etkilesimi incelemis, ekonomik faaliyetlerdeki degisimin
Yunan hisse senedi piyasasini performansini etkileyip etkilemedigini arastirmiglardir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore, hisse senedi getirilerinin reel ekonomik aktivite
tizerinde etkisi bulunmamakla birlikte makroekonomik faaliyetler ve yabanci hisse
senedi piyasas1 degisiklikleri, Yunan hisse senedi piyasasindaki degisimi kismen
aciklamaktadir. Petrol fiyatlarindaki degisiklikler ise hisse senedi fiyat degisikliklerini
aciklamakla birlikte, makroekonomik faaliyetler lizerinde negatif etkide bulunmaktadir

(Hondroyiannis ve Papapetrou, 2001).

Nieh ve Lee (2001), G7 iilkeleri(Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya,
Ingiltere ve ABD) iizerinde gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, 1993:10-1996:02 dénemi
giinliik verilerini kullanarak, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki dinamik

iliskileri incelemislerdir. Uygulama, Engle-Granger ve Johansen koentegrasyon testleri
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ile gerceklestirilmigtir. Uygulanan testler sonucunda, tiim G7 {ilkelerinde hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasinda uzun dénem denge iligkisi saptanamamasina karsin
kisa donemde bazi G7 iilkeleri i¢in hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasinda
onemli iliskiler goriilmiistiir. Ornegin, déviz kurundaki yiikselme Almanya piyasasinda
diisiise neden olurken; Kanada ve Ingiltere’de yiikselmeye neden olmaktadir. Hisse
senedi fiyatlarindaki yiikselme ise Italya ve Japonya’da doviz kurunun yiikselmesine

neden olmaktadir (Nieh ve Lee, 2001).

Rapach (2001), 16 ayr1 sanayilesmis lilke i¢in gergeklestirdigi ¢alismada kalict
enflasyon soklart karsisinda reel hisse senedi fiyatlarinin tepkisini uzun doénem igin
arastirmistir. Calisma sonucunda uzun dénemde enflasyon oraninin hisse senedi fiyatlar

lizerinde Onemli diizeyde pozitif veya negatif etkisinin bulunmadigi anlagilmistir

(Rapach, 2001).

Choudhry (2001), Arjantin, Sili, Meksika ve Veneziiella gibi yliksek enflasyonun
goriildiigi ilkeler iizerine gergeklestirdigi calismasinda, hisse senedi getirileri ile
enflasyon orani arasindaki iliskiyi incelemistir. Uygulanan ¢aligma sonucunda enflasyon
orani ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Elde edilen
sonuglar, hisse senedi getirilerinin enflasyon karsisinda korunma araci oldugu hipotezini
dogrular nitelikte olmustur. Ayrica, gecmis enflasyon oranlarinin su anki hisse senedi
getirilerini etkiledigi sonucu, uygulanan testler sonucunda elde edilmistir (Choudhry,

2001).

Ibrahim ve Yusoff (2001), Malezya iizerine yaptiklar1 ¢calismalarinda, Ocak 1977
— Agustos 1998 donemi aylik verileri ile {i¢ makroekonomik degisken (reel
{iretim(sanayi iiretim endeksi), fiyat diizeyi(TUFE) ve para arzi(M2)), déviz kuru
(Dolar) ile hisse senedi fiyatlar1 (KLCI) arasindaki dinamik iliskiyi incelemislerdir.
Calisma egbiitiinlesme analizi ve VAR yontemi ile gerceklestirilmistir. Calismada
Malezya hisse senedi fiyatlarinin daha ¢ok yerel faktorlerden 6zellikle de para arzindan
etkilendigi anlasilmistir. Para arzinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi ise kisa
vadede pozitif iken uzun vadede bu etkinin negatif oldugu gorilmektedir. Hisse senedi
fiyatlarinin  makroekonomik degiskenlerin Ozellikle para arzinin gelecekteki

dalgalanmalarii agiklamada etkin oldugu goriilmiistiir. Doviz kurundaki bir yiikselme
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hisse senedi fiyatlarinda diisiise neden olmaktadir. Ayrica reel aktivitenin yerel para

birimi iizerinde olumlu etkide bulundugu belirtilmistir (Ibrahim ve Yusoff, 2001).

Flannery ve Protopapadakis (2002), 1980:01-1996:12 dénemi NYSE-AMEX-
NASDAQ giinliik hisse senedi getirileri ile 17 makroekonomik degisken arasindaki
iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda GARCH modelini kullanmiglardir. Caligmanin
sonucunda elde edilen bulgular su sekildedir: Tiiketici fiyat endeksi ve iretici fiyat
endeksi sadece hisse senedi getirilerinin diizeyini etkilemektedir. Dis ticaret dengesi,
calisma/issizlik ve ev baslangi¢lari (yapimina yeni baslanan konutlar) sadece getirilerin
sarth oynakligini etkilemektedir. M1 para arzi hem getirileri hem de getirilerdeki
oynaklig1 etkilemektedir. Ayrica yazarlar enflasyon ve para arzindaki biiylimenin hisse
senedi getirilerinde 6nemli derecede iliskili oldugunu belirtmislerdir (Flannery ve
Protopapadakis, 2002).

Wongbangpo ve Sharma (2002), ASEAN (Gilineydogu Asya Uluslar Birligi)
tilkelerinden; Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland iizerine
gerceklestirdikleri ¢calismalarinda, ¢alismaya dahil edilen iilkelerin hisse senedi getirileri
ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calismada, hisse
senedi endeksleri ile GSYH, tiiketici fiyat endeksi, para arzi, faiz oran1 ve déviz kuru
arasindaki kisa ve uzun donem iligkilerini incelemislerdir. Arastirmadan, uzun
donemde, tiim hisse senedi fiyat endeksleri ile liretimdeki biliylime arasinda pozitif,
toplam fiyat seviyesi ile negatif iliski oldugu anlagilmistir. Uzun dénemde Filipinler,
Singapur ve Tayland icin hisse senedi fiyatlar1 ile faiz oranlar arasinda negatif iligki;
Endonezya ve Malezya i¢in ise hisse senedi fiyatlari ile faiz oranlar1 arasinda pozitif
iliski oldugu tespit edilmistir. Endonezya ve Filipinler’de uzun dénemde yiiksek
enflasyon orani ile hisse senedi fiyatlar1 ve para arzi arasinda negatif iliski goriiliirken,
para arzindaki artis Malezya, Singapur ve Tayland’da hisse senedi fiyatlarin1 olumlu
yonde etkilemekltedir. Dozviz kuru degiskeni, Endonezya, Malezya ve Filipinlerde
hisse senedi fiyatlarini olumlu etkilerken, Singapur ve Tayland’da olumsuz yonde
etkilemektedir. Nedensellik testinden elde edilen sonuglara gore ise, bes ASEAN iilkesi
hisse senedi piyasalarinda, makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar

arasinda genel bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir (Wongbangpo ve Sharma, 2002).
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Morelli (2002), Ocak 1967 — Aralik 1995 dénemi aylhik verileri ile Ingiltere
lizerine gercgeklestirdigi calismasinda, hisse senedi piyasasindaki sartli oynaklik ile
makroekonomik degiskenlerdeki sartli oynaklik arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Calisma
ARCH (Otoregresif Kosullu Varyans) ve GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Varyans) modelleri kullanilarak gergeklestirilmistir. Calismada makroekonomik
degisken olarak, sanayi iiretim endeksi, reel perakende satislar, para arzi, enflasyon
orant ve doviz kuru (mark/pound) kullanilmistir. Uygulanan ¢alisma sonucunda
makroekonomik degiskenlerdeki oynakligin hisse senedi piyasasindaki oynakligi
aciklamadigi sonucuna ulagmistir (Morelli, 2002).

Hatemi-J ve Irandoust (2002), ¢alismalarinda hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru
arasindaki iliskiyi Isvec icin incelemislerdir. Hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru
arasindaki ilisgki Toda ve Yamamato (1995) tarafindan gelistirilen Granger nedensellik
testi kullanilarak arastirilmistir. Calismanin sonucunda, hisse senedi fiyatlarindan déviz
kuruna dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica hisse
senedi fiyatlarindaki bir artis ile Isve¢ kronunun degerindeki artis1 arasinda iliski

gozlemlenmistir (Hatemi-J ve Irandoust, 2002).

Muhammad ve Rasheed (2002), 1994:01-2000:12 doénemi aylik verileri ile hisse
senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iligskiyi kisa ve uzun dénem olarak, Pakistan,
Hindistan, Banglades ve Sri Lanka i¢in test etmistir. Calisma sonuclar1 Pakistan ve
Hindistan i¢in uzun ve kisa donemde, hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasinda iliski
olmadigin1 gostermistir. Ayrica Banglades ve Sri Lanka i¢in kisa donemde degiskenler
arasinda iliski bulunamamasina ragmen uzun donemde iki yonlii nedensellik tespit
edilmistir. Calisma sonucunda Giliney Asya iilkeleri i¢in hisse senedi fiyatlar1 ile doviz

kuru arasinda en azinda kisa donemde birbirleri ile iligkili olmadig1 ileri siiriilmiistiir

(Muhammad ve Rasheed, 2002).

Achsani ve Strohe (2002), Norve¢ ve Endonezya gibi kiiciik bolgesel piyasalar
tizerine gerceklestirdikleri calismalarinda, hisse senedi getirilerinin faiz oranlarindaki
degisimlere olumsuz tepki vermesine karsin, petrol fiyatlar: ve reel ekonomik aktiviteye
olumlu tepki verdigi sonucuna varmiglardir. Hisse senedi fiyatlari ile enflasyon orani ve
para talebi arasindaki iligki negatif, gayri safi yurtici hasila, para arzi ve doviz kuru

arasindaki iliski pozitif olarak tespit edilmistir. Ayrica yazarlar, hisse senedi fiyatlari ile
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ihracat ve uzun donem faiz oranlari arasinda 6nemli bir iliski tespit edememislerdir

(Achsani ve Strohe, 2002).

Maghayereh (2002), Urdiin hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler
arasindaki uzun donem iligkiyi arastirdig1 ¢calismasini, 1987:01 — 2000:12 donemi aylik
verileri ile Johansen Esbiitiinlesme Analizini kullanarak gergeklestirmistir. Ihracat,
yabanci doviz rezervleri, para arzi (M1), faiz orani, enflasyon orani ve sanayi iiretim
endeksi kullanilan makroekonomik degiskenlerdir. Egsbiitiinlesme testi ve vektor hata
diizeltme modeline gore; ihracat, yabanci doviz rezervleri, faiz oranlari, enflasyon orani
ve sanayi lretim endeksi ile hisse senedi fiyat endeksi arasinda esbiitiinlesme iligkisi
bulunmaktadir. ihracat, yabanci doviz rezervleri ve sanayi iiretim endeksi hisse senedi
fiyatlarina pozitif etkide bulunurken, faiz orani, enflasyon orani ve para arzi negatif
etkide bulunmaktadir. Ancak para arzinin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki bu etkisi

Onemsiz olarak goriilmistiir (Maghayereh, 2002).

Al-Khazali (2003), 21 gelismekte olan hisse senedi piyasasit {izerine
gerceklestirdigi ¢alismasinda, kisa ve uzun donemde hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon
oranli ve lretim seviyesi arasindaki iligskiyi incelemistir. Calismaya dahil edilen,
Malezya disindaki tiim orneklerde kisa donemde hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon
orani arasinda negatif iligki tespit edilmis ve temsil hipotezinin aksine sonuglar elde
edilmistir. Uzun donemde ise hisse senedi fiyatlari ile tiiketici fiyat endeksi ve reel
ekonomik aktivite arasinda pozitif bir iligki tespit edilmis ve Fisher etkisini destekleyici

sonuglar elde edilmistir (Al-Khazali, 2003).

Smyth ve Nandha (2003) calismalarinda, Banglades, Hindistan, Pakistan ve Sri
Lanka’da hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi 1995 — 2001 donemi
giinliik verileri ile Engle-Granger ve Johansen koentegrasyon testleri ile incelemislerdir.
Calismanin sonucunda, ¢alismaya dahil edilen higbir iilkede, bu iki degisken arasinda
uzun donemli iliski bulamamislardir. Ayrica Hindistan ve Sri Lanka’da doviz kurundan
hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik bulunmus, buna karsin Banglades
ve Pakistan’da doviz kuru ve hisse senedi fiyatlarinin bagimsiz oldugu sonucuna

ulagtlmistir (Smyth ve Nandha, 2003).

Bhattacharya ve Mukherjee (2003), Hindistan {iizerine gergeklestirdikleri

caligmalarinda Bombay Hisse Senedi Endeksi (BSE) ile doviz kuru, yabanci doviz
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rezervleri ve ticaret dengesi arasindaki nedensellik iligkisini aragtirmiglardir. Calisma,
1990:04-2001:03 donemi aylik verileri ile birim kok testi, esbiitiinlesme testi ve uzun
donem Granger nedensellik testi kullanilarak gergeklestirilmistir. Calismadan elde
edilen bulgulara gore calismaya dahil edilen makroekonomik degiskenler ile hisse
senedi endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir (Bhattacharya

ve Mukherjee, 2003).

Ibrahim ve Aziz (2003), 1977-1998 donemi aylik verileri ile Malezya tizerine
gerceklestirdikleri caligsmalarinda, hisse senedi fiyatlar1 ile dort makroekonomik
degiskenler arasindaki dinamik iliskiyi incelemislerdir. Calisma esbiitiinlesme ve vektor
otoregresyon yontemleri kullanilarak gergeklestirilmistir. Uygulanan ¢aligma sonucunda
calismaya dahil edilen degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun ve kisa
dénemde 6nemli iligkinin bulundugu ortaya ¢ikmistir. Malezya hisse senedi piyasasi ile
Tiiketici fiyat endeksi ve sanayi iiretim endeksi arasinda uzun ve kisa donemde pozitif
iligki tespit edilmistir. Doviz kuru degiskeni ile para arzi (M2) degiskeninin hisse senedi

fiyatlar1 izerindeki etkisi ise negatif olarak tespit edilmistir (Ibrahim ve Aziz, 2003).

Yang ve Doong (2004), 1979:05:01-1999:01:01 donemi haftalik verilerini
kullanarak G-7 iilkeleri (ABD, Almanya, Fransa, Ingiltere, Italya, Japonya, Kanada)
icin, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki zamanlararasi etkilesimi 1979:05-
1999:01 donemi haftalik verilerini kullanarak arastirmislardir. EGARCH modeli ile
yiiriitiilen ¢aligma sonuclarina gore, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen bir degisim
gelecekteki doviz kurunu etkilemesine ragmen doviz kurunda meydana gelen degisme

gelecekteki hisse senedi fiyatlarini daha az etkilemektedir (Yang ve Dong 2004).

Al-Sharkas (2004), 1980:03-2003:12 donemi verileri ile Umman {izerinde yaptigi
calismada, Amman Menkul Kiymetler Borsast Endeksi (ASE) ile bir gurup
makroekonomik degisken arasindaki uzun donem denge iliskisini arastirmistir.
Calismada kullanilan makroekonomik degiskenler; sanayi tiretim endeksi, tiiketici fiyat
endeksi, para arz1 ve hazine bonosu faiz oranlaridir. Calismada Vektér Hata Diizeltme
Modeli (VECM) kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore, para arzi (M2) ve sanayi
tiretim endeksinin ASE {iizerindeki etkisi pozitif iken, enflasyon ve hazine bonosu faiz
oranlarinin etkisi negatiftir. Ayrica yazar, elde ettigi sonuglarin, gelismis iilkeler iizerine

yapilan caligmalarla uyumlu oldugunu ve gelismekte olan iilkelerde de gelismis
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ilkelerde oldugu gibi hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda

uzun donemli denge iliskisi bulundugunu belirtmistir (Al-Sharkas, 2004).

Maysami, Howe ve Hamzah (2004), Ocak 1989 — Aralik 2001 donemi aylik
verilerini kullanarak gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, makroekonomik degiskenler ile
sektor hisse senedi endeksleri ve Singapur Bilesik Hisse Senedi Endeksi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Makroekonomik degisken olarak, kisa ve uzun donem faiz
orani, enflasyon orani, doviz kuru, sanayi iiretimi ve para arzi (M2) kullanilirken; sektor
hisse senedi endeksi olarak ise, hisse senedi finans endeksi, hisse senedi emlak endeksi,
hisse senedi otel endeksi kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgular su sekildedir:
Singapur hisse senedi piyasast ve hisse senedi emlak endeksi tiim makroekonomik
degisenler ile 6nemli derecede iliskilidir. Hisse senedi finans endeksi ile reel ekonomik
faaliyet arasinda; hisse senedi otel endeksi ile para arzi ve faiz oran1 arasindaki iliski
onemsiz olarak tayin edilmistir. Enflasyon orami ile Singapur hisse senedi getirileri
arasinda pozitif iligki oldugu bulunmus ve bunun nedeninin hiikiimetin fiyat
miidahalelerinde aktif rol oynamasi olabilecegi belirtilmistir. Reel aktiviteyi temsilen
sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski 6nemli derecede pozitif
oldugu goriilmiistiir. Faiz oranlarinin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisi ise doneme
gore degismektedir. Kisa donem faiz oranlar1 hisse senedi fiyatlarini olumlu etkilerken;
uzun donem faiz oranlar1 olumsuz etkilemektedir. Son olarak, para arzi ve doviz kuru
degiskenlerinin hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkisi ise pozitif olarak tespit edilmistir

Mysami, vd., 2004).

Nishat ve Shaheen (2004), Pakistan iizerine gercgeklestirdikleri g¢aligmalarinda,
1073:01 — 2004:04 donemi verileri ile Kara¢i Menkul Kiymetler Borsasi ile bir gurup
makroekonomik degisken arasindaki uzun donem esbiitiinlesme iliskisini
incelemislerdir. Calismada, sanayi liretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, M1 para arzi
ve faiz orant makroekonomik degisken olarak kullanilmis ve arastirma vektor hata
diizeltme modeli kullanilarak gerceklestirilmistir. Uygulanan calisma sonucunda,
kullanilan makroekonomik degiskenlerin tiimiiniin hisse senedi fiyatlarmin nedeni
oldugu anlasilmis ancak yalnizca hisse senedi fiyatlarinin sanayi iiretim endeksinin
nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica Pakistan hisse senedi fiyatlarinin en 6nemli
pozitif belirleyicisinin sanayi liretim endeksi; negatif belirleyicisinin ise enflasyon orani

oldugu tespit edilmistir (Nishat ve Shaheen, 2004).



47

Chaudhuri ve Smiles (2004), Avustralya iizerine gergeklestirdikleri
calismalarinda, reel hisse senedi fiyatlar1 ile reel ekonomik aktivite arasindaki uzun
donem iliskisini arastirmiglardir. Reel GSYH, reel 6zel tiiketim, reel para arzi ve reel
petrol fiyatlar1 reel ekonomik aktiviteyi temsilen modele dahil edilmistir. Uygulanan
calisma sonucunda, Avustralya hisse senedi getirileri ile makroekonomik faaliyetlerdeki
degisim arasinda uzun donemli iligki tespit edilmistir. Ayrica, ABD ve Yeni Zelanda
hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmalarin, Avustralya hisse senedi getirilerindeki
dalgalanmay1 6nemli derecede etkiledigi sonucuna varilmistir (Chaudhuri ve Smiles,
2004).

Dritsaki ve Dritsaki (2004), Yunan Hisse Senedi Piyasa Endeksi ile sanayi iiretim
endeksi, enflasyon orani ve faiz orami arasindaki uzun donem iliskisini incelemislerdir.
Calisma 1988:09 — 2003:06 donemi {i¢ aylik verileri ile Johansen esbiitiinlesme analizi
ve Granger nedensellik testini kullanarak gergeklestirilmistir. Esbiitiinlesme testinden
elde edilen sonuglara gore, Athena hisse senedi endeksi ile ¢alismaya dahil edilen
degiskenler arasinda uzun donem esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Nedensellik testi
sonucu elde edilen bulgulara gore ise Athena hisse senedi genel endeksi ile sanayi
tretim endeksi arasinda iki yonlii nedensellik bulunmaktadir. Enflasyon orani ve faiz
orani ile hisse senedi endeksi arasindaki nedensellik iliskisi ise tek yonlii olmakla
birlikte, nedenselligin yoniiniin enflasyon oranindan ve faiz oranindan hisse senedi

endeksine dogru oldugu gorilmistiir (M. Dritsaki ve C. Dristsaki, 2004).

Bernanke ve Kuttner (2005), 1989 — 2002 donemi aylik verileri ile ABD’de para
politikasindaki degismelerin hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisini analiz etmislerdir.
Elde edilen sonuglara gore, federal fon faiz oranlarindaki ortalama 25 baz puanlik bir
azalmanin, hisse senedi genel endeksleri iizerinde %1 oraninda bir artisa neden oldugu

goriilmiistiir (Bernanke ve Kuttner, 2005).

Kurihara (2006), 2001:03-2005:09 dénemi verilerini kullanarak, Japonya’da hisse
senedi fiyatlar ile ¢esitli makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemistir.
Arastirmada, Japon hisse senedi fiyatlar1 ile ABD hisse senedi fiyatlari, doviz kuru
(Dolar), Japonya faiz oran1 ve Federal Fon Orani arasindaki iliski incelenmistir. Calisma
sonuglar1 Japon faiz oraninin Japon hisse senedi fiyatlarini etkilemedigini gostermistir.

Doviz kurundaki degisimin, hisse senedi fiyatlarini olumlu yonde etkiledigi, Federal
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Fon Oran1 ve ABD hisse senedi fiyatlarinin ise negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir

(Kurihara, 2006).

Yau ve Nieh (2006), Ocak 1991 - Temmuz 2005 yillar1 arasinda, Tayvan ve Japon
hisse senedi fiyatlar1 ile Tayvan Dolar1 / Yen doviz kuru arasindaki kisa ve uzun dénem
karsilikln iliskileri aragtirmislardir. Calisma bulgularina goére, Tayvan ve Japon hisse
senedi fiyatlar1 kisa donemde birbirlerini etkilemektedir. Tayvan finansal piyasasinda
portfoy yaklasimi kisa donem igin desteklenirken, geleneksel yaklasim uzun dénem igin
daha olasidir. Japon hisse senedi piyasast i¢in ise portfoy yaklasimi Japon hisse senedi
piyasasi i¢in uygun bulunmamistir. Ayrica, Tayvan ve Japonya i¢in uzun donemde
Tayvan Dolar/Yen doviz kuru ile her iki iilke hisse senedi piyasalari arasinda iliski

bulunamamustir (Yau ve Nieh,2006).

Patra ve Poshakwale (2006), 1990-1999 dénemi verilerini kullanarak, gelismekte
olan bir piyasa olan Yunan hisse senedi piyasasi iizerine yaptiklari calismalarinda,
makroekonomik degiskenler, ticaret hacmi ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Calismada, enflasyon orani, doviz kuru ve para arzi makroekonomik
degiskenleri kullanilmistir. Calismanin sonucglarina gore; enflasyon orani, para arzi ve
ticaret hacmi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda kisa ve uzun donemde denge iliskisi
bulunmasina karsin, doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda, ne uzun dénemde
nede kisa donemde denge iliskisi bulunmamaktadir. Ayrica yazarlar, Atina Hisse senedi
piyasasinin, bilgi yoniinden etkin olmadigini ve bu durumun makroekonomik
degiskenler ve ticaret hacimleri ile ilgili halka ac¢ik bilgilerin hisse senedi fiyatlarinin
tahmininde potansiyel olarak kullanilmasindan kaynaklandigini belirtmislerdir (Patra ve
Poshakwale, 2006).

Gan, vd., (2006), 1990:01-2003:01 donemi aylik verileri ile gergeklestirdikleri
calismalarinda, Yeni Zelanda hisse senedi endeksi (NZSE) ile yedi makroekonomik
degisken arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada, enflasyon orani, uzun ve kisa
donem faiz oranlari, doviz kuru, reel gayrisafi yurtici hasila, para arzi (M1) ve yurti¢i
perakende petrol fiyatlart makroekonomik degiskenler olarak kullanilmistir. Caligma,
Johansen ¢ok degiskenli esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi uygulanarak
gergeklestirilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gére, NZSE40 endeksi ile GSYH
ve yurti¢i perakende petrol fiyatlar1 arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Enflasyon



49

oraninin, uzun donem faiz oranmin ve para arzinin NZSE40 {tizerindeki etkisi ise
negatiftir. Doviz kurunun NZSE40 iizerindeki etkisi uzun donemde pozitif iken kisa
donemde negatif olarak tespit edilmistir. Arastirmacilar, caligmaya dahil edilen
makroekonomik degiskenler ile endeks arasinda uzun dénemli iligki oldugunu belirtmis,
endeksin agirlikli belirleyicisinin ise faiz orani, para arzi ve GSYH oldugunu tespit

etmislerdir (Gan, Lee, Yong ve Zhang, 2006).

Tan, Loh ve Zainudin (2006), 1996-2005 donemi verilerini kullanarak,
makroekonomik degiskenler ile Malezya Hisse Senedi Endeksi (Kuala Lumpur Bilesik
Endeksi) arasindaki dinamik baglantiyi test etmislerdir. Uygulanan ¢alisma sonucunda,
enflasyon orani, sanayi liretimi, ham petrol fiyatlar1 ve hazine bonosu faiz oranlar ile
Malezya Hisse Senedi Endeksi arasinda uzun dénemli iliski bulundugu tespit edilmistir.
Ayni zamanda, tiiketici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, ham petrol fiyatlar1 ve
hazine bonosu faiz oranlarinin Kuala Lumpur Bilesik endeksi {izerinde uzun dénemde

negatif etkisi bulunmaktadir (Ray, 2012).

Chakravarty (2006), Nisan 1991 — Aralik 2005 donemi aylik verilerini kullanarak
gerceklestirdigi calismasinda, Toda — Yamamato (1995) tarafindan gelistirilen Granger
nedensellik testini kullanmistir. Calismada, Hindistan hisse senedi fiyatlar ile para arzi
(M3), doviz kuru, sanayi iiretim endeksi, enflasyon oranm1 ve altin fiyatlar1 arasindaki
iliski aragtirilmistir. Nedensellik testi sonucu elde edilen bulgulara gore, sanayi iiretim
endeksi ve enflasyon orami ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda tek yonlii nedensellik
iligkisi bulunmaktadir ve s6z konusu iligki enflasyon orani ve sanayi iiretiminden hisse
senedi endeksine dogrudur. Hisse senedi fiyatlarindan para arzina dogru tek yonli
nedensellik iligskisi bulunmaktadir. Déviz kuru ve altin fiyatlari ile endeks arasinda ise

herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir (Chakravarty, 2006).

Horobet ve llie (2007), Romanya igin gergeklestirdikleri ¢alismalarinda, 1999:01-
2007:06 donemi aylik verilerini kullanarak ve 1997 sonrasinda degistirilen doviz kuru
rejimini géz Oniine alarak, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki dinamik
baglantiy1 arastirmiglardir. Doviz kuru degiskeni nominal ve reel efektif doviz kuru
olarak ele alinmistir. Granger nedensellik testi ve esbiitiinlesme testi sonucunda elde
edilen sonuglara gore, hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru tek yonlii

nedensellik tespit edilmistir (Horobet ve Ilie, 2007).
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Pan, Fok ve Liu (2007), yedi Asya iilkesi (Hong Kong, Japonya, Kore, Malezya,
Singapur, Tayvan ve Tayland) i¢in, 1988:01-1998:10 donemi verileri ile doviz kuru ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki dinamik iligkiyi incelemislerdir. Calismanin ampirik
sonuglara gore, Hong Kong, Japonya, Malezya ve Tayland i¢in 1997 Asya finansal
krizi 6ncesinde, doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru énemli bir nedensellik
iligkisi bulunmaktadir. Ayrica Hong Kong, Kore ve Singapur i¢in hisse senedi
piyasasindan doviz piyasasina dogru nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Diger
yandan, c¢alismaya dahil edilen hicbir iilke Asya krizi boyunca, hisse senedi
fiyatlarindan doviz kuruna dogru onemli bir nedensellik gdstermezken, Malezya
disindaki diger iilkelerde doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik

iligkisi bulundugu gézlemlenmistir (Pan, Fok ve Liu, 2007).

Humpe ve Macmillan (2007), ABD ve Japonya iizerine gerceklestirdikleri
calismalarinda, sanayi iiretim endeksi, tiikketici fiyat endeksi, para arzi ve uzun donem
faiz oranlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki uzun donem esbiitiinlesme iliskisini
incelemislerdir. Calisma 1965:01- 2005:06 donemini kapsayan 40 y1l i¢in aylik veriler
kullanilarak gergeklestirilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, ABD igin hisse
senetleri fiyatlar1 ile sanayi iiretim endeksi arasinda pozitif, tiiketici fiyat endeksi ve
uzun donem faiz oranlari arasinda negatif iliski bulunmaktadir. Para arzinin hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisi ise pozitif olmakla birlikte 6nemsizdir. Japonya verilerinden
ise hisse senedi fiyatlarinin sanayi liretim endeksinden pozitif, para arzindan ise negatif
etkilendigi sonucu elde edilmistir. Tiiketici fiyat endeksi ve faiz orani degiskenlerinin
etkisi ise Onemsiz bulunmustur. Ayrica Japonya’da sanayi iiretim endeksinin tiiketici
fiyat endeksinden ve uzun donem faiz oranindan negatif olarak etkilendigi sonucuna

ulagilmigtir (Humpe ve Macmillan, 2007).

Ratanapakorn ve Sharma (2007), ABD hisse senedi fiyat endeksi (S&P-500) ile
cesitli makroekonomik degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiyi Ocak 1975
— Nisan 1999 donemi verileri ile incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore,
hisse senedi fiyatlari ile uzun donem faiz oranlar1 arasinda negatif iliski bulunmasina
karsin, para arzi, sanayi liretimi, enflasyon orani, doviz kuru ve kisa dénem faiz oranlari
arasinda pozitif iligki bulunmaktadir. Granger nedensellik sonuglarina gore ise,

caligmaya dahil edilen tiim degiskenler uzun donemde hisse senedi fiyatlarinin Granger
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nedeni iken, kisa donemde boyle bir durum s6z konusu degildir (Ratanapakorn ve
Sharma, 2007).

Padhan (2007), Hisse senedi piyasasi ve ekonomik aktivite arasindaki nedensellik
iliskisini arastirdigi ¢alismayr 1991 — 2005 donemi aylik Hindistan verileri ile
gerceklestirmistir. Ekonomik aktiviteyi temsilen sanayi liretimi seg¢ilmistir. Calisma
Toda — Yamamota, Dolado ve Lutkephol (TYDL modeli) tarafindan gelistirilen Granger
Nedensellik testi kullanilarak gerceklestirilmistir. TYDL modelinden elde edilen
bulgulara gore, liberalizasyon sonrast donemde hisse senedi fiyatlar1 ile ekonomik
aktivite arasinda iki yonli nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ayrica yazar, bu durumun
gelismis bir hisse senedi piyasasinin ekonomik aktiviteyi gelistirecegi aynt zamanda

bunun tersinin de dogru oldugunu belirtmistir (Padhan, 2007).

Gay (2008), 1999:03-2006:06 donemi aylik verilerini kullanarak, Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin (BRIC) icin, hisse senedi piyasasi fiyat endeksi ile doviz kuru ve
petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Box-Jenkins ARIMA modelini kullanarak
incelemistir. Calismaya dahil edilen {ilkelerde, doviz kurunun ve petrol fiyatlarinin hisse
senedi fiyat endeksi lizerinde onemli etkilerinin bulunamamasina karsin, yazar bu
durumun calismaya dahil edilmeyen diger ulusal ve uluslararasi makroekonomik

faktorlerden kaynaklanabilecegini belirtmistir (Gay, 2008).

Liu ve Shrestha (2008), Ocak 1992 — Aralik 2001 donemi aylik verilerini
kullanarak ger¢eklestirdikleri calismalarinda, Cin hisse senedi piyasa endeksleri ile para
arz1, sanayi uretim endeksi, enflasyon orani, doviz kuru ve faiz orani arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calisma, heteroscedastic  esbiitiinlesme analizi  kullanilarak
gergeklestirilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, uzun dénemde hisse senedi
piyasasi ile makroekonomik degiskenler arasinda iliski bulunmaktadir. Sanayi iliretim
endeksi ve para arzi degiskeni ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski pozitif,
enflasyon orani, faiz oran1 ve déviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki ise
negatif olarak bulunmustur. Yazarlar Cin hisse senedi piyasasinin, yiiksek derecedeki
spekiilasyonlara, gelismemisligine ve kisa donem dalgalanmalarima ragmen
makroekonomik degiskenlerdeki degisimlere uzun donemde tepki gosterdigini
belirtmislerdir. Ayrica kisa donemde Cin hisse senedi piyasasinin ¢ok riskli olabilecegi

hususunda yatirimeilart uyarmislardir (Liu ve Shrestha, 2008).
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Alam ve Uddin (2009), Ocak 1988 — Mart 2003 donemi aylik verileri ile 15
gelismis ve gelismekte olan iilke iizerine gergeklestirdikleri ¢alismalarinda, hisse senedi
piyasalarmin etkinligini, faiz oraninin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisini ve faiz
oranlarindaki degisme ile hisse senedi fiyatlarindaki de§isme arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Avustralya, Banglades, Kanada, Sili, Kolombiya, Almanya, Italya,
Jamaika, Japonya, Malezya, Meksika, Filipinler, Giiney Afrika, Ispanya ve Venezuela;
calismaya dahil edilen iilkelerdir. Faiz oranlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskiler zaman serileri ve panel regresyon yontemleri ile incelenmistir. Uygulanan
testler sonucunda, calismaya dahil edilen iilkelerin tiimiinde, faiz oranlart ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda onemli derecede negatif iliski bulunmaktadir. Ayrica alt1 iilke
icin faiz oranlarindaki degisim ile hisse senedi fiyatlarindaki degisim arasinda énemli
derecede negatif iliski oldugu goriilmiistlir. Yazarlar, s6z konusu iilkeler i¢in faiz
oranlarinin kontrol altinda tutulmast durumunda hisse senedi piyasalarmin iilke
ekonomilerine biiylik 6lgiide yarar saglayabilecegini belirtmislerdir (Alam ve Uddin,
2009).

Rahman ve Uddin (2009), Banglades, Hindistan ve Pakistan igin, 2003:01-
2008:06 donemi aylik verilerini kullanarak, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru
arasindaki etkilesimi arastirmiglardir. Calismanin sonucunda, hisse senedi fiyatlar ile
doviz kuru arasinda ilisti tespit edilememis ve herhangi bir nedensellik iligkisi

bulunamamistir (Rahman ve Uddin, 2009).

Rahman, Sidek ve Tafri (2009), 1986:01-2008:03 donemi aylik verilerini
kullanarak Malezya hisse senedi piyasasi lizerine gerceklestirdikleri ¢alismalarinda,
hisse senedi fiyatlar ile endiistriyel liretim endeksi, reel doviz kuru, para arzi(M2),
rezervler ve faiz oranmi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda, Malezya
hisse senedi endeksi ile endiistriyel liretim endeksi, reel doviz kuru, para arzi, rezervler
ve faiz orani arasinda uzun donem esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Ayrica hisse
senedi fiyatlar ile endiistriyel iiretim endeksi ve rezervler arasinda pozitif iligki, reel

doviz kuru, para arzi ve faiz orani arasinda negatif iliski tespit etmislerdir (Rahman,

Sidek ve Tafri, 2009).

Shiblee (2009), 1994-2007 donemi aylik verileri ile New York borsasi iizerine
yaptig1 ¢alismasinda enflasyon (TUFE), GYIH, issizlik ve para arzi (M1) ile hisse
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senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda, segilen sektorlerdeki
sitketlerin hisse senedi fiyatlarim1 en yiiksek derecede etkileyen degisken para arzi
olmustur. Para arzinin hisse senetleri fiyatlar1 {izerindeki etkisinin ise pozitif oldugu
tespit edilmistir. Diger degiskenlerin etkilerinin ise para arzinin etkisine nazaran zayif

oldugu belirtilmistir (Shiblee, 2009).

Adjasi (2009), makroekonomik belirsizliklerin Gana hisse senedi fiyatlarindaki
volatiliteye (oynaklik) etsini inceledigi ¢alismada, tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru,
para arzi, faiz orani, petrol fiyatlari, altin fiyatlar1 ve kakao fiyatlarini makroekonomik
degisken olarak kullanmistir. Calismada, EGARCH modeli kullanilarak volatiliteler
bulunmustur. Caligmanin sonuglarina gore, kakao fiyatlarindaki ve faiz oranlarindaki
yiiksek volatilite hisse senedi fiyatlarinin volatilitesinde artisa neden olurken, altin
fiyatlarindaki, petrol fiyatlarindaki ve para arzindaki yiiksel volatilite, hisse senedi

fiyatlarindaki volatiliteyi azaltmaktadir (Adjasi, 2009).

Horobet ve Dumitrescu (2009), 1998:01-2007:09 donemi ii¢ aylik verileri ile Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Romanya iizerine gerceklestirdikleri
caligmalarinda, hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik
iliskiyi aragtirmislardir. GSYH, tiiketici fiyat endeksi, para arzi, faiz oranlar1 ve doviz
kurlar1t makroekonomik degisken olarak kullanilmistir. Caligmaya dahil edilen Romanya
disindaki tiim iilkelerde, TUFE hisse senedi fiyatlarini pozitif etkilerken, reel déviz kuru
negatif etkilemektedir. Reel faiz oranlari, Cek Cumhuriyeti, Polonya ve Romanya’da,
hisse senedi fiyatlari pozitif etkilemektedir. Reel GSYH ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkinin reel konjonktiire bagh oldugu goriilmistiir. Ayrica, Macaristan,
Polonya ve Romanya’da hisse senedi fiyatlar1 para arzindan negatif olarak

etkilenmektedir (Horobet ve Dumitrescu, 2009).

Mohammad vd., (2009), Pakistan hisse senedi piyasasi iizerine gerceklestirdigi
caligmalarinda, makroekonomik degiskenler ile KSE (Karagi Menkul Kiymetler
Borsasi) hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calisma 1986 — 2008
donemi ii¢ aylik verilerini kullanarak yabanci doviz rezervleri, doviz kuru, sanayi
tiretim endeksi, toptan esya fiyat endeksi, gayri safi sabit sermaye olusumu, bankalar
arasi faiz oran1 ve para arzi (M2) makroekonomik degiskenleri ile gergeklestirilmistir.

Calismadan, doviz kuru ile yabanci doviz rezervlerinin hisse senedi fiyatlarin1 6nemli
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derecede etkiledigi tespit edilmistir. Bu etki ise doviz kurunda negatif iken doviz
rezervlerinde pozitif olarak bulunmustur. Faiz oranlari ile para arz1 degiskenlerinin hisse
senedi fiyatlar {izerindeki etkisinin ise negatif oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica
yazarlar, ¢calismaya dahil edilen diger degiskenlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki
etkisinin thmal edilebilir oldugunu belirtmislerdir (Mohammad, Hussain, Jalil ve Ali,
2009).

Ali vd. (2010), Pakistan tizerine gergeklestirdikleri ¢alismalarinda, 1990:06-
2008:12 donemi aylik verileri ile birim kok testi, genisletilmis Dickey Fuller testi,
Johansen es biitlinlesme testi ve Granger nedensellik testi kullanilarak, cesitli
makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyat endeksi arasindaki nedensellik
iligkisini incelemislerdir. Calismada makroekonomik degisken olarak, enflasyon orant,
doviz kuru, ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi kullanilmistir. Calismadan elde
edilen sonuglara gore, hisse senedi fiyatlar1 ile sanayi iiretim endeksi arasinda
esbiitiinlesme bulunmasina ragmen, diger makroekonomik degiskenler ile fiyat endeksi
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir (Ali, Rahman, Yilmaz,

Khan ve Afzal, 2010).

Ratneswary ve Rasiah (2010), 1980:01 — 2006:12 donemi verileri ile Malezya
tizerine gergeklestirdikleri ¢alismalarinda, zaman serileri analizini kullanarak, hisse
senedi piyasasi ile makroekonomik degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem igin
dinamik iliskiyi incelemislerdir. Esbiitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modelinden
elde edilen bulgulara gore, reel hisse senedi getirileri ile toplam ekonomik aktivitenin
Olciisii olarak kullanilan, sanayi tiretimi, tiiketici fiyat endeksi para arz1 ve reel doviz

kuru arasinda uzun dénem pozitif iliski bulunmaktadir (Ratneswary vr Rasiah, 2010).

Oskenbayev, Yilmaz ve Chagirov (2011), Kazakistan hisse senedi endeksi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iligkisini 2001:01 —
2009:08 donemi aylik verileri ile gergeklestirmislerdir. Calismaya dahil edilen
makroekonomik degiskenler; sanayi liretim endeksi, enflasyon orani, déviz kuru, uzun
ve kisa donem banka kredileri, petrol fiyatlarindaki dalgalanma ve ticaret hacmidir.
Calisma ARDL (Otoregresif Dagitilmis Gecikmeler) ¢ergevesinde esbiitliinlesme analizi
kullanilarak geceklestirilmistir. Calismadan, uzun ve kisa donemde hisse senedi endeksi

ile makroekonomik degiskenler arasinda iliski tespit edilmistir. Uygulamadan elde
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edilen bulgular Johansen — Juselius esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi ile

de dogrulanmistir (Oskenbayev, Yilmaz ve Cihangirov, 2011).

Laopodis (2011), hisse senedi fiyatlar1 ile ekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi 1990 ve 2009 dénemi igin Fransa, Almanya, italya, Ingiltere ve Amerika igin
incelemistir. Analiz Euro Oncesi ve sonrast donem igin arastirilmistir. Calismanin
sonucunda elde edilen bulgulara gore, hisse senedi fiyatlarinin, faiz oranlar1 ve sanayi
iiretim endeksi tarafindan etkilenmedigi ortaya konulmustur. Perakende satislarin ve
ham petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar iizerindeki etkilerinin ise 6zellikle Euro

oncesi donemde daha diisiik oldugu goriilmiistiir (Laopodis, 2011).

Adjasi, Biekpe ve Osei (2011), yedi Afrika tilkesi verileri ile gergeklestirdikleri
calismalarinda, doviz kurunda meydana gelen degismeler ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki uzun ve kisa donemli iliskileri incelemislerdir. Calisma VAR modeli ve etki
tepki analizi kullanilarak gergeklestirilmistir. Uygulanan esbiitiinlesme testi sonucunda,
Tunus’ta hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda kisa ve uzun donemde iliski
bulundugu sonucu elde edilmistir ve doviz kurunda meydana gelen bir deger kaybi hisse
senedi fiyatlarinda diisgmeye neden olmaktadir. Ayrica, doviz kurunda meydana gelen
soklar, Gana, Kenya, Mauritius ve Nijerya’da hisse senedi getirilerinde azalmaya neden
olurken; Giiney Afrika ve Misir’da yiikselmeye neden olmaktadir (Adjasi, Biekpe ve
Osei, 2011).

Kumar (2011), Hindistan hisse senedi fiyatlar1 {izerine gergeklestirdigi
calismasinda 2006:04-2010:03 donemi aylik verilerini kullanarak, Hindistan Ulusal
Menkul Kiymetler Borsas1 (NSE) ile reel efektif doviz kuru, yabanci doviz rezervleri,
dis ticaret dengesi, dogrudan yabanci yatirimlar, sanayi iiretim endeksi ve toptan esya
fiyat endeksi arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Calisma birim kok testi,
esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi kullanilarak gergeklestirilmistir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore, toptan esya fiyat endeksi hari¢ ¢alismaya dahil
edilen higbir degisken ile hisse senedi fiyat endeksi arasinda esbiitiinlesme
bulunmamaktadir. Ayrica, toptan esya fiyat endeksi ile hisse senedi fiyat endeksi

arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir(Kumar, 2011).

Hsing (2011), 2002-2010 donemi verileri ile Cek Cumhuriyeti hisse senedi piyasa

endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arasgtirmistir. Calisma
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GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans) modeli kullanilarak
gerceklestirilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, Cek hisse senedi piyasa
endeksi ile reel GSYH, ABD hisse senedi endeksleri ve Almanya hisse senedi
endeksleri arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Hiikiimet bor¢lanmalarinin GSYH’ye
orani, yerel reel faiz orani, CZK/USD doviz kuru orani, beklenen enflasyon orani,
EURO bolgesi devlet tahvil getirisi ise hisse senedi piyasasini negatif olarak
etkilemektedir. Ayrica, M2/GSYH oraninin endeks tizerindeki etkisi ise seviyesine gore
degismektedir. M2 para arzinin GSYH ya orani kritik deger olan %60 dan az ise soz
konusu degiskenin endeks {izerindeki etkisi pozitif, %60 dan fazla ise s6z konusu etki

negatif olmaktadir (Hsing, 2011).

Herve, Chanmalai ve Shen (2011), Ocak 1999 — Aralik 2007 dénemi ii¢ aylik
verileri ile gergeklestirdikleri calismalarinda, makroekonomik degiskenlerin kisa ve
uzun donemde hisse senedi piyasasindaki degisim {iizerindeki roliinli arastirmiglardir.
Caligsma Fil Disi Sahili hisse senedi fiyat endeksi {izerine yiiriitiilmekle birlikte, sanayi
tiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, yerel faiz orani, reel doviz kuru ve reel para arz1
makroekonomik degiskenler olarak kullanilmigtir. Hisse senedi fiyatlar1 ile
makroekonomik degiskenler arasindaki uzun donem iliski Johansen ¢ok degiskenli
koentegrasyon testi ile kisa donem iligkisi ise etki tepki fonksiyonu, Tahmin Hata
Varyans Ayristirmasit (FEVD) ve Granger Nedensellik testi ile arastirilmistir.
Koentegrasyon analizi sonucunda hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik degiskenler
arasinda uzun donemde iliski tespit edilmistir. Tahmin hata varyans arastirmasi ile
enflasyon orani ve tiiketici fiyat endeksinin, yerel faiz oranlari, sanayi iiretim endeksi
reel doviz kuru ve reel para arziyla karsilastirildiginda hisse senedi fiyat endeksindeki
dalgalanmalar1 agiklamada daha gii¢lii oldugu sonucuna varilmistir. Granger nedensellik
testi sonucunda ise, hisse senedi fiyat endeksi ile yerel faiz oranlar arasinda iki yonlii

nedensellik oldugu goriilmiistiir (Herve, Chanmalai ve Shen, 2011).

Momani ve Alsharari (2012), 1992-2010 donemi verileri ile Amman Menkul
Kiymetler Borsasi iizerine gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, makroekonomik faktorler
ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi arastirmig ve bu faktorlerin, genel fiyat
endeksi ve bankacilik, sanayi, sigorta ve hizmetler sektorii tizerindeki etkisini 6lgmeyi
amaclamiglardir. Calismada, faiz orani, GSMH, para arzi1 ve sanayi iiretim endeksi

bagimsiz  degisken olarak  kullanilmistir.  Uygulanan c¢alisma  sonucunda,



57

makroekonomik faktorlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde anlamli etkilerinin bulundugu
tespit edilmistir. Ayrica faiz oran1 degiskeninin, hisse senedi fiyatlari iizerinde istatistik
olarak onemli derecede etkili oldugu ve bu etkinin hisse senedi ve sektér endeksleri
adina olumsuz oldugu tespit edilmistir. Caligmada etkili olan diger degiskenin ise sanayi
tiretim endeksi oldugu anlagilmistir. Sanayi tiretim endeksinin genel ve sigorta sektorii
disindaki endeksler iizerindeki etkisinin negatif oldugu tespit edilmis; sigorta sektorii

endeksi lizerindeki etkisi ise pozitif olarak bulunmustur (Momani ve Alsharari, 2012).

Ray (2012), Hindistan hisse senedi piyasasi lizerine 1990 — 2011 dénemini yillik
verileri ile gergeklestirdigi ¢alismasinda, makroeckonomik degiskenlerin hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemistir. Calisma, ¢oklu regresyon modeli ve Granger
nedensellik testi kullanilarak gerceklestirilmistir. Cok degiskenli Granger nedensellik
testi sonuglarina gore, hisse senedi fiyatlar1 ile faiz orani ve sanayi tiretim endeksi
arasinda nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon oran,
yabanci dogrudan yatirimlar, GSYH, doviz kuru ve gayri safi sabit sermaye arasinda tek
yonlii nedensellik bulunmaktadir. Yabanci doviz rezervleri, para arz1 (M3), ham petrol
fiyatlar1 ve toptan esya fiyat endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ise iki yonli
nedensellik bulunmaktadir. Coklu regresyon modeli sonucglarina gore, petrol fiyatlari ve
altin fiyatlar1 degiskenlerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde 6nemli negatif etkisi
bulunmakta iken, ticaret dengesi, faiz oranlari, yabanci doviz rezervleri, GSYH, sanayi
tiretim endeksi ve para arzi degiskenlerinin Hindistan hisse senedi fiyatlar1 iizerinde
pozitif etkisi bulunmaktadir. Enflasyon orani, yabanci dogrudan yatirimlar, déviz kuru
ve toptan esya fiyat endeksinin ise hisse senedi fiyatlar1 iizerinde onemli bir etkisi

bulunmamaktadir (Ray, 2012).

Sohail ve Hussain (2012), 1991:11 — 2008:06 donemi aylik verileri ile Pakistan
hisse senedi piyasast lizerine gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda, makroekonomik
faktorlerin ISE 10 (Islamabat Menkul Kiymetler Borsasi), LSE 25 ( Lahor Menkul
Kiymetler Borsas1) ve KSE 100 (Karaci Menkul Kiymetler Borsasi) hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkilerini arastirmislardir. Sanayi tiretim endeksi, tiiketici fiyat
endeksi, para arzi, reel efektif doviz kuru ve ili¢ aylik hazine bonosu faiz oram
makroekonomik degisken olarak kullanilmistir. Uzun doénem iliskilerin tespiti icin
Johansen esbiitiinlesme teknigi kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore,

uzun donemde ¢aligmaya dahil edilen ii¢c hisse senedi piyasasi ilizerinde sanayi liretim
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endeksinin pozitif etkisi bulunmaktadir. Doviz kuru ISE 10 endeksi disindaki endeksleri
pozitif olarak etkilemektedir. Enflasyon orani, KSE 100 endeksini pozitif olarak
etkilerken, ISE 10 endeksini ve LSE 25 endeksini negatif etkilemektedir. Para arzit KSE
100 endeksi ve ISE 10 endeksi iizerinde negatif etkide bulunurken LSE 25 endeksi
tizerindeki etkisinin pozitif oldugu tespit edilmistir. Hazine bonosu faiz oranlarinin
endeksler tizerindeki etkisi ise KSE 100 endeksi disindaki endekslerde pozitif olarak

bulunmustur (Sohail ve Hussain, 2012).

3.2. MAKROEKONOMIK DEGISKENLER VE HiSSE SENEDi FiYATLARI
ARASINDAKI ILiSKi ICIN TURKIYE UZERINE GERCEKLESTIiRIiLEN
AMPIRIK CALISMALARA ILiSKIN LITERATUR ARASTIRMASI

Karg1 ve Terzi (1997), Tiirkiye’de IMKB, tiiketici fiyat endeksi, faiz oranlar1 ve
sanayi lretim endeksi arasindaki nedensellik iliskilerini ve dinamik etkilesimleri VAR
yontemi ile arastirmiglardir. Caligma, 1986:01 — 1996:06 donemi aylik verileri
kullanilarak gergeklestirilmistir. Uygulanan ¢alisma sonucunda elde edilen bulgulara
gore tespit edilen nedensellik iliskileri su sekildedir, IMKB ile enflasyon oran1 arasinda,
enflasyon orani ile faiz orani arasinda iki yonlii nedensellik bulunmaktadir. Sanayi
iretim endeksi ile diger degiskenler arasinda ise 6nemli bir nedensellik iliskisi

bulunmamaktadir (Kargi ve Terzi, 1997).

Durukan (1999), 1986:01-1998:12 donemi aylik verileri ile bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskiyi En Kiiciik Kareler Yontemini (EKKY) kullanarak
arastirmustir. IMKB-100 endeksi {izerine yapilan ¢alismada, bagimli degisken olarak
hisse senedi fiyatlar1 kullanilirken, bagimsiz degisken olarak enflasyon orani, ekonomik
aktivite, faiz oran1, doviz kuru ve para arzi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda elde
edilen bulgulara gore, kullanilan bagimsiz degiskenlerden faiz oraninin hisse senedi
fiyatlarin1 agiklamada en etkin makroekonomik degisken oldugu goriilmiistiir. Faiz
orani ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki ise negatif yonliidiir. Enflasyon orani,
para arz1 ve doviz kuru degiskenlerinin hisse senedi fiyatlari {izerinde istatistiksel olarak
etkisi bulunmadig1 saptanmistir. Ekonomik aktivite gostergesini simgeleyen sanayi
tiretim endeksi degiskeninin hisse senedi fiyatlari lizerindeki etkisi ise pozitif ve anlamli

olarak bulunmustur (Durukan, 1999).
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Muradoglu, Taskin ve Bigan (2000), 19 gelismekte olan {ilke iizerinde
gerceklestirdikleri  c¢alismalarini, 1976 — 1997 donemi aylik verileri ile
gerceklestirmislerdir. Calismada, hisse senedi getirileri ile doviz kuru, faiz orani,
enflasyon orani1 ve sanayi iiretim endeksi arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir.
Her bir iilke i¢in gergeklestirilen nedensellik testleri sonucunda, hisse senedi getirileri
ile makroekonomik degiskenler arasinda hisse senedi piyasalarinin biiyiikligii ve diinya
ile aralarindaki etkilesim nedeniyle iki yonlii nedensellik iligkisi bulundugu anlasilmistir

(Muradoglu, Taskin ve Bigan, 2000).

Giindiiz ve Hatemi-J (2002), Misir, Urdiin, Israil, Fas ve Tiirkiye igin,
1996:01:01-2000:08:08 donemi giinliik verilerini kullanarak, Asya finansal krizi 6ncesi
ve sonrasinda, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi Toda Yamamoto
(1995) nedensellik analizi ile test etmislerdir. Calismada, Israil ve Fas icin Asya krizi
oncesi ve sonrasinda, doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonli Granger
nedenselligi tespit edilmistir. Urdiin igin yapilan nedensellik testinde, nedenselligin
yalnizca kriz sonrasinda doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru oldugu
anlagilmistir. Ancak ayni1 donemde Tiirkiye icin hisse senedi fiyatlarindan déviz kuruna
dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Misir i¢in ise kriz Oncesinde ve

sonrasinda nedensellik iliskisi bulunamamistir (Giindiiz ve Hatemi-J, 2002).

Akgoraoglu ve Yurdakul (2002), 1987:01-2001:01 donemi ii¢ aylik verileri ile
gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda, hisse senedi getirileri ve global degiskenler
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Global degiskenler olarak; cari islemler dengesi,
uluslararast sermaye akimlari, doviz kurlart ve ABD hisse senedi fiyat endeksi
kullanilmistir. Calismada, global degiskenler ve hisse senedi fiyatlari arasindaki kisa
donemli dinamik iliskileri analiz etmek i¢in Hendry (1980) modelleme stratejisi ile bir
hata diizeltim modelinden (ECM) yararlanilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore, doviz kuru ve cari islemler dengesi ile IMKB hisse senedi fiyat endeksi arasinda
anlamli ve negatif yonlii bir iliski bulunurken, ABD hisse senedi fiyat endeksi, doviz
kuru, sermaye hareketleri dengesi, IMKB bilesik endeksi degiskenlerinin gecikmeli
degerlerinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi anlamli ve pozitif yonlii olarak
bulunmustur. Ayrica cari islemler dengesinin ii¢ aylik gecikmeli degerinin endeks

tizerindeki etkisi negatif ve anlamli olarak tespit edilmistir (Akgoraoglu ve Yurdakul,

2002).
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Kasman (2003), 1990:01-2002:11 donemi giinliik verilerini kullanarak déviz kuru,
IMKB-100 endeksi ve baz1 sektor endeksleriyle ilgili yaptig1 ¢alismasinda, hisse senedi
endeksleri ile doviz kuru arasinda uzun donemde istikrarli bir iliski tespit etmistir.
Ancak elde ettigi sonuglar nedensellik iliskisinin, sadece doviz kuru ve endiistri endeksi

arasinda var oldugunu ortaya koymustur (Kasman, 2003).

Karamustafa ve Duman (2004), Tiirkiye’de 1990-2002 dénemi igin enflasyonun
hisse senedi getirileri tlizerindeki etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda, gelismis bir¢ok
ilkede elde edilen sonuglarda oldugu gibi, degiskenler arasinda negatif iligki oldugunu
tespit etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda Fama (1981)’nin hipotezini dogrular
nitelikte sonuglara ulasilmistir. Enflasyon ile reel iiretim arasinda negatif yonlii iliski
bulunmasina ragmen, reel iiretim ile reel hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii
anlamli bir iliski ortaya ¢ikmamistir. Enflasyon oraninin reel iiretim seviyesindeki
gelismeden arindirilmasiyla yapilan analizde, bu arindirilmig enflasyonun reel gelirler
tizerinde pozitif etkisinin oldugu, bu iliskinin ise beklenmeyen enflasyondan

kaynaklandigi tespit edilmistir (Karamustafa ve Duman, 2004).

Karamustafa ve Karakaya (2004), Tiirkiye icin 1995 — 2003 donemi igin,
gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, enflasyon oranmin IMKB performans: iizerindeki
kisa ve uzun donem etkisini aragtirmiglardir. Borsa performansinin gostergesi olarak
islem hacmi, piyasa degeri, islem miktari, sézlesme sayisi, islem goren sirket sayisi ve
endeks degeri kullanilmistir. Enflasyon oranimi temsilen ise TUFE segilmistir. Calisma,
Johansen-Juselius Koentegrasyon Testi araciligiyla olusturulan Hata Diizeltme Modeli
(ECM) ile gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda, kisa donemde enflasyon oraninin,
islem hacmini pozitif yonde etkiledigi, islem miktar1 ve islem goren sirket sayisi
lizerinde ise herhangi bir etkisinin bulunmadig1 anlagilmistir. IMKB — 100 endeksi
degeri ve piyasa degeri ile enflasyon orami arasindaki iliskinin ise istatistiki olarak

anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir (Karamustafa ve Karakaya, 2004).

Erdem, Arslan ve Erdem (2005), 1991:01 — 2004:01 donemi aylik verileri ile
gerceklestirdikleri calismalarinda, makroekonomik degiskenlerden IMKB endekslerine
dogru volatilite yayiliminin olup olmadigimmi incelemislerdir. Makroekonomik

degiskenler olarak, doviz kuru, faiz orani, enflasyon orani, sanayi iiretim endeksi ve M1



61

para arzi kullanilmistir. EGARCH (Ussel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans)
modeli, makroekonomik degiskenler i¢in tek degiskenli volatilite yayilimini test etmek
icin kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, enflasyon orani ve faiz
oranindan tiim hisse senedi fiyat endekslerine dogru tek yonlii giiclii volatilite yayilimi
bulunmaktadir. Para arzindan, finansal endekse, doviz kurundan ise IMKB - 100
endeksine ve sanayi endeksine dogru yayilimlar bulunmaktadir. Sanayi iiretiminden ise
herhangi bir endekse dogru volatilite yayilimi bulunmadigi anlasilmistir (Erdem, Arslan

ve Erdem, 2005).

Albeni ve Demir (2005), makroekonomik gostergelerin IMKB mali sektdr hisse
senedi fiyatlarina etkisini belirleyebilmek amaci ile yaptiklari ¢alismada Coklu
Regresyon Analizini kullanmiglardir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait 1991-2000
donemi zaman serisi verileri En Kiiciik Kareler Yontemine gore degerlendirilmis,
hesaplanan katsayilar istatistiki olarak test edilmistir. Calismanin sonucunda, mevduat
faiz oranlarindaki %1°lik bir artis, mali sektor hisse senedi fiyatlarinda %2’lik bir
azalmaya neden olmustur. Cumhuriyet altinindaki %1°lik bir artis mali endeksi % 4.576
artirmig, uluslararasi portfoy yatirnmlarindaki %1°lik artis ise mali endekste % 0.103’liik
azalmaya neden olmustur. Doviz kurunda (Alman Marki) meydana gelen %]1°lik artig

ise mali endeksin % 3.427 azalmasina neden olmustur (Albeni ve Demir, 2005).

Akkum ve Vuran (2005), 1999:01 — 2002:12 donemi verilerini kullanarak Tiirk
sermaye piyasasinda iglen goren hisse senetlerinin getirilerini etkileyen makroekonomik
faktorleri Arbitraj Fiyatlama Modeli ile belirlemeyi amaglamislardir. Calismada bagimli
degisken olarak IMKB30 endeksinde siirekli bulunan 20 firmanm hisse senetlerinin
aylik getirileri, bagimsiz degisken olarak ise IMKB30 endeksi ay sonu degerleri, alt
sektor endeksleri (mali, sinai ve hizmet alt sektdr endeksleri ay sonu degerleri),
biiylime, sanayi tiretim endeksi, doviz kuru sepeti, enflasyon, para arzi (M1), reel biitce
dengesi, ihracat/ithalat, cari islemler dengesi, piyasa faiz orani, vade riski ve altin
fiyatlar1 kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore, hisse senedi getirileri lizerinde
agirlikli olarak IMKB30 endeksinin ve firmalarin ait olduklar1 sektdrlere gore alt sektor
endekslerinin etkili oldugu goriilmektedir ve bu etki pozitiftir. Déviz kurlari, para arzi,
enflasyon oran1 faiz oram1 ve vade riski hisse senedi getirilerindeki degisimi
aciklamaktadirlar. Doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda negatif iliski

goriilmiistiir. Biiylime, sanayi tiretim endeksi, blitce dengesi, ihracatin ithalati karsilama
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orani, cari islemler dengesi ve altin fiyatlarinin ise hisse senedi getirileri iizerinde

etkisinin olmadigi tespit edilmistir (Akkum ve Vuran, 2005).

Erdogan ve Ozlale (2005), 28.06.1991 — 24.03.2000 dénemi haftalik verilerini
kullanarak gergeklestirdikleri calismalarinda, makroekonomik degiskenlerin IMKB
bilesik endeksi {izerindeki etkisini arastirmiglardir. Calisma GARCH modeli
kullanilarak gerceklestirilmistir. Calismada ulasilan sonuglara gore; yerel para birimi
degerindeki disiis, 1994 krizi oncesinde ve kriz siiresinde hisse senedi getirilerini
negatif olarak etkilemistir. Kriz sonrasi donemde ise tersi bir durum s6z konusu
olmustur. Dolagimdaki para miktarinin hisse senedi getirileri lizerinde onemli bir
etkisinin olmadig1 anlagilmistir. Sanayi liretim endeksi kriz donemi digindaki siiregte
hisse senedi getirilerini pozitif etkilemistir. Ikincil market faiz oranlar1 1994 krizine dek
hisse senedi getirilerini pozitif etkilemis sonrasinda ise bu etki sona ermistir. Bankalar
aras1 faiz oranlar1 ise kriz donemi disinda hisse senedi getirilerini negatif olarak

etkilemistir (Erdogan ve Ozlale, 2005).

Basc1 ve Ceylan (2006), ¢alismalarinda beklenen enflasyon ve tiretimdeki bityiime
ile hisse senedi getirisi ve oynakhig:1 arasindaki iliskiyi IMKB igin incelemislerdir.
Calismaya tiim endeksin yani sira endiistri ve finans sektorleri de dahil edilmistir. Elde
edilen bulgular, beklenen enflasyon ve iiretimdeki biiylimenin borsa getirileri ve
oynaklig1 iizerine etkisinin olmadigi sonucunu ortaya koymustur (Bas¢i ve Ceylan,

2006).

Tabak (2006), calismasinda, Brezilya ekonomisi icin, 1994:08:01-2002:05:14
donemi giinliik verileri ile IBOVESPA endeksi ve doviz kuru arasindaki uzun donem
dinamik iligkiyi incelenmistir. Calisma sonuclarina gore, hisse senedi fiyatlari ile doviz
kuru arasinda uzun dénemde iligki bulunmamaktadir. Ayrica hisse senedi fiyatlarindan

doviz kuruna dogru Granger nedenselligi tespit edilmistir (Tabak, 2006).

Kasman (2006), 1986:01 — 2003:12 donemi aylik verileri ile Tirkiye ilizerine
gerceklestirdigi  caligmasinda, kosullu hisse senedi piyasast oynakligr ile
makroekonomik oynaklik arasindaki iliskiyi incelemistir. Sanayi lretimi, para arzi
(M1), enflasyon orani, doviz kuru (Dolar) ve petrol fiyatlari makroekonomik
degiskenler olarak kullanilmistir. Degiskenler arasindaki kosullu oynakliklar GARCH

tahminleri yoluyla degerlendirilmistir. VAR tahminine goére, hisse senedi piyasasi
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oynaklig1 ile makroekonomik degiskenlerin oynaklig1 arasinda anlamli iliskiler tespit
edilmistir. Para arzinda meydana gelen oynakliklarin hisse senedi piyasasinda meydana
gelen oynakliklar acikladigi goriiliirken, hisse senedi piyasasinda meydana gelen
oynakliklarin da enflasyon ve doviz kurunda meydana gelen oynakliklari agikladigi
goriilmiistiir.  Hisse senedi piyasast oynakliklari iizerinde makroekonomik
degiskenlerden yalnizca sinai {iretiminin ve doviz kuru degiskenlerindeki oynakliklarin
onemli etkilerinin bulundugu goriilmiis ve toplam hisse senedi piyasasi oynakliginin

%6’s1in1in makroekonomik oynakliklarla agiklanabildigi belirtilmistir (Kasman, 2006).

Yilmaz, vd., (2006), 1990:01-2003:12 dénemi aylik verileri ile gergeklestirdikleri
calismalarinda, hisse senedi fiyatlari ile baz1 makroekonomik degiskenler arasin iligki
olup olmadigim arastirmislardir. Calismada bagimli degisken olarak IMKB endeksi,
bagimsiz degisken olarak, tiiketici fiyat endeksi, para arzi1 (M1), doviz kuru (ABD
dolar1), dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi kullanilmistir. Degiskenler
arasindaki iligskiyi arastirmak amaciyla en kiigiik kareler tahmin yontemi, Johansen-
Juselius es-biitiinlesme testi, Granger Nedensellik testi ve VEC modeli kullanilmistir.
Uygulanan ¢aligma sonucunda elde edilen bulgulara gore, hisse senedi fiyatlari ile doviz
kuru, tiiketici fiyat endeksi, faiz orani, dis ticaret dengesi ve para arzi degiskenleri
arasinda anlamli iligkiler bulunmasina karsin, sanayi tiretim endeksi ile herhangi bir
anlaml iliski bulunamamistir. Doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi ve para arzinin hisse
senedi fiyatlari iizerindeki etkisi pozitif iken, faiz oran1 ve dis ticaret dengesinin etkisi
negatif olarak tespit edilmistir. Hisse senedi fiyatlar ile tiiketici fiyat endeksi, faiz orani
ve sanayi tiretim endeksi degiskenleri ile arasinda uzun dénemli iliski bulunmus, doviz
kuru, dis ticaret dengesi ve para arzinda ise aynmi durum tespit edilememistir. Hisse
senedi fiyatlar ile para arz1 ve doviz kuru degiskenleri arasindaki nedensellik iki yonlii
olarak, tiiketici fiyat endeksi ve faiz orani degiskenleri arasindaki nedensellik ise
degiskenlerden endekse dogru olmak tizere tek yonlii olarak bulunmustur. Sanayi iiretim
endeksi ve dis ticaret dengesi ile endeks arasinda ise herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanmamistir. Son olarak, elde edilen bulgulara gore, hisse senedi fiyatlar1 en ¢ok
kendi soklarindan daha sonra sirasiyla faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, dis ticaret
dengesi, para arzi, doviz kuru ve sanayi liretim endeksi degiskenlerinde meydana gelen

soklardan etkilenmektedir (Yilmaz, vd., 2006).
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Mumcu (2006), hisse senedi fiyatlarim1 etkileyen makroekonomik faktorlerin
derecesini arastirdigit calismasinda, calismaya dahil edilen degiskenlerden endeksi
etkileme giicli en yiiksek degiskenin hazine bonosu faiz oranlar1 oldugunu tespit
etmistir. Ayrica, hazine bonosu faiz oranlari, altin fiyatlari, ve sanayi iiretim endeksi ile
IMKB endeksi arasindaki iliskinin negatif; dolar ve para arzi degiskeni ile arasindaki

iliskinin ise pozitif oldugu sonucuna ulagsmistir (Gengtiirk, 2009).

Seviiktekin ve Nargelecekenler (2007), Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 ve doviz
kuru (Dolar1) arasindaki kisa ve uzun donem iliskilerini 1986:01-2006:12 dénemi aylik
verilerini kullanarak aragtirmislardir. Calismada farkli birim kok testleri ile zaman
serilerinin duraganligi test edilmis ve degiskenlerin duragan olmadiklar1 tespit
edilmistir. Engle-Granger iki asamal1 siireci, Johansen koentegrasyon testi ve Phillips-
Oulliaris testleri sonucunda, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda uzun dénemli
iligkinin bulundugu sonucuna ulasilmistir. Nedensellik analizi sonucunda, degiskenler
arasinda kisa donemde nedensellik iligkisi bulunamamasina karsin uzun donemde
iligkinin iki yonlii oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica, ¢alisma sonucunda hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda uzun donemde pozitif ve anlamli bir ilisti tespit

etmislerdir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007).

Erbaykal ve Okuyan (2007), 13 gelismekte olan iilkede doviz kuru ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisini aylik veriler kullanarak
incelemis, geleneksel yaklasim veya portfdy dengesi yaklasimlarindan hangisinin
gecerli oldugunu aragtirmislardir. DOviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
esbiitiinlesme ve nedensellik her iilke i¢in donemi fakli olmak iizere aylik veriler ile
incelenmigstir. Calismaya dahil edilen iilkeler, Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya,
Filipinler, Giiney Kore, Tayland, Brezilya, Sili, Meksika, Cek Cumhuriyeti, Macaristan
ve Tiirkiye’dir. Calisma sonuglarima gore, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Malezya,
Tayland, Giliney Kore ve Meksika’da degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
goriilmiistiir. Macaristan disindaki tilkelerde uzun dénem katsayilar istatistiki olarak
anlamli bulunmustur. Cek Cumbhuriyeti, Malezya ve Tayland’da ddviz kuru uzun
donemde hisse senedi fiyatlarin1 negatif etkilerken, Giiney Kore ve Meksika’da hisse
senedi fiyatlar1 doviz kurunu negatif etkilemektedir. Hisse senedi fiyatlar1 ve déviz kuru
arasinda Brezilya, Giiney Kore ve Meksika’da iki yonlii; Endonezya, Filipinler,

Macaristan, Meksika ve Tayland’da hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru
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olmak iizere nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Cek Cumhuriyeti, Cin, Hindistan, Sili
ve Tiirkiye’de ise degiskenler arasinda nedensellik iligkisine rastlanamamistir. Ayrica
yazarlar, gelismekte olan iilkelerde, hisse senedi fiyatlar1 ile déviz kuru arasindaki
iliskiyi agiklamada portfoy dengesi yaklagiminin daha etkin oldugunu belirtmislerdir
(Erbaykal ve Okuyan, 2007).

Ozmen (2007), 1989:09-2006:03 doénemi igin giinliik frekansta veriler kullanarak,
hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi farkli déviz kuru rejimleri
altinda incelemistir. Esbiitliinlesme test sonuglar1, 2000 yilinin analiz dis1 birakildig: alt
donemler haricinde, degiskenler arasinda uzun donem iliskinin bulundugunu
gostermistir. 1994 — 1999 ve 2001 — 2006 alt donemleri i¢in doviz kurlari ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda ise herhangi bir uzun doénem iliskisine rastlanamamistir.
Nedensellik testi sonucunda, 1989 — 1994 ve 1994 — 1999 dénemleri disinda, iki yonli
nedensellik oldugu goriilmiis; 1989 — 1994 ve 1994 — 1999 donemleri igin ise doviz
kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik oldugu goriilmistiir

(Ozmen, 2007).

Pekkaya ve Bayramoglu (2008), 1990:01:02-2007:04:13 dénemi is giinlerine ait
YTL/USD déviz kuru, IMKB-100 endeksi ve S&P-500 endeksi verilerini kullanarak
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini arastirmislardir. Calisma sonucunda,
IMKB-100 endeksi ve S&P-500 endekslerinden déviz kuruna Granger nedenselligini
bulundugu anlasilmis, doviz kuru ile IMKB-100 endeksi arasinda da iki y&nlii
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. S&P-500 endeksi, tek yonlii olarak doviz kuru ve
IMKB-100 endeksini etkilemekte ancak bu degiskenlerden etkilenmemektedir (Pekkaya
ve Bayramoglu, 2008).

Tiirkyilmaz ve Ozata (2008), 2001:05-2005:12 dénemi aylik verilerini kullanarak
gerceklestirdikleri calismalarinda, Tiirkiye’de para arzi, faiz oranlar1 ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki dinamik iliskileri belirlemek amaciyla tahmin edilen bir Standart
VAR modelinin  Granger Nedensellik testi, Etki-Tepki Analizi ve Varyans
Ayrimlastirma Analizi sonuglarini incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore, yalnizca para arzindan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik
bulunmaktadir ve para arzinin IMKB100 endeksi iizerinde anlaml1 ve siirekli bir etkisi

bulunmaktadir (Tiirky1lmaz ve Ozata, 2008).
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Dizdarlar ve Derindere (2008), 2005:01-2007:12 doénemi aylik verileri ile
gerceklestirdikleri calismalarinda, 14 temel makroekonomik degisken ile IMKB-100
endeksi arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Uygulanan ¢alisma sonucunda elde edilen
bulgulara gore; hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru ve cari islemler dengesi arasinda

negatif ve anlamli bir iliski tespit etmislerdir (Dizdarlar ve Derindere, 2008).

Aydemir (2008), 1998 — 2008 donemi verilerini kullanarak, hisse senedi getirileri
ile reel sektor arasindaki nedensellik iligskisini Hata Diizeltme Modeli (ECM) ve
Standart Granger Nedensellik Testini kullanarak gergeklestirmistir. Calismada, hisse
senedi getirilerini temsilen IMKB-100 endeksi, reel sektorii temsilen GSYH, 6zel kesim
tiketim harcamalar1 ve 06zel kesim yatirim harcamalar1 kullanilmistir. Arastirma
bulgulari, hisse senedi getirileri ile GSYH ve 6zel kesim tiiketim harcamalar1 arasinda
uzun donemli ve iki yonlii nedensellik iligkisinin oldugunu goéstermistir. Hisse senedi
getirilerinden, 6zel kesim yatirim harcamalarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Ayrica yazar, hisse senedi getirilerinde meydana gelen degisimlerin
reel Ozel kesim tiikketim ve yatirim harcamalarina ve ekonomik biiyiimeye neden
oldugunu, bu durumun ise hisse senedi getirilerinin 6zel kesimin tiiketim ve yatirim

tercihlerini etkiledigini belirtmistir (Aydemir, 2008).

Acikalin, Aktas ve Unal (2008), IMKB iizerine gerceklestirdikleri ¢calismalarinda,
hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemiglerdir.
Uretim seviyesi, faiz oram, ddviz kuru ve biitce acig1 makroekonomik degiskenler
olarak kullanilmistir. 1991 — 2006 ii¢ aylik verileri ile gergeklestirilen calisma,
esbiitlinlesme testleri vektor hata diizeltme modeli (VECM) ve nedensellik testleri
kullanilarak incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, endeks ile makroekonomik
degiskenler arasinda uzun donemde istikrarl iliskiler bulunmaktadir. GSYH, d6viz kuru
ve biitce agigindan hisse senedi endeksine dogru olmak iizere tek yonlii nedensellik
iliskisi bulunmaktadir. Ayrica endeksten faiz oranina dogru olmak iizere tek yonlii

nedensellik bulunmaktadir (Acikalin, Aktas ve Unal, 2008).

Ziigiil ve Sahin (2009), Tiirkiye iizerine yaptiklari ¢alismalarinda, Ocak 2004 -
Aralik 2008 donemi aylik verilerini kullamlarak, IMKB-100 Endeksi ile bazi
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calismada, déviz kuru

(Dolar), para arz1 (M1), faiz oran1 ve tiiketici fiyat endeksi makroekonomik degiskenler
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olarak kullanilmistir. Yazarlar, zaman serisi verilerini En Kiiciik Kareler Yontemi’ni
kullanarak degerlendirmis, verilerin analizinde dogrusal regresyon yontemini
kullanmiglardir. Elde edilen bulgulara gore, para arzi, doviz kuru ve faiz orani hisse
senedi getiri endeksini negatif yonde etkilemekte iken enflasyon orani pozitif yonde

etkilemektedir (Ziigiil ve Sahin, 2009).

Aydemir ve Demirhan (2009), hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki
nedenselligi Tiirkiye’ye ait 2001:02-2008:01 dénemi verilerini kullanarak arastirdiklar
calismalarinda, ulusal 100, hizmet, mali, sanayi ve teknoloji endeksleri hisse senedi
fiyat endeksleri olarak alinmistir. Ampirik ¢alismanin sonuglarina gore, tiim hisse
senedi endeksleri ile doviz kuru arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Ulusal 100, hizmet, mali ve sanayi endekslerinden doviz kuruna yonelik negatif
nedensellik tespit edilirken, teknoloji endeksinden doviz kuruna dogru pozitif
nedensellik iligkisi bulunmustur. Bununla birlikte, doviz kurundan tiim hisse senedi

endekslerine dogru negatif nedensellik belirlenmistir (Aydemir ve Demirhan, 2009).

Kiran (2009), 1990:01-2008:07 donemi aylik verilerini kullanarak Tiirkiye’de
doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Degiskenler
arasindaki koentegrasyon iliskisi Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen
sinir testi yaklasimi ile nedensellik iliskisi ise Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan
gelistirilen nedensellik testi ile arastirilmistir. Analiz ayn1 zamanda 1990:01-1994:12 ve
1995:01-2008:07 alt donemleri i¢in de uygulanmustir. Caligmanin ampirik bulgulari,
uzun donemde doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda koentegrasyon iligkisinin
oldugunu gostermistir. Nedensellik analizi, 1990:01-2008:07 ve 1995:01-2008:07
donemleri i¢in degiskenler arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugunu ortaya
cikarmigtir. Yazarlar bulgularin Tirkiye i¢in geleneksel yaklasimin ve portfdy dengesi

yaklagiminin gegerli olabilecegini belirtmislerdir (Kiran, 2009).

Gengtiirk (2009), IMKB’de islem goren hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iligskiyi, 1992-2006 verileri ile kriz yasanan donem ile krizlerin
yasanmadig1 dénemlere gére incelemistir. Calismada bagimli degisken olarak, IMKB-
100 endeksi, bagimsiz degisken olarak ise; Hazine bonosu faiz orani, tiiketici fiyat
endeksi (TUFE), para arz1 (M2), sanayi iiretim endeksi (SUE), déviz kuru (dolar) ve
altin fiyatlar1 kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iligki, “Coklu Dogrusal Regresyon
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Yontemi” ile incelenmistir. Arastirma sonucunda kriz dénemlerinde IMKB endeksini
etkileyen makroekonomik degiskenler TUFE ve para arzi olarak tespit edilmistir.
TUFE’ nin IMKB endeksine etkisi negatif yonde iken para arzinin etkisi pozitif olarak
bulunmustur.  Krizlerin  yasanmadigi  donemde; uygulamaya dahil edilen
makroekonomik degiskenlerin tamami ile endeks arasinda anlamli iligkiler tespit
edilmistir. Kriz olmayan dénemlerde altin, TUFE ve para arzi ile endeks arasinda
pozitif yonlii, SUE, doviz kuru ve hazine bonosu faiz oranlar1 ile endeks arasinda

negatif yonlii iliski bulunmustur (Gengtiirk, 2009).

Demir ve Yagcilar (2009), IMKB’de islem géren bankalarin hisse senedi getirileri
ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi Arbitraj Fiyatlama Teorisini
kullanarak arastirmislardir. Calismada, 2000 — 2006 déneminde IMKB’de siirekli islem
goren 13 bankanin aylik getirileri analizde kullanilmistir. Déviz kuru, kapasite kullanim
orani, hazine bonosu faiz oranlari, IMKB — 100 endeksi, para arzi, sanayi iiretim
endeksi, GSYH, altin fiyatlar1 ve cari islemler dengesi, hisse senedi getirilerini
etkiledigi diisiiniilen makroekonomik degiskenler olarak kullanilmistir. Calismadan elde
edilen bulgulara gére, IMKB — 100 endeksinin bankalara ait hisse senedi getirileri
tizerinde etkili oldugu ve etkinin pozitif yonde oldugu goriilmektedir. Hazine bonosu
faiz oranlari, sanayi tiretim endeksi ve cari islemler dengesinin, getirileri etkileyen diger
degiskenler olduklar1 goriilmiistiir. Para arzinin getiriler lizerinde beklenen pozitif etkisi
ise genelde bulunmadigi, faiz oranlarinin beklenen negatif etkisinin ise kismen var
oldugu goriilmiistiir. DOviz kurunun negatif etkide bulunmasi beklenmesine ragmen,
cok kiiciikte olsa pozitif etkide bulundugu, kapasite kullannm orani, sanayi iiretim
endeksi ve cari islemler dengesinde de beklenen etki yoniiniin aksine sonuglara
ulagilmistir. Altin fiyatlar1 ile endeksler arasinda ise negatif iliski oldugu sonucuna

ulagilmistir (Demir ve Yagcilar, 2009).

Kose, Doganay ve Karabacak (2010), 2001:02:23-2009:11:04 donemi giinliik
verilerini kullanarak, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Granger (1969) nedensellik testi degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisini arastirmak i¢in kullanilmistir. Uygulanan c¢alismanin sonucunda, hisse senedi
fiyatlarindan déviz kuruna dogru olmak iizere, doviz kuru ile hisse senedi fiyat endeksi

arasinda tek yonlii nedensellik tespit edilmistir (Kose, Doganay ve Karabacak, 2010).
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Biiyiiksalvarct (2010), IMKB iizerine gerceklestirdigi calismasinda, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast — 100 endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi Arbitraj Fiyatlama Teorisi ¢ercevesinde arastirmistir. Calismada, tiiketici fiyat
endeksi, para piyasasi faiz orani, altin fiyatlari, sanayi liretim endeksi, petrol fiyatlari,
yabanci doviz kuru ve para arzi bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Hisse senedi
endeksi ile makroekonomik faktorler arasindaki iliski, ¢oklu regresyon modeli ile
2003:01-2010:03 donemi aylik verileri ile arastirilmistir. Arastirma sonucunda, faiz
orani, sanayi iiretim endeksi, petrol fiyatlar1 ve doviz kuru degiskeninin IMKB-100
endeksi lizerinde negatif etkide; para arzi degiskeninin ise pozitif etkide bulundugu
tespit edilmistir. Ayrica, enflasyon orani ve altin fiyatlarinin, hisse senedi getirileri

tizerinde 6nemli bir etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulagilmistir (Biiyiiksalvarci, 2010).

Altintag ve Tombak (2011), 1987-2008 donemi ii¢ aylik verilerle hisse senedi
fiyatlarinin belirlenmesinde rolii olan reel ve parasal degiskenler arasindaki iligkileri
VAR yontemi ve Granger nedensellik testleri ile arastirmislardir. Uygulanan testler
sonucunda, hisse senedi fiyatlari ile ekonomik biiylime, reel doviz kuru, Parasal biiyiime
(M2)/GSYH oran1 ve uluslararasi rezervler arasinda uzun doénemli iligkiler oldugu
belirlenmistir. Uluslararasi rezervler, reel doviz kuru ve ekonomik biiylimenin hisse
senedi fiyatlarin1 pozitif yonde etkilerken; parasal biiylimenin negatif yonde etkiledigi
goriilmiis, goriilen etkilerin anlamli oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ayrica, reel doviz
kuru, uluslararasi rezervler ve ekonomik biiylime ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda kisa
donemde Granger nedeni bulunamamasina karsin, parasal genisleme ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda kisa donemde iki yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir.
Yazarlar elde ettikleri bulgularin, Fama (1990)’nin parasal genislemedeki artigin hisse
senedi fiyatlarin1 negatif yonde etkileyecegini iddia ettigi proxy hipotezini dogrular

nitelikte oldugunu belirtmislerdir (Altintas ve Tombak, 2011).

Elmas ve Esen (2011), Tiirkiye, Almanya, Fransa, Hollanda, Rusya ve Hindistan
olmak tizere 6 iilke lizerine uyguladiklar1 ¢alismalarinda aylik verileri kullanarak yerel
hisse senedi piyasa endeksleri ile doviz kuru (USD) arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Calismada, degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin olup olmadigi, Engle-Granger
(1987) ve Johansen (1988-1995) ve Johansen-Juselius (1990) es-biitiinlesme testleri ile
arastirilmistir. Uygulanan testlerin sonucunda 3 iilke i¢in uzun donemli iliski tespit

edilmistir. Nedensellik testlerinde ise 6 iilkenin her birinde degisken c¢iftleri arasinda tek
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yonlii Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu nedensellik iligkisinin 4 iilkede
doviz kurundan piyasa endekslerine dogru iken, 2 iilkede piyasa endeksinden doviz

kuruna dogru oldugu anlasilmistir (Elmas ve Esen, 2011).

Sayilgan ve Sislii (2011), Tirkiye, Macaristan, Polonya, Rusya, Arjantin,
Brezilya, Sili, Meksika, Endonezya, Malezya ve Urdiin igin hisse senedi getirileri ile
enflasyon, faiz orani, reel ekonomik faaliyet, doviz kuru, petrol fiyatlari, para arzi ve
Standart and Poor’s 500 endeksi arasindaki iliskiler, dengeli panel veri analizi ile
arastirilmistir. Calismada 1999 — 2006 donemi aylik verileri kullanilmistir. Calisma
sonuclarina gore, hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasinda negatif ve anlamli,
enflasyon oranit ve S&P-500 endeksi arasinda pozitif ve anlamli iligki bulunmaktadir.
Faiz orani, reel ekonomik aktiviteyi temsilen GYIH, para arzi1 ve petrol fiyatlarinin ise
hisse senedi getirileri ilizerinde istatistiksel olarak herhangi bir etkisi bulunamamistir

(Sayilgan ve Siisli, 2011).

Ozer, Kaya ve Ozer (2011), 1996:01-2009:12 dénemi alik verilerini kullanarak
gerceklestirdikleri calismalarinda, IMKB-100 endeksi ile bazi makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi aragtirmislardir. Calismada, bagimli degisken olarak
IMKB-100 endeksini, bagimsiz degisken olarak ise faiz orani, para arzi, dis ticaret
dengesi, sanayi iiretim endeksi, altin fiyatlari, doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi
kullanilmistir. Calisma En Kiigiik Kareler Tahmin Yontemi, Johansen-Juselius
Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve VEC Modelleri uygulanarak
gerceklestirilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara goére; EKK tahminlerine gore
sanayi lretim endeksi, doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, para arzi ve altin fiyatlari,
endeksi pozitif ve anlamli etkilemekte iken faiz orami ve dis ticaret dengesi endeksi
negatif ve anlamli olarak etkilemektedir. Uygulanan es-biitiinlesme testi sonucunda,
tilketici fiyat endeksi, altin fiyatlari, para arzi, dis ticaret dengesi ve sanayi liretim
endeksi degiskenleri ile IMKB-100 endeksi arasinda uzun dénemli bir iliski
bulunmustur. Varyans ayrimlastirma sonuglarina gore, IMKB-100 endeksi en fazla
kendi soklarindan etkilenmektedir. Nedensellik testi sonuglarina gore ise doviz kuru
degiskeni digindaki tiim degiskenlerle bagimsiz degisken arasinda tek yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Tuketici fiyat endeksi, dis ticaret dengesi ve faiz orani

degiskenlerinden endekse dogru tek yonlii nedensellik bulunurken, endeksten altin
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fiyatlari, para arz1 ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerine dogru tek yonlii nedensellik

tespit edilmistir (Ozer, Kaya ve Ozer, 2011).

Iskenderoglu, Kandir ve Onal (2011), 1991:01 — 2009:12 donemi verileri ile
gerceklestirdikleri calismalarinda, IMKB Ulusal Sinai Endeksi ile sanayi iiretim endeksi
arasindaki 1iligkiyi Johansen egsbiitiinlesme analizi ve hata diizeltme modeliyle
arastirmiglardir. Analiz sonuglarina gore, hisse senedi piyasasi ile sanayi iiretim endeksi
arasinda uzun donemli iliski bulundugu gériilmiis ve IMKB Ulusal Sinai endeksinden
sanayi iiretim endeksine dogru olmak iizere tek yonlii nedensellik iligkisinin bulundugu
gbzlemlenmistir. Yazarlar, endeksin, sanayi iiretim endeksi i¢in oncii bir gosterge olarak

kullanilabilecegini belirtmislerdir (Iskenderoglu, Kandir ve Onal, 2011).

Yurttangikmaz (2012), 1994:01-2010:12 donemi verileri ile Tiirkiye lizerine
gerceklestirdigi calismasinda, hisse senedi getirileri ile doviz kuru ve tiiketici fiyat
endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir. Cesitli zaman serileri ve Granger nedensellik
testi ile gerceklestirilen ¢alisma sonucunda, enflasyon oraninin IMKB endeksi iizerinde
pozitif yonde ve oldukc¢a yliksek diizeyde etkili oldugu goriilmiistiir. Doviz kurlarinin
ise endeks iizerinde negatif etkide bulunmasina karsin s6z konusu etkinin diisiik

diizeyde kaldig1 sonucuna ulasilmistir (Yurttangikmaz, 2012).

Albayrak, vd., (2012), ¢alismalarinda, 2005:01-2012:02 donemine ait 370 haftalik
zaman serilerini Kkullanarak, cesitli makroekonomik faktdrlerin IMKB-100 endeksi
izerine olan etkilerini incelemislerdir. Faiz oranlari, doviz kuru, altin fiyatlari, yabanci
portfdy yatirimlart ve dogrudan yabanci yatirnmlar; degiskenler olarak kullanilmas,
degiskenlerin etkisi en kiicliik kareler (EKK) teknigi ile incelenmistir. Arastirma
sonuglarina gore, faiz oranlar1 ve dogrudan yabanci yatirimlar ile IMKB-100 endeksi
arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Yazarlar bu durumun nedeninin ilgili
donem araliginda her iki degiskeninde istikrarli bir egilim gostermemesine
baglamiglardir. Her ne kadar iligski anlamsiz olsa da faiz oraninin negatif olan etkisinin,
borsa icin alternatif bir yatirim araci olma 6zelligini korumakta oldugu belirtilmistir.
Ayrica elde edilen bulgulara gore, Doviz kurunun (Dolar) endeks iizerindeki etkisinin
negatif, altin fiyatlarinin ve yabanci portfoy yatirimlarinin etkilerinin ise pozitif oldugu

goriilmistiir (Albayrak, vd., 2012).



72

Ayaydin ve Dagli (2012), 1994-2009 donemi verileri ile gelisen piyasalar igin
panel veri analizi yontemini kullanarak gergeklestirdikleri calismalarinda, hisse senedi
getirileri tlizerinde etkili olan makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Calismaya dahil edilen makroekonomik degiskenler,
enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve para arzi kullanilmistir.
Calismadan elde edilen bulgular su sekildedir: Calisma kapsaminda yer alan biitiin
gelisen piyasalar 6rnekleminde hisse senedi getirisinin; S&P-500 endeksinden pozitif
yonde etkilendigi; doviz kurundan, 1997-1998 Dogu Asya Krizinden ve 2008 Kiiresel
Finans Krizinden negatif etkilendigi saptanmistir. Mevduat faiz oranlarinin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisi negatif olmakla birlikte anlamli degildir. Enflasyon orani, alt
orta gelir diizeyindeki piyasalar drnekleminde, hisse senedi getirileri iizerinde pozitif ve
anlamli bir etkiye sahiptir ancak {ist orta ve yiiksek gelir diizeyi piyasalar 6rnekleminde
bu pozitif etki bulunmamaktadir. Sanayi tretim endeksindeki degisim, art orta gelir
diizeyi piyasalar ornekleminde hisse senedi getirileri {izerinde pozitif ve anlamli bir
etkiye sahiptir ve bu pozitif etki iist orta ve yiiksek gelir diizeyi piyasalar 6rnekleminde
tespit edilememigstir. Para arzi, list orta gelir diizeyi piyasalar 6rnekleminde ve yliksek
gelir diizeyindeki piyasalar ornekleminde, hisse senedi getirileri lizerinde pozitif ve
anlamli bir etkiye sahiptir ancak bu durum alt orta gelir diizeyindeki piyasalarda

goriilmemistir (Ayaydirn ve Dagli, 2012).

Kaya, Comlek¢i ve Kara (2013), 2002:01-2012:06 doénemi verileri ile
gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, IMKB-100 endeksi getirileri ile faiz orani, para arzi,
sanayi iretim endeksi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada,
coklu regresyon modeli en kiiciik kareler tahmin yontemini kullanmiglardir. Caligsma
sonuglarina gére, M2 para arzi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif iligki
bulunmakta iken doviz kuru (dolar) ile hisse senedi getirileri arasinda negatif iliski
bulunmaktadir. Ayrica incelenen donemde hisse senedi getirileri ile faiz oranlar1 ve
sanayi liretim endeksi arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunamamustir (Kaya,

Comlekgi ve Kara, 2013).,

Ayaydin, Hayaloglu ve Baltact (2013), 39 gelismekte olan iilkeye ait 2000 — 2011
donemi yillik verilerini kullanarak gerceklestirdikleri caligmalarinda, hisse senedi
piyasasinin  gelismesini  etkileyen —makroekonomik ve kurumsal faktorleri

incelemiglerdir. Calisma panel veri analizi kullanilarak gerceklestirilmistir. Calismada
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hisse senedi piyasasinin gelisimini temsilen sermaye piyasasi kapitalizasyonu bagimli
degisken olarak, reel GSYH, reel gayri safi yurtici tasarruf (reel GSYT), enflasyon
orani, bankalarin verdigi 6zel sektor kredileri ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Kurumsal yapiyir temsilen, yoOnetisim
endeksi ve politik ozgiirlikler endeksi kullanilmistir. Uygulanan ¢alisma sonucunda
ulagilan bulgulara gore; GSYH, bankalarin 6zel sektor kredileri ve dogrudan yabanci
yatirimlar ile hisse senedi piyasasinin gelisimi arasinda pozitif iliski bulunurken,
enflasyon oran1 ile hisse senedi piyasasinin gelisimi arasinda negatif iliski
bulunmaktadir. GSYT ile sermaye piyasasinin gelisimi arasinda ise herhangi bir iligki
tespit edilememistir. Kurumsal yapiy1 temsilen modele dahil edilen yonetisim endeksi
ile hisse senedi piyasasinin gelisimi arasinda dogru yonlii ve anlaml iliski bulunurken
politik 6zgiirliikler endeksinin hisse senedi piyasasinin gelisimi iizerinde olumlu veya
olumsuz bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir (Ayaydin, Hayaloglu ve Baltaci,
2013).

3.3. KREDi TEMERRUT TAKASLARI VE HIiSSE SENEDI FiYATLARI
ARASINDAKI TLiSKi iCIN GERCEKLESTIRILEN CALISMALARA ILiSKIN
LITERATUR

Kredi temerriit takas1 piyasasi 6zellikle yatirimcilarin dikkatini iizerine ¢ekmis ve
hizli bir sekilde gelismistir. Tek {iriin iizerine tasarlanmis kredi temerriit swap
sozlesmeleri, kredi tlirev {irlinleri piyasasinin en ¢ok almip satilan iirlinii olmasina
ragmen CDS’ler lizerine yapilmis ¢ok fazla ¢alisma bulunmamaktadir (Kunt ve Tas,
2008).

Ulke kredi riskinin dl¢iilmesine yonelik olarak literatiirde temel olarak iki farkl
yaklasim benimsenmektedir. Merton (1974), Black ve Cox (1976), Longstaff, Schwartz
ve Zhou (2001) bunlardan ilki olan yapisal yaklagimin oOnciileri olarak kabul
edilmektedirler (Keten, vd., 2013). Yapisal kredi risk modellerinde, temerriit olayi,
firma degerinin belli bir esik degerinin altina diismesiyle gerceklesmektedir ve bu
durum genellikle firma kaldiracinin artan fonksiyonudur. Ayrica modelde, firma degeri
icin belirli bir stokastik (degisken) siire¢ varsaymak, kredi risk hassasiyeti enstriimanlari
kullanilarak riskin tarafsiz degerlenmesine izin verir (Alexander ve Kaeck, 2008).

Jarrow, Lando ve Tumbull (1997), Duffie ve Singleton (1999), Jarrow (2001), Madan,



74

Guntay ve Unal (2003) ve Das ve Sundaram (2007) tarafindan gelistirilen indirgenmis
form yaklagimi ise temel yaklasimlardan ikicisidir. Bu yaklagima gore model
parametreleri CDS’lerin  veya tahvillerin piyasadaki degerlerinden tahmin
edilebilmektedir ve kredi riskinin degerlendirilmesinde yapisal modellere gore daha

uygun oldugu séylenebilmektedir (Keten, vd., Kilig, 2013).

Kredi temerriit takasi ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi arastiran az

sayida ¢alisma bulunmaktadir.

Fama ve French (1993), 1963 - 1991 donemi verilerini kullanarak
gergeklestirdikleri ¢alismalarinda, aylik hisse senedi ve tahvil getirilerini acgiklayan risk
faktorlerini arastirmislardir. Calisma sonucunda hisse senedi ve tahvil piyasasini

etkileyen ortak risk faktorleri bulundugunu tespit etmislerdir (Fama ve French, 1993).

Kwan (1996), 1986 Ocak — 1990 Aralik donemi haftalik verilerini kullanarak
gerceklestirdigi calismasinda belirli bir firmaya ait hisse senedi fiyatlar1 ile tahvil
fiyatlar1 arasindaki es zamanli iligkiyi arastirmistir. Calisma sonucunda hisse senedi
getirileri ile tahvil getirilerindeki degisim arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Ayrica
yazar, firmaya Ozgii bilgilerin firmanin hisse senedi ve tahvil getirilerini etkiledigini
tespit etmis, tahvil getirilerinin hisse senedi getirilerinin gecikmeli degerleri ile iliskili
oldugunu ancak hisse senedi getirilerinin tahvil getirilerinin gecikmeli degerleri ile

iliskili olmadigini belirtmistir (Kwan, 1996).

Norden ve Weber (2004), 2000 — 2002 verilerini kullanarak gergeklestirdikleri
calismalarinda, CDS, tahvil ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Calismadan elde edilen bulgulara goére hisse senedi getirileri CDS ve tahvil
spreadlarinda degisiklige neden olmaktadir ve CDS spreadlarindaki degisim tahvil
spreadlarinin Granger nedenidir. CDS piyasas1 hisse senedi piyasasindan ziyade tahvil
piyasasina daha duyarlidir ve kredi kalitesi diistiikk¢e s6z konusu duyarlilik artmaktadir.
Ayrica hisse senedi fiyatlarii tespit etmede CDS piyasasi tahvil piyasasindan daha

onemli rol oynamaktadir (Norden ve Weber, 2004).

Bystrom (2005), yedi sektorel iTraxx CDS Avrupa endeksi piyasasi ile hisse
senedi piyasasi arasindaki iligkiyi Temmuz 2004 — Nisan 2005 donemi giinliik verileri
ile incelemistir. Bystrom uygulanan c¢alisma sonucunda, hisse senedi fiyatlarindaki

dalgalanmanin CDS spreadlar1 ile 6nemli derecede iligkili oldugunu ve CDS
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spreadlarindaki dalgalanma arttik¢a, hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmanin da
arttigin1  tespit etmistir. Ayrica iTraxx piyasasinda Onemli derecede pozitif

otokorelasyon oldugu goriilmiistiir (Bystrom, 2005).

Alexander ve Kaeck (2008), Haziran 2004 — Haziran 2007 dénemini kapsayan
750 gozlemle gergeklestirdikleri ¢aligmalarinda, teorik belirleyicilerin iTraxx Avrupa
endeksi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgular, iTraxx
Avrupa endeksinin hisse senedi getirilerinden ziyade hisse senedi dalgalanmalarina
kars1 asir1 duyarli oldugunu géstermistir. Calismaya dahil edilen bir diger degisken olan
faiz oranlarmin ise s6z konusu CDS endeksinin iizerinde Onemli bir etkisinin

bulunmadig1 gézlemlenmistir (Alexander ve Kaeck, 2008).

Bali ve Yilmaz (2012), 2002 Ocak — 2012 Nisan haftalik verileri ile
gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, bagimli degisken olan IMKB-100 endeksi ile
bagimsiz degisken olan kredi temerriit swap marjlar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore, endeks ile CDS marjlar1 arasinda séz konusu
donem araliginda -0.7644 oraninda korelasyon bulunmaktadir. Yazarlar bagimh ve
bagimsiz degisken arasindaki s6z konusu negatif iliskinin dogal oldugunu ve iilke
riskinin azalirken hisse senedi fiyatlarmin yiikselmesinin beklendigini belirtmislerdir

(Bal1 ve Yilmaz, 2012).

Keten, Basarir ve Kili¢ (2013), Tiirkiye iizerine gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda,
Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primlerini etkileyen kiiresel faktorleri VAR yontemi ile analiz
etmislerdir. Calismada, Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primleri ile Brent petrol fiyatlari, Dow
Jones Borsa endeksi, ABD kisa ve uzun donem faiz oranlarn degisken olarak
kullanilmistir. Ekim 2000 — Mayis 2013 donemi giinliik verileri ile gercgeklestirilen
calisma sonucunda, degiskenler arasinda uzun donemli iliskiler tespit edilmis, Granger
nedensellik testi sonucunda ise sadece ABD uzun donem faiz oranlarindan Tiirkiye’nin

CDS primine dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir (Keten, vd., 2013).
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DORDUNCU BOLUM

MAKROEKONOMIK DEGiISKENLER ve KREDi TEMERRUT TAKASLARI
ILE HiSSE SENEDI FIYATLARI ARASINDAKI ILISKIYE DAIR
EKONOMETRIK UYGULAMA

Calismanin bu boliimiinde makroekonomik degiskenler ve CDS primi ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin tespit edilmesi amaci ile 2005:12 ve 2014:03 donemi
aylik verileri ile zaman serileri analizine ve sonuglarina yer verilmistir. Calismada bu
donem araliginin tercih edilmesinin nedeni ise, degiskenlerin tiimiinlin s6z konusu

zaman araliinda temin edilebilirliginin saglanmasidir.

Boliimde ilk olarak ¢alismada kullanilan makroekonomik degiskenlerin ve kredi
temerriit takast priminin tanimlarina ve elde edilen verilerin agiklamalarina yer
verilmistir. Ikinci olarak, arastirma ydntemine, zaman serileri analizine, duraganlik
analizine, esbiitiinlesme testine ve sinir testi (ARDL) yaklasimina iligkin teorik bilgilere
yer verilmistir. Son olarak da uygulamaya yer verilmistir. Uygulama kisminda ise,
zaman serisi verilerine ait duraganlik analizine, Sinir testi yaklasimina ve elde edilen

nihai modele yer verilmistir.

4.1. VERIi VE METODOLOJi

Calimada kullanilan veriler Tirkiye i¢in 2005 Aralik — 2014 Mart dénemi aylik
zaman serilerinden elde edilmistir. Calismaya dahil edilen bagimsiz ve bagimh
degiskenlere ilsikin 6zet agiklamalar ve kisaltmalar: ihtiva eden tablo ekler bdliimiinde

bulunmaktadir. Degiskenlere ait bilgiler calismanin devaminda sunulmustur.

4.1.1. Calismaya Dahil Edilen Degiskenler

Caligsma, verilerin tiimiiniin elde edilebilirligi donem olarak 2005 Aralik — 2014
Mart donemini kapsayan 100 gozlemden olusmaktadir. Calismayr olusturan

degiskenlere iliskin bilgiler su sekildedir:
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e Hisse Senedi Endeksi:

Borsa Istanbul (BIST) resmi sitesinden elde edilen BIST-100 endeksi verileri
kullanilmistir. Elde edilen veriler her aym son c¢alisma giinii kapanis degerlerinden

olusmaktadir.
e CDS:

Bloomberg tarafindan yayinlanan Tiirkiye’ye ait 5 yillik tahvillerin riskini dlgen
CDS verileri ile ¢aligma yiiriitilmiistir. Her aym son giiniindeki CDS rakamlar1

calismada kullanilmistir.

e Enflasyon Orani:

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan her ay yaymlanan tiiketici fiyat

endeksi verileri kullanilmustir.
e Faiz Oram:

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)’nden elde edilen bankalarca agilan TL {izerinden bir aya kadar vadeli
mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlari verileri kullanilmigtir. EVDS’den
elde edilen veriler TUIK den elde edilen enflasyon oranlari ile su sekilde reel faize

cevrilmisgtir:

1 + Nominal Faiz Orani
1 + Reel Faiz Orant =

1+ Enflasyon Oramt

e Doviz Kuru:

TCMB EVDS’den elde edilen TUFE bazli reel efektif doviz kuru verileri

kullanilmastir.
o Para Arzi:

TCMB EVDS’den elde edilen M2 genis tanimli para arzi ay sonu verileri

kullanilmastir.
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e Dis Ticaret Dengesi:

Dis ticaret dengesini temsilen, TCMB EVDS’den elde edilen ihracat ve ithalat

verileri ile ihracatin ithalati karsilama orani olan X/M verileri kullanilmistir.
¢ Reel Ekonomik Faaliyet:

Calisma, reel ekonomik faaliyeti temsilen TUIK tarafindan aylik olarak
yaymlanan sanayi iiretim endeksi (SUE) verileri ile gerceklestirilmistir. Elde edilen

veriler 2010 y1l1 Mart ay1 temel kabul edilerek calismada kullanilmistir.

4.2. ARASTIRMA YONTEMIi VE MODEL

Tiirkiye’de makroekonomik degiskenler ve CDS primi ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskinin arastirilmasinda kullanilan deiskenler oncelikle duraganlik analizi
ile test edilmis, iliskinin olup olmadigini arastirmak igin ise “Sinir Testi Yaklagimi”

uygulanmustir.

Calismanin devaminda zaman serileri, duraganlik analizi ve sinir testi yaklagimi

ile ilgili olarak kisaca bilgi verilecektir.

4.2.1. Zaman Serileri

Zaman serisi verileri, degiskenlerin bir donemden digerine ardigik veya diizenli
zaman araliklarinda gozlendigi sayisal degerler hakkinda bilgiler verir. Zaman serisi
verileri genellikle giinliik, haftalik, aylik, ti¢ aylik, alti aylik, yillik veya daha uzun

donemli araliklarla bir araya getirilir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010).

Analizin tek bir veri dizisi ile yiiriitiilmesi durumunda, bu analize tek degiskenli
zaman serisi analizi denir. Eger analiz belirli bir zaman diliminin ayni veri disizinin
farkli veri setleri ile gerceklestiriliyorsa bu analize ise ¢ok degiskenli zaman serisi
analizi ad1 verilir. Bir zaman serisi analizinin temel amac1 ise verilerin dinamiklerinin

veya gecici yapisinin aragtirtlmasidir (Maddala, 2005),

Uygulamada kullanilan degiskenler arasinda anlaml iligkilerin elde edilebilmesi
icin analizi yapilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle caligmanin

devaminda duraganlik analizi tizerinde durulacaktir.
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4.2.1.1. Duraganhk Analizi

Ekonometrik modellerin ya da ekonometri iizerine yapilan c¢alismalarin biiyiik
boliimii zaman serisi verilerine dayanmaktadir. Ancak zaman serilerinin gelecegi tahmin
etme amaciyla kullanildig1 yerlerde dikkat edilmesi gereken en O6nemli nokta, bu
durumun bir neden sonug iliskisinden ¢ok serinin ileriye dogru giivenilir bir uzantisinin
olmasidir. Serilerin duragan olmalar1 ya da olmamalar1 durumu zaman serilerinin en
onemli yonlerinden birisidir ve degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli
iligkiler elde edebilmek igin analizi yapilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Degiskenlere ait zaman serilerinde trend bulunuyorsa, iliski daha ¢ok sahte regresyon
seklinde ortaya ¢ikabilir. Bu nedenle, regresyonun gergek mi yoksa yaniltict bir iliskiyi

mi ifade ettigi, zaman serisi verilerinin duragan olup olmamalariyla ilgilidir (Tari,

2002).

Genel olarak belirtirsek, ortalamasi ile varyansi zaman i¢inde degismedigi ve iki
donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de

yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli siirece duragan siire¢ denir

(Gujarati, 2011).

Belirli bir donem i¢in gozlemlenen bir seriyi ortaya ¢ikaran stokastik siirecin

duragan olmasi i¢in su sartlarin gergeklesmesi gerekmektedir.

= Sabit aritmetik ortalama . E(Y)=np
= Savit varyans : Var (V) = E (Y, — w? =02

» Gecikme mesafesine bagl kovaryans: vy, = E[(Y; — W) Year — W]

Oetlenecek olursa, eger bir zaman serisi duragansa, ortalamasi, varyansi ve ortak
varyansi, ne zaman Ol¢iildiigli fark etmeksizin ayni1 kalir. Ancak, eger bir zaman serisi
yukaridaki anlamda duragan degilse, duragan olmayan zaman serisi adin1 alir. Bazen

duragan olmamanin nedeni ise ortalamadaki bir kayma olabilir (Gujarati, 2011).
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Bir serinin duragan olup olmadigin1 belirlemek i¢in ¢esitli yOntemler
gelistirilmistir. Bu yontemler korelogram testi ve birim kok testleri olarak iki grupta

incelenmektedirler (Karacor, Ozer ve Sarag, 2011).

4.2.1.2. Birim Kok Siireci

Bir degiskenin duraganligini sinamada kullanilan en gegerli yontem birim kok
testidir (Gujarati, 2011). Birim kok testlerinin bir boliimii serideki yapisal kirilmayi
dikkate almadan birim kokiin varligini incelerken, diger boliimii serideki yapisal
kirilmay1 dikkate alarak serideki birim kokiin varligini incelemektedir. Arastirmada
kullanilan zaman serisindeki yapisal kirilmay1 dikkate almadan seri igersindeki birim
kokiin varligini arastiran testlerden en sik kullanilan testler ise Dickey-Fuller (DF) ve

Artirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleridir (Karacor, Ozer ve Sarag, 2011).

4.2.1.2.1. Dickey-Fuller (DF) ve Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)Birim Kok Testi

Bir zaman serisinin uzun déonemde sahip oldugu 6zellik, bir 6nceki donemde,
degiskenin aldigi degeri, bu donemi ne sekilde etkilediginin belirlenmesiyle ortaya
cikarilabilir. Bu nedenle serinin nasil bir siiregten geldigini anlamak icin, serinin her
donemde aldig1 degerin Onceki donemdeki degeri ile regresyonunun belirlenmesi
gerekmektedir. Bunun i¢in degisik yontemler gelistirilmis olmakla birlikte, birim kok

analizi ile serilerin duraganlig belirlenmektedir.

Y; degiskeninin mevcut donemde aldig1 degerin Onceki donemde aldigi degeri

olanY;_; ile iliskisi:
Y,=pY,_1 + u; 1)

Seklinde kullanilabilir. 1 numarali enklemde u, stokastik bir hata terimidir. Bu
model birinci dereceden otoregresif AR(1) modelidir. Bu regresyonda p katsayisi bire

esit bulunursa birim kok sorunu ortaya ¢ikmaktadir ve iliski:
Y=Y, +u, (2)

seklini almaktadir. Bu durum onceki donemde degiskenin degerinin sistemde

kalmas1 anlamina gelmektedir. Biitiin bir donem i¢in ele alindiginda ortaya ¢ikan birim
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kok sorunu, biitiin donemler i¢in gegerli oldugundan 6nceki donemlerin bu dénemdeki
degerlere etkisi slirmekte ve gegmis soklar mevcut donemi etkilemektedir. Bu soklarin
kalic1 olmasi, serinin duragan olmamasi ve gosterdigi trendin stokastik olmasi anlamina
gelmektedir. Ancak p katsayisinin birden kiigiik olmasi gegmis soklarin etkisinin

giderek azalmasina ve belirli bir siire sonra ortadan kalkmasi anlamina gelecektir (Tari,
2002).

1 numarali denklemi ¢ogunlukla s6yle yazilir:

AY=(p-1) Yi_q +u, (3)
:6Yt_1 + ut (4)

Burada 6= p-1, A ise birinci fark islemcisi, yani AY,=(Y; — Y,_;)’dir. p=1
oldugundan 6=0 olacaktir. Bu sartlar altinda;

AYe=(Y: —Yio1) = u; ()

Esitligi elde edilir ve 5 numaral esitlige gore, rassal bir yiiriiylisiin birinci farklar

(= u¢) duragan bir zaman serisidir. Ciinkii varsayim geregi u, biitiiniiyle rassaldir.

Bir zaman serisinin birinci farklar1 alindiginda bunlarin serisi duragan ¢ikarsa,
baslangigtaki seri birinci dereceden biitlinlesiktir denilip bu I(1) ile gosterilir. Benzer
sekilde, duragan seriye ulagsmadan 6nce ilk serinin iki kez farkinin alinmasi1 gerekiyorsa,
ilk seri 2. dereceden biitiinlesik ya da I(2) olur. Bu siirecin devaminda bir serinin d kez
farkinin alinmasi gerekiyorsa, o seri d’inci dereceden biitiinlesik ya da I(d)’dir. d=0 ise

1(0) siireci yani duragan bir zaman serisini gosterir.

Kuramsal ve uygulama nedenleri ile DF sinamasi su kaliplardaki regresyonlara

uygulanir.
AYtZSYt_l + ut (6)
AY;=f1 + 6Y 1 + u; (7)

AY;=f1 + Pt + 8V 1 +u 8)
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Burada t, zaman ya da genel egilim degiskenidir. Her bir durumda sifir 6nsavi
0=0, yani birim kok var bicimindedir. 6 numarali denklem ile diger iki regresyon

arasindaki fark, sabit terimin ve egilim degiskenlerinin denklemlere katilmasidir.
Eger u, hata terimi ardigik bagimliysa 8 numarali denklem su sekilde diizenlenir.
AYy = Pr+ Pot + 8V g+ X2 AY 1 + & ©)

Burada gecikmeli fark terimleri kullanilir. Gecikmeli fark terimlerinin sayisi,
cogunlukla gorgiil olarak belirlenir, buradaki amag¢ denklemdeki hata teriminin ardigik
bagimsiz olmasini saglayacak kadar terimi modele katmaktir. Sifir 6nsavi burada da 6=0
veya p=1’dir yani Y duragan degildir. Ustteki denklemdeki gibi modellerde DF
sinamas1 uygulanirsa, buna genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) sinamasi1 denir. ADF

siama istatistigi ile DF istatistiginin kritik degerleri ise aynidir.

4.2.2. Esbiitiinlesme Testi

Simdiye kadar gerceklestirilen ampirik calismalar makroekonomik zaman
serilerinin biiyiikk boliimiiniin duragan olmayan zaman serileri oldugunu ortaya
cikarmistir. Birim kok iceren bu seriler arasinda sahte regresyon sorunuyla
karsilasildigindan, bu duruma ¢6ziim bulabilmek i¢in ¢esitli yontemler onerilmistir. Bu
Onerilerden bir tanesi, serilerin farklarimin alinip regresyona sokulmasidir. Ancak bu
durumda da yeni bir problemle karsilagiimakta ve uzun dénem dengesi i¢in 6nemli olan
bilgilerin kaybedilmesine yol ac¢maktadir. Ciinkii degiskenlerin birinci farklar
kullanildigindan bu degiskenler arasinda olmast muhtemel uzun dénemli iliskiyi gorme
olasilig1 ortadan kalkmaktadir. Bu durum ise esbiitiinlesme analizinin ¢ikis noktasi

olmustur (Karagdl, Erbaykal ve Ertugrul, 2007).

Esbiitiinlesme tekniginin uygulanabilmesi i¢in her degiskenin esbiitiinlesme
derecesinin belirlenmesi gerekmektedir. Serilerin biitiinlesme derecelerinin farkli olmasi
halinde hem Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen Engle-Granger
esbiitiinlesme yontemi, hem de Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen
Johansen esbiitiinlesme yaklagimimin uygulanmasi miimkiin olmayacaktir. Bu
yontemler, tiim serilerin diizeyde duragan olmamasim1i ve ayni derecede farki
alindiginda duragan hale gelmelerini, yani serilerin biitiinlesme derecelerinin ayni

olmasini gerektirmektedirler. Ancak mevcut sartlarin tiimiiniin gerceklesmememesi
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durumunda Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerinin kullanilmas1 miimkiin

olmayacaktir (Altintas, 2008).

4.2.2.1. Smir Testi (Bounds Test) Yaklasimi

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasimi Engle-Granger ve
Johansen esbiitiinlesme testlerinin karsilastigi sorunu ortadan kaldirmaktadir. Bu
yaklasima gore serilerin 1(0) veya I(1) olmalarina bakilmaksizin seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 arastirilabilir Pesaran vd., (2001). Ayrica bu yaklasim
diisiik sayida gozlemi iceren verilerde de saglikli sonuclar verebilmektedir (Karagol,

Erbaykal ve Ertugrul, 2007).

Pesaran vd., (2001), degiskenlerin 1(0), I(1) ve karsilikli olarak esbiitiinlesik olma
thtimalledinin tamamin1 kapsayan iki set kritik deger elde etmektedirler. F istatistigi i¢in
asimptotik kritik degerler sinirlari, 0, 1, 0.05, 0.025 ve 0.01 anlamlilik diizeyleri icin
Pesaran vd., (2001) calislmasinda verilmistir. F istatistiginden elde edilen alt kritik sinir
degiskenlerin hepsinin diizeyde duragan, iist kritik sinir ise degiskenlerin birinci farkta
duragan oldugunu varsaymaktadir. Degiskenlerden bazilarinin diizeyde, bazilarinin ise
1. farkta duragan olmas1 durumunda, h esaplanan F degerleri, iist kritik degerin {lizerinde
ise Hy, hipotezi reddedildigini, degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin
bulundugunu, alt kritik degerin altinda ise esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigini
gostermektedir. F degerinin alt ve {ist kritik degerin arasindaki kalmasi durumunda ise
kesin bir yorum yapilamamakta, diger yontemlere basvurulmas: gerekmektedir Pesaran

vd., (2001).

Sinir testi yontemi literatiirde ARDL (Autogressive Distributed Lag) yaklagimi
olarak bilinmektedir ve ARDL modelini agiklamak i¢in asagidaki yontem izlenebilir

(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010):
Yt =a+ Z;c:l a; Yt—j + Z?:O ﬁl Xt—j + Et (10)

Denkleme eklenmesi gereken gecikme uzunlugu AIC, SC veya HQC kriterlerine
gbre belirlenir. Ayn1 zamanda belirlenen en uygun gecikme uzunlugunda hatalar
arasinda serisel korelasyon olmamasi gerekmektedir. Pesaran vd., (2001) calismalarinda
serisel korelasyonu test etmek i¢in ki-kare dagilimina sahip Lagrange Carpani (LM)

testini kullanmiglardir (Pesaran vd., (2001).
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Uzun donem dengesinde, degiskenlerin tiim zaman donemleri i¢in ayni degeri
alacagi varsayilir. Yani; Y; =Y, =Y, ,=..=Y, =YY" ve X; =X, 1 =Xi_, =

...= X" olarak yazilabilir. Bu nedenle uzun donem denge iliskisi su sekide olacaktir:

k
_ a + Zj:o ﬁi
1—2’]‘=1 a; 1—2521 a;

Y*

X*=a +BX" (11)

Burada uzun donem c¢oziimiiniin yapilabilmesi i¢in Z’le a;<1 olmas1 gerekir.
Estlimlesim vektorii ise |1 —a® — %] olarak tamimlanmaktadir. Denklem tahmin

edildiktan sonra, dengeden sapmay1 gosteren £ kalintilar1 bulunur.
g =Y —-a -pXx (12)

Bundan sonraki asama ise tahmin edilen denge sapmasinin Engle-Granger (1987)
yaklasiminda oldugu gibi duraganhigimmin test edilmesidir (Seviiktekin ve

Nargelegekenler, 2010).

4.3. CALISMA BULGULARI

Bu calismada, makroekonomik faktorler ve kredi temerriit takaslarinin hisse
senedi fiyatlar1 iizerindeki etkileri arastirllmistir. Calismanin devamindai Oncelikle
modelde yer alan tiim degiskenlerin duraganlik sinamalar1 yapilmis daha sonra modele

Sinir Testi yontemi uygulanmistir.

4.3.1. Birim Kok Analizi Sonuclar:

Zaman serileri ile yapilan ¢aligmalarda kullanilan degiskenlerin duraganlik sartini
saglamalar istatistiki agidan giivenilir sonuglar elde edilebilmesi icin aranilan bir
Oonkosuldur. Bu nedenle bagimli ve bagimsiz degsikenler arasindaki uzun donemli
iliskilerin arastirilmasindan once, ¢alismaya dahil edilen ve logaritmik doniisiimleri
yapilan tiim degiskenlerin duraganligi “Genisletilmis Dickey-Fuller” (ADF) birim kok

testi ile incelenmistir. Birim kok testinde kullanilan hipotezler su sekilde kurulmaktadir.
H,: Seri duragan degildir; seri en az bir birim kok igermektedir.

H;: Seri duragandir; seri birim kok icermemektedir.



85

Calismada kullanilan degiskenlerin duraganliklar1 ADF birim kok testi ile
smanmigtir. Ele aliman degiskenlerin isimlerinin Oniinde yer alan “L” degiskenlerin

logaritmik doniistimlerinin yapilmis oldugu anlamn tasimaktadir.

LSP, = ay + @, LCDS + a,LM2 + a3 LXM + a,LIPI + asLP + agLRI + a;LRE+e, (13)

Burada SP, hisse senedi fiyat endeksini, CDS kredi temerriit takaslarini, M2 para
arzini, XM ihracatin ithalati karsilama oranini, IPI sanayi liretim endeksini, P, fiyat
endeksini, RI reel faiz oranlarini ve e, hata terimini temsil etmektedir. Calismada

kullanilan deiskenlerin ADF test sonuglari tablo halinde verilmistir.

Tablo 4.1. Degiskenlerin ADF Birim Kok Test Sonuglart *

ADF (diizey) ADF (birinci fark)
Degiskenler Sabitli Sabitli tredli Sabitsiz Sabitli Sabitli tredli Sabitsiz

L(SP) -1.377415 -2.158752 0.619739 -9.743608*** -9.694038*** | -9.766391***
L(CDS) -2.794555%** -2.797397 0.076071 -10.06895*** -10.02152*** | -10.11733***
L(M2) -1.088037 -2.667729 8.784090*** -5.805325*** -5.931229%** -2.359257**
L(XM) -2.927950** -2.877556 -0.814202 -14.66943*** -14.61377*** -14.73716***
L(IPI) -2.808300* -3.762745** 0.689924 -15.98438*** -15.90941*** | -16.01106***
L(P) -0.471384 -4.163071*** | 8.095911*** -8.179832*** -8.139366*** | -5.610341***
L(RI) -2.102743 -3.382446* 0.257527 -9.619699*** -9.579225*** | -9.643573***
L(RE) -2.774379* -2.927157 -0.644638 -7.610645%** -7.600987*** | -7.610046***

Kritik %1 -3.497727 -4.053392 -2.588530 -3.498439 -4.055416 -2.589020

deger %5 -2.890926 -3.455842 -1.944105 -2.891234 -3.456805 -1.944175

%10 -2.582514 -3.153710 -1.614596 -2.582678 -3.154273 -1.614554

Not: *, ** ye *** sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 hata diizeylerinde serinin birim kdk icermedigini

ifade etmektedir. MacKinnon kritik degerleri dikkate alinarak anlamlilik diizeyleri belirlenmistir.
Maksimum gecikme uzunlugu 3 olarak alinmigtir.

Tablo 4.1’de goriildiigli gibi hisse senedi fiyatlar1 (SP), kredi temerriit takaslar
(CDS), para arz1 (M2), sanayi tiretim endeksi (IPI), fiyat endeksi (P), reel faiz oran1 (RI)
ve reel doviz kuru (RE) degiskenlerinin orijinal serilerine uygulanan ADF test
istatistiklerinin mutlak degerleri %1 ve %5 6nem diizeylerinde kritik degerlerin mutlak
degerlerinden kiigiik oldugu ic¢in diizeyde birim kok icerdikeleri, ihracatin ithalati
karsilama oram1 (XM) degiskeninin ise %S5 Onem diizeyinde duragan oldugu

goriilmektedir.

Birinci farklar1 alindiginda biitiin degiskenler duragan hale gelmistir.



86

Tablo 4.2. Degiskenlerin ADF Duraganlik Diizeyleri

LSP LCDS |LM2 |LXM |LIPI LP LRI LRE

Duraganhk
1(1) (1) 1(1) 1(0) 1(1) 1) | 1) I(1)

Diizeyi

Not: 1(0) diizeyi, I(1) birinci fark: ifade etmektedir.

ADF test sonuglarma gore biitiin degiskenler aymi diizeyde duragan
olmadiklarindan degiskenler arasindaki uzun doénem iliskilerini goérebilmek i¢in es

biitiinlesme testi yapmak gerekmektedir.

4.3.2. Uzun Dénem iliskisinin Varh@min Arastiriimas

Degiskenlere uygulanan birim kok testi sonucunda serilerin farkli dereceden
duragan olduklar1 saptanmistir. Bu asamadan sonra, es biitlinlesme analizi yapilarak,

degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin var olup olmadig arastirilacaktir.

Secilen bagimsiz degiskenler ile hisse senedi endeksi arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin  bulunup bulunmadiginin arastirtlmast i¢in Smir Testi yOnteminin
kullanilmast uygun goriilmiistiir. Bu test yonteminin kullanilmasinin nedeni ise

degiskenlerin farkli dereceden duragan olmalaridir.

ARDL modelini, ele aldigimiz degiskenler ic¢in olusturdugumuzda, asagidaki

esitlige ulasiriz.

ALSPt =0y + alLSPt_l + azLCDSt_l + agLMZt_l + a4LXMt_1 + a5LIPIt_1 +
Yie1 A6 ALSP,_; + Y20 a7;,ALCDS, i + YiZg agiALM2;_; + Yilo ag;ALXM,_; +
Yizo @10;4IPI,_; + e, (14)

Sinir testi yonteminin uygulanmasi sirasinda ilk olarak gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in Akaike, Schwarz
ve Hannan-Quin gibi kritik degerlerden yararlanilir ve en kii¢lik kritik degeri saglayan
gecikme uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak belirlenir. Testin gecerli sonuglar

verebilmesi i¢in ise hata terimleri serisinde ardisik bagimlilik olmamasi gerekmektedir.

Tablo 4.3’de modelin gecikme uzunluklarinin nasil belirlendigi goriillmektedir.

Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinarak, her gecikme i¢in AIC ve SC degerleri
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hesaplanmistir. Ayrica hata terimlerinde ardisik bagimliligin bulunup bulunmadigini

ogrenmek i¢in Sira Korelasyon LM testi uygulanmustir.

Tablo 4.3. Sinir Testi I¢in Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Gecikme AIC SC LM(1) LM(2) LM(3)
1 -2.756919 | -2.361260 | 1.017617 8.777446 | 22.11135
(0.3131) (0.1865) (0.0363)

2 -2.733955 | -2.203087 | 2.625036 17.70148 | 31.35677
(0.1052) (0.0070) (0.0017)

3 -2.700835 | -2.033036 | 0.433648 19.83309 | 32.08677
(0.5102) (0.0030) (0.0013)

4 -2.682940 | -1.876452 | 0.199991 11.74426 | 28.81228
(0.6547) (0.0679) (0.0042)

5 -2.969789 | -2.022818 | 2.421749 5.304995 | 17.66536
(0.1197) (0.5053) (0.1262)

6 -2.899001 | -1.809711 | 1.064544 2.919682 | 12.35941
(0.3022) (0.8189) (0.4173)

7 -2.844718 | -1.611235 | 12.88296 19.97367 | 28.00972
(0.0003) (0.0028) (0.0055)

8 -2.964511 | -1.584918 | 3.351246 12.78786 | 20.12360
(0.0672) (0.0465) (0.0648)

9 -3.074348 | -1.546687 | 1.482489 19.26706 | 33.64068
(0.2234) (0.0037) (0.0008)

10 -3.146529 | -1.468796 | 3.712492 26.62463 | 44.51396
(0.0540) (0.0002) (0.0000)

11 -3.458209 | -1.628358 | 8.466667 39.70741 | 47.76944
(0.0036) (0.0000) (0.0000)

12 -3.570967 | -1.586903 | 6.938301 52.94550 | 80.64094
(0.0084) (0.0000) (0.0000)

Tabloda goriildiigii gibi LM(1), LM(2) ve LM(3) testlerine gore 1, 2, 3, 4, 5, 6 ve
9 gecikmede hata teriminde ardigik bagimlilik yoktur. Ancak 5. ve 6. gecikmede LM(1),
LM(2) ve LM(3) degerlerine gore otokorelasyon bulunmamaktadir. AIC ve SC
degerlerinin mutlak degeri 5. gecikmede daha biiyiik oldugundan, bu gecikme sayilari

arasindan 5. gecikme tercih edilmistir.

Model i¢in uygun geikme uzunligunun tespit edilmesinin ardindan esbiitiinlesme
iligkisinin varliginin test edilmesi i¢in degiskenlerin 1. donem gecikmelerine F ve t testi
uygulanmistir. F ve t testleri Pesaran vd. (2001)’nin ¢alismasinda dayandirilarak

gerceklestirilmistir. F istatisti§inin belirlenmesi icin Wald testi uygulanmistir.

Uygulanan test sonucunda elde edilen bulgular asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 4.4. Sinir Testinde Hesaplanan F ve t istatistikleri ile F ve t Istatistiklerinin Kritik
Sinir Degerleri

k degeri F degeri t degeri

4 3,73 -3,93

F ve tistatistiklerinin kritik sinir degerleri*

%10 kritik deger | %S5 Kkritik deger %1 kritik deger

Alt Ust Alt Ust Alt .
Ust Sinir
Sinir Sinir Sinir Siir Sinir
F 2.45 3.52 2.86 4.01 3.74 5.06
t -2.57 -3.66 -2.86 -3.99 -3.43 -4.60

Not: F degeri 14 numarali denklemdeki gecikmeli diizey degiskenlerinin katsayilarinin sifir kisitlamasi
(Wald Testi) ile elde edilen F istatistigidir. t, 14 numarali denklemin dogrusal deterministik En Kiigiik
Kareler (EKK) yontemi ile elde edilen LSP;_;’in katsayisinin (@) t istatistik degeridir. “k” modeldeki
bagiml degisken diginda yer alan bagimsiz degisken sayisini belirtmektedir. F kritik degerler Pesaran vd.
(2001)’deki Tablo CI(iii) *den ve t kritik sinir degerleri Pesaran vd. (2001)’deki tablo CII(iii) Case III’den

almmustir.

Hesaplanan F degerleri Pesaran vd. (2001)’deki tablo alt ve iist kritik degerleri ile
karsilastirilmaktadir. Hesaplanan F istatistigi Pesaran alt kritik degerinden kiigiikse
seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur, F istatistigi alt ve iist degerler arasinda ise
kesin bir yorum yapilamamakta ve son olarak F degeri {ist kritik degerin iizerindeyse

seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir denilebilmektedir.

Hesaplanan F istatistik degeri (3.73) %10 anlamlilik diizeyindeki tist sinir
degerinden (3.52) biiyiik oldugundan degiskenler arasinda %10 anlamlilik diizeyinde
esbiitiinlesme 1iliskisinin bulundugunu séylemek miimkiindiir. Model 1 de (a;)
katsayisinin t degeri (-3,93) kritik sinir degerlerinden (-3,66) mutlak deger olarak biiyiik
oldugundan %10 anlamlilik diizeyinde a; = 0 hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle
seriler arasindaki kisa ve uzun donem iliskinin belirlenmesinde ARDL modeli

kullanilabilir.
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4.3.2.1. Uzun Donem ARDL Esitliginin Tahmini

Seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi belirlendikten sonra uzun ve kisa donem

ilskileri belirlemek i¢in ARDL modelleri kurulmustur. Degiskenler arasindaki uzun

donem ilskinin incelenmesi i¢in kullanilan ARDL modeli su sekildedir:

m m m m
LSPt = + z aqi LSPt_i + Z Ay LCDSt_i + 2 as; LMZt_i + z Ay LXMt_i
i=1 i=0 i=0 i=0

m
+ Z (04:3} LIPIt_l' + €

i=0

(15)

ARDL modelinde gecikme uzunluklar1 AIC’ye gore belirlenmistir. Maksimum

gecikme uzunlugunun 1 olarak alindig1 analiz sonucunda, ARDL (1,1,1,0,0) modelinin

tahmin edilmesine karar verilmistir. Tablo 4.5°dr ARDL (1,1,1,0,0) modelinin tahmin

sonuclari, bu sonuclara dayanilarak hesaplanan uzun dénem katsayilar ve uzun dénem

denklemi verilmistir.

Tablo 4.5. ARDL (1,1,1,0,0) Modeli Sonuglar1 ve Hesaplanan Uzun Donem Katsayilar

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
C 2.715036 0.503255 5.394954 0.0000
LSP(-1) 0.588073 0.075080 7.832654 0.0000
LCDS -0.339043 0.041961 -8.079987 0.0000
LCDS(-1) 0.086065 0.058086 1.481685 0.1419
LM2 -0.976374 0.441391 -2.212041 0.0295
LM2(-1) 1.165057 0.441856 2.636734 0.0098
LXM -0.123839 0.073360 -1.688111 0.0948
LIPI 0.127508 0.087699 1.453926 0.1494
R? = 0.9652 F(P) = 361.11(0.0000) X2, =15.93917
R? = 0.9625 DW = 2.2927 X2 o = 46.77762

LSP = 5.745457 + 0.101375L.CDS - 0.091870LM2 + 0.052334LXM - 0.060288LIPI
(1.178429) (0.008504)

(0.018212)

(0.031590)

(0.042415)
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Maksimum gecikme uzunlugunun 1 olarak alindigi modelde, SP degiskeninin,
CDS degiskeninin ve M2 degiskeninin gecikme sayis1 1, XM ve IPI degiskeninin
gecikme sayisinin 0 olmasi gerektigine karar verilmistir. Tablo 4.6. da ARDL(1,1,1,0,0)
modelinin tahmin sonuglar1 ve bu sonuglara dayanilarak hesaplanan uzun doénem

katsayilara yer verilmistir. Katsayilara ait t degerleri su sekildedir:
C =4.8755, LCDS =11.9208, LM2 = -5.0444, LXM = 1.6566, LIPI =-1.4213

Tablo 4.6’daki uzun donem denklem sonuglarina gore Hisse senedi fiyatlar1 (SP)
ile modele dahil edilen tiim bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemde istatistiki
acidan anlamli bir iliski goriilmektedir. Bu iligkinin M2 para arzi ve sanayi liretim
endeksi (IPI) ile negatif yonlii iken, kredi temerriit riski (CDS) ve ihracatin ithalati

karsilama oran1 (XM) ile pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir.

4.3.2.2. Kisa Donem Analizi

Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi hata diizeltme modeli ve genisletilmis

hata diizeltme modeli olarak iki kisimda incelenmistir.

4.3.2.2.1. Hata Diizeltme Modeli

Uzun donem iliskisinin arastirilmasinin ardindan uzun dénemli iligkiyi olusturan
degiskenler arasindaki kisa donem iliskisi ARDL yaklasimina dayali hata diizeltme

modeli ile arastirilmistir. Bu model asagidaki gibi ifade edilmektedir.

ALSPt = 0(0 + alECt_l + azi ALSPt_i + a3i ALCDSt_l' + 0(4i ALMZt_l'

=1 =0 =0

m m
+ Z (04:3} ALXMt_i + Z Agi ALIPIt_i + €
i=0 i=0

(16)

EC;_; degiskeni Tablo 4.5°de verilen uzun donem iligkisinden elde edilen hata
terimleri serisinin bir donem gecikmeli degeridir. Bu degiskenin katsayis1 kisa
donemdeki dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde diizelecegini ifade etmektedir ve
bu katsayinin negatif olmasi beklenmektedir. (16) numarali modeldeki gecikme

uzunluklar1 AIC vasitastyla ve uzun donem iliskisinin aragtirilmasi sirasinda kullanilan
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yontemle belirlenmistir. Maksimum gecikme uzunlugunun 1 olarak alindig1 bu islem

sonucunda kisa donem iliskisi ARDL(1,1,1,0,0) modeli ile arastirilmistir. Tablo 4.6’da

modelin tahmin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4.6. ARDL (1,1,1,0,0) Yaklasimina Dayali Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 Standat Hata t-istatistigi p-degeri
C 0.008294 0.010963 0.756574 0.4513
EC(-1) -0.926386 0.197180 -4.698175 0.0000
DLSP(-1) 0.338463 0.164866 2.052951 0.0430
DLCDS -0.348424 0.042454 -8.207177 0.0000
DLCDS(-1) 0.049191 0.064439 0.763373 0.4473
DLM2 -1.000378 0.456410 -2.191843 0.0310
DLM2(-1) 0.623035 0.446322 1.395932 0.1662
DLXM -0.160064 0.068498 -2.336763 0.0217
DLIPI 0.137569 0.074826 1.838532 0.0693
R? = 0.6142 F(P)= 17.71(0.0000) X2, =15.87994
R? =0.5796 DW= 2.0368 X2, e = 51.57605

Not: Regresyonda kullanilan bagimsiz degisken DLSP’dir. modeldeki gecikme uzunkuklart maksimum
gecikme 1 olmak iizere AIC’ye gore belirlenmistir. AIC, Akaike Bilgi Kriterini SC ise Schwarz Bayesian
Bilgi Kriterini ifade etmektedir. X3; Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik, Xz, ise White degisken
varyans testi istatistikleridir.

Hata diizeltme teriminin isareti beklenen yonde negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu durum ele alinan donemde dengeden herhangi bir sapmanin, gelecek
donemde diizeltilmekte oldugunu gostermektedir. Hata diizeltme teriminin katsayist

0,926386’dir ve yasanan bir dengesizligin ilk yilda yaklasik %93 gibi bir hizla dengeye

yaklastig1 anlamina gelmektedir.

Hata diizeltme modelinden elde edilen sonuglara gore hisse senedi fiyatlar ile
bagimsiz degiskenlerin tiimiiniin kisa donemde iliskili oldugu goriilmektedir.
Uygulanan model sonucunda elde edilen bilgilere gore, kredi temerriit takaslar1 (CDS),
M2 para arz1 ve ihracatin ithalat1 karsilama oran1 (XM) ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
negatif iliski bulunmaktadir. Ancak Kredi temerriit takaslar1 (CDS) ve M2 para arzi’nin
bir donem gecikmeli degeri ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin anlamsiz

oldugu sonucuna ulasilmis, hisse senedi fiyatlarinin bir donem gecikmeli degeri ile hisse
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senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin pozitif oldugu gdzlemlenmistir. Sanayi iiretim
endeksi (IPI) ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki ilskinin ise pozitif oldugu sonucuna

ulagilmustir.

Sekil 4.1°de kisa donem katsayilarin istikrarlilik testine bakildiginda CUSUM
grafiginin bant araliginda kaldig1 yani parametrelerin %35 anlamlilik diizeyinde istikrarlt

oldugu goriilmektedir.
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Sekil 4.1. Kisa donem iliskinin CUSUM ve CUSUM Q Grafikleri
4.3.2.2.2. Genisletilmis Hata Diizeltme Modeli

Hata diizeltme modeline fiyat endeksi, reel doviz kuru ve reel faiz oranlar
degiskenlerinin eklenmesiyle genisletilmis hata diizeltme modeli tahmin edilmistir.
ARDL yaklagimma dayali genisletilmis hata diizeltme modeli asagidaki gibi ifade

edilmistir.

m m m
ALSPt = ao + alECt_l + Z azi ALSPt_i + Z a3i ALCDSt_i + Z 0(4i ALMZt_l-

i=1 i=0 =0
m m m m
+ Z (04:3} ALXMt_i + Z Agi ALIPIt_i + Z (047 APt—l' + Z g ALRIt_i
i=0 i=0 i=0 i=0

m
+ Z (04-Y} ALREt_i + e
i=0

17)
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EC,_; degiskeni Tablo 4.5’de verilen uzun donem iligskisinden elde edilen hata

terimleri serisinin bir donem gecikmeli degeridir. Bu degiskenin katsayis1 kisa

donemdeki dengesizligin ne kadarmin uzun dénemde diizelecegini ifade etmektedir ve

bu katsayinin negatif olmasi beklenmektedir. (17) numarali modeldeki gecikme

uzunluklar1 AIC vasitasiyla ve uzun dénem iliskisinin arastirilmasi sirasinda kullanilan

yontemle belirlenmistir. Maksimum gecikme uzunlugunun 7 olarak alindigi bu islem

sonucunda kisa donem iligskisi ARDL (1, 1, 1, 0, 0, 0, 0, 7) modeli ile arastirilmistir.

Tablo 4.7°de modelin tahmin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4.7. ARDL (1,1,1,0,0,0,0,7) Yaklasimina Dayali Genisletilmis Hata Diizeltme

Modeli
Degisken Katsay Standat Hata t-istatistigi p-degeri
C 0.027790 0.016078 1.728507 0.0881
EC(-1) -0.892247 0.219800 -4.059363 0.0001
DLSP(-1) 0.252859 0.182346 1.386701 0.1698
DLCDS -0.339316 0.042709 -7.944830 0.0000
DLCDS(-1) 0.085638 0.071167 1.203344 0.2327
DLM2 -0.762387 0.600933 -1.268672 0.2086
DLM2(-1) -0.361345 0.630875 -0.572769 0.5686
DLXM -0.244906 0.067035 -3.653433 0.0005
DLIPI 0.149642 0.074527 2.007895 0.0484
DLP -1.144241 0.892311 -1.282335 0.2038
DLRI -0.037584 0.042205 -0.890517 0.3761
DLRE 0.898228 0.342230 2.624635 0.0106
DLRE(-1) -0.979760 0.330213 -2.967056 0.0041
DLRE(-2) 1.032765 0.255121 4.048142 0.0001
DLRE(-3) -0.952962 0.288482 -3.303371 0.0015
DLRE(-4) 0.527006 0.265414 1.985604 0.0508
DLRE(-5) 0.031136 0.236896 0.131433 0.8958
DLRE(-6) -0.148833 0.218585 -0.680893 0.4981
DLRE(-7) -0.066218 0.205420 -0.322352 0.7481
R? =0.7241 F(P)= 10.64(0.0000) X%.= 22.92636

R? =0.6560

DW= 2.0092
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Hata diizeltme terimi beklenen yonde negatif isaretli ve anlamlidir. Ele alinan
donemde dengeden herhangi bir sapmanin, gelecek donemde diizeltilmekte oldugunu
gostermektedir. Hata diizeltme teriminin katsayis1 -0.892247°dir ve yasanan bir
dengesizligin ilk yilda yaklasik %89 gibi bir hizla dengeye yaklastigi anlamina
gelmektedir.

Genisletilmis hata diizeltme modelinden elde edilen sonuclara gore hisse senedi
fiyatlar ile kredi temerriit takaslari (CDS), ihracatin ithalati karsilama orani (XM),
Sanayi tiretim endeksi (IPI) ve reel doviz kuru (RE) arasinda anlaml iliskiler oldugu
goriilmiistiir. Hisse senedi fiyatlari ile sanayi liretim endeksi (IPI) ve reel doviz kuru
(RE) arasindaki iliskinin pozitif olmasima karsin kredi temerriit takaslari (CDS) ve
thracatin ithalati karsilama oran1i (XM) ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin
negatif oldugu sonucuna ulasilmistir. Kredi temerriit takaslar1 (CDS) ve M2 para arzinin
bir donem gecikmeli degerleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin anlamsiz
oldugu goriilmistiir. Reel goviz kurunun hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisi 1.
donem gecikmesinde negatif, 2. donem gecikmesinde pozitif, 3. donem gecikmesinde
negatif, 4. donem gecikmesinde pozitif oldugu goriilmistiir. Doviz kurunun 5. 6. ve 7.
donem gecikmesi ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkinin ise anlamsiz oldugu tespit

edilmistir.

Sekil 4.2°de kisa donem katsayilarin istikrarlilik testine bakildiginda CUSUM
grafiginin bant araliginda kaldig1 yani parametrelerin %35 anlamlilik diizeyinde istikrarlt
oldugu goriilmektedir.
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Calismada son olarak ilk hata diizeltme modeli ile genisletilmis hata diizeltme
modeli ¢esitli kriterler dikkate alinarak karsilagtirilmis ve tahmin giicii en yiiksek olan
model tespit edilmeye calisilmistir. Karsilastirmada kullanilan kriter degerleri her iki

model i¢in Tablo 4.8’de verilmistir.

Tablo 4.8. Hata Diizeltme Modellerinin Karsilastirilmasi

Ik Hata Genisletilmis Hata
Diizeltme Modeli | Diizeltme Modeli

Hatalarin Ortalama Kare Kokii 0.055784 0.045960

(Root Mean Squared Error)

Ortalama Mutlak Hata 0.045311 0.036297

(Mean Absolute Error)

Theil Esitsizlik Katsayisi 0.351876 0.283663

(Theil Inequality Coefficient)

Her ii¢ kriter de dikkate alindiginda, genisletilmis modelin hata ortalama
karekoki, ortalama mutlak hata ve Theil esitsizlik katsayisi ilk hata diizeltme
modelindekinden kiiclik degerlidir. Bu nedenle genisletilmis modelin kestirim giicti ilk

modele gore daha yliksek degerlidir.
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SONUC VE ONERILER

Tiirklerde borsacilik Osmanli donemine dayanmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye’de
borsacilik faaliyetlerinin Osmanli Dénemi ve Cumhuriyet Donemi olarak ikiye

ayrilmasi gerekmektedir.

1854 Kirim savast nedeni ile Osmanli Devleti bor¢lanma tahvilleri ¢ikarmaya
baslamistir. Bu tahvillerin Istanbul’da bir piyasasi olusmus ve Galata’da bankerler bu
isle ugrasmaya baslamislardir. Bu islemlerin hizlandirilmas: agisindan Istanbul’da bir
borsa kurulmasi geregi ortaya ¢ikmis ve Galata Bankerleri kendi aralarinda 1864 yilinda
bir dernek kurarak Osmanli’da borsa faaliyetlerinin ilk adimini atmiglardir. 1866 yilinda
Osmanli’dan alacakli olan devletlerin de etkisi ile Osmanli’da ilk resmi borsa olan,
Fransiz borsa sistemine benzer “Dersaadet Tahvilat borsas1” kurulmus ve calismaya
baslamistir. Dersaadet Tahvilat Borsast 1985°1i yillarda islem hacmindeki boyut
dolayisiyla Avrupa’nin sayili borsalari arasinda girmeyi basarmistir. Ancak daha sonra
borsa islemlerindeki usulstizliikler nedeni ile borsaya olan giiven azalmistir. Bu
giivensizlik nedeni ile borsa islemlerine yeni diizenlemeler getirilmis ve ad1 “Esham ve
Tahvilat Borsas1” olarak degistirilmistir. Daha sonra, Balkan Savaslar1 ve 1. Diinya
Savasi gibi nedenlerle imparatorluk pargalanmis ve Osmanli Devletinde borsa dmriinii

tamamlamistir.

Cumbhuriyet déoneminde, 1922 yilinda ¢ikarilan yeni bir nizamname ile borsada bu
giinkii sistemin esasini olugturan hiikiimler getirilmis ve 1929 yilinda “Istanbul Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsas1” kurulmustur. 1939 yilinda yiiriirliige giren yeni bir
kararname ile borsa kapatilmis, Ankara’da “Kambiyo Esham ve Tahvilat Borsas1” adi
altinda yeniden kurulmustur. 1941 yilinda ise borsanin merkezi yeniden Istanbul’a
kaydirilmistir. 31 Ekim 1985 tarihinde ise genel kurulda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 yonetmeligi kabul edilmis ve borsa 26 Aralik 1985 tarihinde acilarak ilk
seansint 2 Ocak 1986 tarthinde gerceklestirmistir. 2012 yilina gelindiginde ise
borsacilik faaliyetlerinde kokli bir degisime gidilmistir. 30 Aralik 2012 tarihinde
Sermaye Piyasasi Kanunu yayinlanarak IMKB, Vadeli islemler ve Opsiyon Borsas ve
Istanbul Altin Borsast tek cati altinda toplanarak 5 Nisan 2013 tarihinde Borsa istanbul
(BIST) adin1 alip faaliyete gegmistir.
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Hisse senedi fiyatlari, iki grup altina toplanabilecek nedenlerden dolay1
degismektedir. Bunlardan ilki sirket rasyolari gibi nedenlerden kaynaklanan mikro
nedenlerdir. Hisse senedi fiyatlarimi etkileyen ikinci grup ise makro nedenlerdir. Bu
calismada, temel olarak 2005:12-2014:03 donemi aylik verileri ile baz1 makroekonomik
faktorler ve kredi temerriit takaslarinin (CDS) BIST-100 endeksi iizerindeki etkileri
aragtirilmigtir. Oncelikle ADF birim kok testi ile serilerin duraganligi saglanmus
ardindan ARDL smir testi yaklasimi ile bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken

tizerindeki kisa ve uzun donemli etkileri tahmin edilmistir.

Calismadan elde edilen bulgulart CDS’lerin BIST-100 endeksi iizerindeki etkisi
ve makroekonomik faktorlerin BIST-100 endeksi lizerindeki etkileri olarak iki kisimda

ele almak mimkindiir.

CDS’lerin endeks tizerindeki etkilerine bakildiginda, uzun dénemde CDS’lerin
hisse senedi fiyatlar1 iizerinde pozitif etkide bulunmasina karsin, s6z konusu bu etkinin
kisa donemde negatif oldugu goriilmiistiir. Bu durumun nedeninin ise CDS’in anlik
tepkilerinin oldugu diistiniilmektedir. S6yle ki, CDS verileri s6z konusu iilke ile ilgili
gerek ekonomik gerekse politik tiim risk unsurlarini yansitmakta ve bu degisimler anlik
olmaktadir. Ulke riskini gbz 6niine alarak yatirrm yapma karar1 verecek olan yatirimei
ilk olarak o iilkenin CDS verilerine bakmaktadir. S6z konusu yatirim karari anlik
verilere gore karara baglandigindan dolay1 CDS’deki degisimin endeks iizerindeki
etkisinin genel gegerliligi uzun donemden ziyade kisa donemde kendisini
gostermektedir. Elde ettigimiz bulgular da beklenen yonde CDS’in BIST-100 endeksi

tizerindeki etkisinin kisa donemde negatif oldugunu gostermistir.

Calismada ayrica makroekonomik faktorlerin BIST-100 endeksi iizerindeki

etkileri arastirilmistir. Elde edilen bulgular ise su sekildedir.

Calismada para arzini temsilen M2 seg¢ilmistir ve M2’nin hisse senedi fiyatlar
tizerindeki etkisinin hem uzun donemde hem de kisa donemde negatif oldugu
goriilmiistiir. Elde edilen bulgular Fama (1990) ve Altintags ve Tombak (2011)’1n
caligmasint  desteklerken, Yilmaz, Giingér ve Kaya (2006)’nin bulgularini
desteklememektedir. Para arzi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif iliski olmasi
beklenmektedir ancak calismadan elde edilen bulgularin olasi nedeni su sekilde

aciklanabilir. Para arzinda meydana gelen bir artis faiz oranlarimi diisiirecektir. Para
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arzinin devam etmesi durumunda beklenen enflasyon oranit artacak ve faizler
yiikkselmeye baslayacaktir. Faizlerdeki yiikselme ise yatirim diizeyini diisiireceginden

hisse senedi fiyatlarinda azalmaya neden olacaktir.

Hisse senedi fiyatlarina etkisi aragtirilan bir diger makroekonomik degisken ise
dis ticaret acigidir. Arastirmada dis ticaret agigini temsilen ihracatin ithalata orani olan
ithracatin ithalati karsilama orani secilmistir. Ekonometrik analiz sonucu elde edilen
bulgulara gore ihracatin ithalati karsilama oraninin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki
etkisi uzun dénemde pozitif iken bu etkinin kisa donemde negatif oldugu goriilmiistiir.
Elde edilen bu bulgunun olasi nedeninin ise dis ticaret yapan firmalarin, sattiklari
mallarin bedelini hemen alamamalar1 veya bedel alinmadan once kredi kullanmalari
olabilir. Bu nedenlerden dolay1 kisa donemde dis ticaretteki artis hisse senedi fiyatlarini
negatif yonde etkilemis ve mallarin bedelinin alindigi uzun dénemde hisse senedi

fiyatlarini pozitif yonde etkilemis olabilir.

Analize dahil edilen bir diger makroekonomik faktdr ise reel ekonomik faaliyeti
temsilen sanayi liretim endeksidir. Modelden elde edilen bulgulara gore, sanayi liretim
endeksi hisse senedi fiyatlarni kisa donemde pozitif yonde etkilerken uzun dénemde bu
etkinin negatif oldugu goriilmiistiir. Sanayi liretim endeksinin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki pozitif etkisi Fama (1981), Durukan (1999) ve Altintas ve Tombak (2011)’1n
calismalarini desteklemektedir. Elde edilen bu bulgunun muhtemel nedeninin BIST-100
endeksini olusturan sirketlerin etki olarak biiyiik boliimiiniin finansal sirketler olmasidir.
Uretim sirketlerinin uzun dénemde hisse degerleri artmasina karsin eger finansal
sirketlerin hisse degerleri uzun donemde azaldi ise endekste diisme meydana gelmis

olabilir.

Caligmada ayrica hisse senedi fiyatlarina etki ettigi diistiniilen tiim degiskenlerin
birlikte ele alindigi kisa donemli bir model tahmin edilmistir. Genisletilmis hata

diizeltme modelinden elde edilen bulgular su sekilde 6zetlenebilir.

Kredi temerriit takaslarinin hisse senedi fiyatlari {izerindeki etkisi genisletilmis
hata diizeltme modeline gore beklenen yonde negatif olarak tespit edilmistir. CDS’lerin
uzun donemdeki etkisinin pozitif oldugu disiiniiliirse bu durum CDS’lerin anlik

tepkimelerle hisse senedi fiyatlarini kisa dénemde etkiledigi hipotezini dogrulamaktadir.
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Kredi temerriit takaslarindaki bir yiikselme yani Tirkiye’nin 5 yillik tahvillerini

O6deyememe ihtimalindeki bir artig hisse senedi fiyatlarini kisa donemde diistirmektedir.

Genigsletilmis kisa donem analizine dahil edilen bir diger degisken ise para arzini
temsilen M2 degeridir. M2 degeri uzun dénem model sonuglarinda oldugu gibi bu
modelde de hisse senedi fiyatlarin1 negatif yonde etkilemistir. Bu durumun meydana
gelmesindeki bir diger olasi neden ise para arzindaki artisin faiz oranlarinda diisiise
neden olmasi ve sicak paranin iilke disina ¢ikmasina neden olmasi olabilir. Sicak

paranin yurt disina ¢ikmasi ise endekste diislise neden olmus olabilir.

Genisletilmis modelde ele alinan dis ticaret agig1 ilk kisa donem analizinde elde
edilen bulgularla paralellik gosterip hisse senedi fiyatlarin1 negatif yonde etkilemistir.
Bu durumun nedeni ise daha once agiklandigi gibi krediler veya Odemelerdeki

gecikmeler olabilir.

Genisletilmis kisa donem analizine dahil edilip ilk hata diizeltme modeline dahil
edilmeyen ilk degisken enflasyon oranini temsilen fiyat endeksidir. Uygulanan analiz
sonucu elde edilen bulgulara gore fiyat endeksi kisa donemde hisse senedi fiyatlarini
beklenen yonde negatif etkilemistir. Elde edilen bulgular Fama (1981)’1 desteklerken,
Yilmaz, vd,. (2006)’nin bulgularin1 desteklememektedir. Fiyat endeksinin hisse senedi
fiyatlar1 lizerindeki bu negatif etkisinin muhtemel nedeni ise enflasyondaki artigin
faizleri artirip yatirim seviyesini diisiirmesi veya doviz kurunda yiikselmeye neden olup

sicak paranin ¢ikisina neden olmasi olabilir.

Genisletilmis analize dahil edilen ikinci degisken ise faiz oranlaridir. Faiz
oranlarini temsilen bankalarin TL mevduata uyguladig1 aylik faiz oranlar1 kullanilmistir.
Faiz oranlar1 enflasyon orani yardimiyla reel degerlere ¢evrilmistir. Elde edilen
bulgulara gore faiz oranlari hisse senedi fiyatlarin1 kisa donemde beklenen yonde
negatif etkilemistir. Faiz oranlarmin hisse senedi fiyatlarini negatif etkilemesi Durukan
(1999) ve Yilmaz, vd., (2006)’nin bulgularin1 desteklemektedir. Bu durumum muhtemel
nedeni ise daha once agiklandigi gibi faiz oranlarindaki artisin yatirim seviyesinde

diisiise neden olmasidir.

Modele dahil edilen iiglincili ve son degisken ise doviz kurudur. Caligmada doviz
kurunu temsilen reel efektif doviz kuru alinmistir. Elde edilen bulgulara gore reel efektif

doviz kuru kisa donemde hisse senedi fiyatlarini beklenen yonde pozitif etkilemistir. Bu
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sonu¢ Yilmaz, vd., (2006) ve Altintas ve Tombak (2011)’in bulgularini
desteklemektedir. Bu durumun muhtemel nedeni ise doviz kurundaki artigin dig ticareti

tesvik etmesi ve dig ticaretteki artigin hisse senedi fiyatlarini artirmasi olabilir.

Uygulanan bu caligmanin ekonometrik bulgulari, Tirkiye’de borsanin gelisimi
icin uygulanan iktisat politikalarinin 6nemini ortaya koymaktadir. Ayrica Tiirkiye i¢in
heniiz ¢ok yeni bir kavram olan kredi temerriit takaslarinin, riskin degerlemesinde ne
derece Oonemli bir kavram oldugunu goéz oOniine sermektedir. Uygulanan ekonometrik
model, caligmaya dahil edilen degiskenlerin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde etkide
bulundugunu gdstermis ve duruma TCMB agisindan bakildiginda para arzindaki, faiz
oranindaki ve enflasyon oranindaki artisin Tiirkiye’de borsa performansini diistirdiiglinii

gostermistir.
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EKLER

EK 1. Degiskenlere fliskin Ozet aciklamalar ve Kisaltmalar

Degisken

Tanim

Aciklama

SP

Hisse Senedi Fiyat Endeksi

Bist 100 Ulusal Endeksi:
Ayin son giinii kapanisg

degerleri kullanilmastir.

CDS

Kredi Temerrit Takasi

Kredi Temerriit Takasi
Primi: Ayin son giinii

degerlerleri kullanilmigtir.

Fiyat Endeksi

Enflasyon oranini temsilen
tilketici fiyat endeksi

kullanilmistir.

RI

Faiz Oranmi

Bankalarca agilan bir aya
kadar vadeli TL
mevduatlara uygulanan faiz

orani kullanilmastir.

RE

Doéviz Kuru

TUFE bazli reel efektif

doviz kuru kullanilmistir.

M2

Para Arz1

M2 genis tanimli para arzi

kullanilmustir.

XM

Dis Ticaret Dengesi

Thracaatin ithalat:
karsilama orani

kullanilmustir.

IPI

Reel Ekonomik Faaliyet

Reel ekonomik faaliyeti
temsilen sanayi liretim

endeksi kullanilmistir.
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