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Oz: Bu caligmanm amaci, 2005:12 — 2014:03 donemi ayhik verileri
kullanarak kredi temerriit takaslar1 ile baz1 makroekonomik degiskenlerin BIST-
100 Endeksi tizerine etki edip etmedigini tespit etmektir. Degiskenler arasindaki
kisa ve uzun donem iligskiler ARDL yaklasimu ile analiz edilmistir. Tahmin
sonuglarina gore, kredi temerriit takaslari ve dis ticaret dengesi hisse senedi
fiyatlarin1 uzun doénemde pozitif etkilerken, kisa donemde bu etkinin negatif
oldugu goriilmiistlir. Sanayi liretim endeksinin etkisi ise uzun dénemde negatif,
kisa donemde pozitif olarak tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: BIST-100, Kredi Temerriit Takaslari, Para Arzi, Dis
Ticaret Dengesi, Sanayi Uretim Endeksi, Smir Testi.

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

Abstract: The aim of this study is to determine whether there is an impact
of some macroeconomic variables and credit default swaps on BIST-100 Index
by using monthly data of 2005:12-2014:03. Short and long term relationships of
variables were analyzed by using ARDL approach. According to the results, it
was found that credit default swaps and foreign trade equilibrium affected
positively 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, Money Supply, Trade
Balance, Industrial Production Index, Bound Test.

l. Giris

Hisse senedi fiyatlarn ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski,
son yillarda ekonomi ve finans literatiiriinde en fazla tartigilan konulardan biri
olmustur. Birgok arastirmaci, 1980 ve 1990’11 yillarda 6zellikle ABD’de olmak
tizere pek ¢ok iilkede meydana gelen hisse senedi fiyatlarindaki beklenmeyen
dalgalanmalarin makroekonomik faktorlerden kaynaklanabilecegini ifade
etmislerdir. Gergeklestirilen tiim arastirmalara karsin, hisse senedi fiyatlari ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligki 1970’li yillardan giiniimiize kadar
ekonomi ve finans literatiiriinde tartisilmaya devam etmistir.

" Bu makale “Makroekonomik Faktdrler ve Kredi Temerriit Takaslarinin BIST-100 Endeksi
Uzerindeki Etkisi” isimli yiiksek lisans tezinden dzetlenmistir.
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Calismaya, heniiz Tiirkiye i¢in ¢ok yeni bir finansal ara¢ olan kredi
temerriit takaslart bir diger bagimsiz degisken olarak dahil edilmektedir.
Finansal piyasalarda ilk kez 1990’larda almnip satilmaya baslanan kredi
tirevleri, riskler konusunda, ozellikle kredi riskinin o6lgiilmesinde yeni
yaklagimlar ortaya koymustur. Kredi tiirev iriinlerinin en 6nemlisi ve en ¢ok
kullanilan  parcast olan kredi temerriit takaslarinin (CDS) kredi
degerlendirilmesinde,  kredi  derecelendirme  kuruluslarina  alternatif
olabilecegine iliskin goriisler ise yayginlasmaya baglamistir. Bu degisimden
dolay1, CDS primlerinin riskin 6l¢iisii olup olamayacagi konusuna yogunlasan
calisma sayist artmistir. Bu nedenle calismada, kredi riski ve bu riskin
yonetiminden hareketle, kredi tlirev araglar1 baglaminda, koruma alicisinin s6z
konusu borglanma aracina iliskin bir 6dememe durumunun meydana gelmesi
durumunda koruma saticisinin yapacagi 6demeye karsilik periyodik 6demelerde
bulunulan ve bir iilkeden elde edilen siyasi ve ekonomik verilerin tek potada
eritilerek degerlendirilmesi sonucu ortaya ¢ikan bir gosterge olan kredi temerriit
takaslari ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iligki incelenmektedir.

Kredi tiirevleri Tiirkiye i¢in heniiz ¢ok yeni bir kavramdir. Ancak kredi
derecelendirme kuruluslarmma olan gilivenin sarsildigi bu ortamda, Tiirkiye
tahvillerine yatirim yapan yatirimeilarin ilk etapta dikkat edecegi degisken kredi
tiirevleri, 0zellikle de kredi temerriit takaslar1 olmustur.

Bu caligmada, 2005 Aralik-2014 Mart donemini kapsayan 100 aylik
gbzlem ile enflasyon, faiz orani, doviz kuru, para arzi, dis ticaret dengesi, reel
ekonomik faaliyet ve Tiirkiye’ye ait 5 yillik tahvillerin riskini 6lgen kredi
temerrtit takaslarinin BIST-100 endeksi iizerindeki etkisi ekonometrik zaman
serileri aracilig1 ile analiz edilmistir.

I1. Makroekonomik Degiskenler ile Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki
Iliski Hususunda Gelistirilen Teorik Aciklamalar

Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki
hususunda gerceklestirilen aragtirmalarda, makroekonomik degisken olarak
genellikle, para arzi, enflasyon orani, gayrisafi yurti¢i hasila, cari islemler
hesabi, dogrudan yatirimlar, doviz kuru ve faiz oranlar1 gibi degiskenler
kullanilmigtir (Dizdarlar ve Derindere, 2008). Calismaya dahil edilen
makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiye yonelik
gorisler su sekilde 6zetlenebilir.

Hisse senedi fiyatlari ile enflasyon orani arasindaki iliskiye yonelik iki
farkli yaklasgim bulunmaktadir. Bunlardan ilkine gdre hisse senedi fiyatlan ile
enflasyon orani arasinda pozitif iligki bulunurken ikincisinde sdz konusu
iliskinin negatif oldugu ileri siirilmektedir. Hisse senetlerinin enflasyon
karsisinda koruma araci olduguna yani, hisse senedi fiyatlari ile enflasyon orani
arasinda pozitif iliski olduguna dair goériisler Fisher hipotezine (Fisher, 1930)
dayandirilmaktadir. Fisher hipotezine gore; beklenen nominal hisse senedi
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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 biiyilik 6l¢lide birbirinden bagimsiz olmasidir. Ayrica ekonomide
nominal oranlar, enflasyon ile birebir iliski i¢indedir. Bu nedenle hisse senedi
getirileri ve enflasyon orani ayni yonde hareket etmelidir. Sonug olarak hisse
senedi getirileri enflasyondaki degismeleri telafi edeceginden, enflasyon
yatirmcilarin satin alma giiciinii etkilemeyecektir. Yani hisse senedi getirileri
yatirimeiy1 enflasyona karsi koruyacaktir (Kargi ve Terzi, 1997).

1953 yilindan sonraki donemde Fisher hipotezinin aksine, yani hisse
senedi getirileri ile beklenen ve beklenmeyen enflasyon orani arasinda negatif
iligki bulunduguna dair bir¢ok sonug¢ elde edilmistir. Bu sonuglar ise hisse
senedi getirilerinin enflasyon karsisinda koruyucu olmasi hususunu ileri siiren
genel kabul goérmiis diistince ile ¢elismektedir. Fama (1981), ¢alismasinda bu
anormal hisse senedi getirileri — enflasyon iliskisini temsil (Proxy) hipotezi ile
aciklamayr amaglamistir. 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 igin
temsilci konumundadir. Para talep teorisi ve paranin miktar teorisinin bilegimi
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
Olciileri hisse senedi getirilerini agiklamak i¢in kullanildigi zaman ortadan
kalkmaktadir.

Geske ve Roll (1983), enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
negatif iliskiye farkl1 bir acidan yaklasmuslardir. ileri siirdiikleri hipoteze gore;
hisse senedi getirileri beklenen enflasyondaki eszamanli degisimler ile negatif
iligkilidir. Yani hisse senetleri dolayli olarak enflasyondaki degisimlere neden
olmaktadir (Geske ve Roll, 1983).

Calismaya dahil edilen bir diger degisken faiz oranlaridir. Gegmiste
yapilan calismalar, faiz oranindaki degisimin hisse senedi getirileri lizerinde
onemli derecede etkide bulundugunu gdstermislerdir. Faiz oranlari, yalnizca
hisse senedi degerini degil, 6nemli bir alternatif yatirim araci olan tahvillerin de
degerini degistirerek hisse senetlerine olan talebi etkilemektedir (Yilmaz,
Gilingor ve Kaya, 20006)

Faiz oranlarinin tahviller dolayisi ile hisse senedi fiyatlarin etkilemesi
siireci ise su sekilde aciklanabilir; faiz oranlarindaki bir yiikselme, tahvil
fiyatlarinin diismesine neden olacaktir. Tahvil fiyatlarindaki diisme ise
yatinmeilarin, yatirnmlarin1 hisse senedi piyasasindan tahvil piyasasina
aktarmalarma neden olacak yani tahvil talebi artarken hisse senedi talebinin
diismesine neden olacaktir. Eger hisse senedi ve tahviller yatirimecinin
portfoylinde yakin ikame teskil ediyorsa, tahviller ve hisse senetleri arasindaki
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s6z konusu talep kaymasi, hisse senetlerinin fiyatim diisiirecektir (Ozcam,
1997).

Hisse senedi fiyatlari ile faiz oranlar1 arasindaki iliski {izerine yapilan
caligmalarda, faiz oranindaki artisin hisse senedi fiyatlarini azalttigi bulgusu
baskindir. Bununla birlikte hisse senedi fiyatlar ile faiz oranlan arasinda pozitif
iliski bulan c¢alismalar ve hisse senedi fiyatlarinin faiz oranlarindan
etkilenmedigi sonucunu elde eden ¢alismalar da bulunmaktadir.

Calismanin gergeklestirilmesi i¢in modele dahil edilen diger bir
degisken déviz kurudur. Bugiine kadar yapilan ¢aligmalar incelendiginde, doviz
kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin agiklanmasinda iki farkli
yaklagimin desteklendigi goriilmektedir. Bu yaklasimlar; “akis odakli — hisse
senedi odakli” (Ajayi, Friedman ve Mehdian, 1999), “mikro — makro temelli”
(Abdalla ve Murinde, 1997) veya “gelencksel — portfoy dengesi” (Granger,
Huangb ve Yang, 2000) modelleri olarak adlandirilabilir (Erbaykal ve Okuyan,
2007).

Akis odakli modellere gore, doviz kurunda meydana gelen degismeler
agirlikl olarak ticaret dengesi performansi tarafindan belirlenir. Déviz kurunda
meydana gelen bir degisim, iilkenin uluslararasi rekabet giiciinii ve dis ticaret
dengesini etkileyecektir, boylece doviz kurundaki degisim reel gelir ve reel
tiretim seviyesi gibi reel ekonomik degiskenleri etkileyecektir (Dornbusch ve
Fischer, 1980).

Hisse senedi odakli yaklagimlar, portféy dengesi modelleri ve parasal
modeller olarak ikiye ayrilabilir. Portfoy dengesi modellerine gore, hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda negatif iliski bulunmaktadir ve hisse senedi
fiyatlar1 doviz kurunu etkilemektedir. Yerel hisse senedi fiyatlarindaki
yilikselme, 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 artig, ulusal paranin degerini artiracak, doviz kurunu diisiirecektir.
Parasal modeller yaklasimina gore ise, doviz kuru bir varligin fiyatidir. Bu
nedenle diger varlik getirilerinde oldugu gibi gergek doviz kuru beklenen
gelecek degerine gore belirlenmek zorundadir. Gergek doviz kuru degerini
etkileyen tek faktor doviz kurunun gelecekteki degerine etki eden faktdrlerdir.
Hisse senedi fiyatlarn ve doviz kurlarn farkli faktorler tarafindan
belirlendiginden bu yaklasima gore hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasinda
herhangi bir iligki bulunmamaktadir (Stavarek, 2005).

Doviz kurunun ardindan hisse senedi fiyatlarina etki ettigi bir diger
degisken olarak para arzi modele dahil edilmistir. Para arzinin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkisi hususundaki genel kani, para arzindaki artiglarin hisse
senedi getirilerinde artisa neden oldugu yoniindedir. Para arzindaki degismeler
genel ekonomi iizerindeki dolaysiz etkilerinden dolayr oOncelikle finansal
piyasalari etkilemektedirler. Para arzindaki artis oram yiiksek ise, kredi olarak
verilebilecek para miktarindaki fazlaliktan dolayr piyasa faiz oranlan
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diisecektir. Ayrica para arzindaki yiiksek artig orani firmalarin faaliyetlerinde
artisa ve ekonomik biliylimeye neden olarak hisse senedi fiyatlarini artirici rol
oynayacaktir (Durukan, 1999).

Para arzindaki artigin hisse senedi fiyatlarini olumlu yonde etkileyecegi
gOriislinlin aksini savunanlara gore ise, parasal genisleme kisa donemde likidite
etkisiyle faiz oranlarini diisiirse de para arzindaki artisin slirmesi beklenen fiyat
artis1 ve gelir etkisiyle birlikte faiz oranlarinda yiikselmeye yol acacaktir. Faiz
oranlarindaki artig, ister para arzindaki artisa bagli olarak beklenen
enflasyondaki artistan kaynaklansin, isterse daraltict para politikasindan
kaynaklansin, artan faiz oranlari hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde
etkileyecektir (Altintag ve Tombak, 2011).

Dis ticaret dengesi modelde etkili olacag: diistiniilen bir diger degisken
olarak calismaya dahil edilmistir. Dis ticaret dengesi ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliski iki sekilde meydana gelebilir; hisse senedi fiyatlar1 6demeler
dengesini etkileyebilir (6rnegin, nakit girisine veya ¢ikisina neden olarak) veya
O0demeler dengesindeki herhangi bir degisim hisse senedi fiyatlarini etkileyebilir
(6rnegin, 6demeler dengesinde meydana gelen bir acik yerel para biriminin
degerini disiirebilir ve bu deger diislisii firmalarin ithal girdi maliyetlerini
artirarak hisse senedi fiyatlarinda diisiise neden olabilir) (Ozcam, 1997).

Son olarak, makroekonomik degisken olarak modele reel ekonomik
faaliyet dahil edilmistir. Hisse senedi fiyatlar ile ekonomik aktivite arasindaki
iligki genellikle iki sekilde goriilmektedir. Bunlardan ilki, hisse senedi
piyasasini, iilkede ekonomik faaliyetin Oncii gOstergesi olarak gosterirken,
ikincisi hisse senedi piyasasinin Ozellikle toplam tiikketim ve yatirnm yoluyla
toplam talep lizerindeki olasi etkisi iizerine odaklanmaktadir. Birinci durum
hisse senedi piyasasinin ekonomik faaliyetlerin onciisii oldugunu gdosterirken,
diger durum hisse senedi piyasasinin ekonomik faaliyetlerden etkilendigini
gostermektedir (Husain ve Mahmood, 2001).

Hisse senedi getirileri ile reel ekonomik faaliyetler arasindaki dolayli
iligkiyi gosteren diger bir aciklamada, degiskenler arasindaki iligki, hisse senedi
yatirimlarinin kisisel servetlere olan katkisi ile iligkilendirilmektedir. Buna gore,
hisse senedi fiyatlarimin artmasi bireylerin servetlerini artirarak bireylerin
tilketim ve yatirim harcamalarini artirmaktadir. Boylece hisse senedi getirileri
gelecek donemlerdeki yatirim tutari ile aym1 yonlii hareket edecektir. Bunun
yaninda, yatirim tutarlari, izleyen donemlerin karlarmi ve nakit akislarmi
etkilediginden, cari donem hisse senedi getirileri gelecek donemdeki nakit
akisglar1 ile paralellik gosterecektir. Boylece hisse senedi fiyatlari, gelecekteki
sanayi Uretimi konusunda bilgi saglayan oOncii gosterge haline gelecektir
(Iskenderoglu, Kandir ve Onal, 2011).

Bu bolimde c¢alismada kullanilan makroekonomik faktorlerin hisse
senedi fiyatlarina etkisi hususundaki goriisler Ozetlenmistir. Caligmanin
devaminda ise hisse senedi fiyatlarina etki ettigi disiiniilen CDS hakkinda
kisaca bilgi verilecektir.
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I11. Kredi Temerriit Takaslar

Kredi riski, bor¢lunun borcunu zamaninda 6deyememe riski olarak
tanimlanmaktadir. Kredi riski genel ekonomik kosullardan kaynaklanabilecegi
gibi, borcluya 6zgii nedenlerden de kaynaklanabilmektedir. Kredi riskinin
boyutunu esas olarak, bor¢lunun kredi notu ve borglandigi faiz orani tizerindeki
prim yansitmaktadir. Bor¢lunun kredi derecelendirme notu ve kredi risk primi
arasinda ise énemli bir iligki bulunmaktadir. Kredi derecelendirme notu yiiksek
olan kurumlarin risk priminin diisiik oldugu gériilmektedir (Ozyurt, 2003).
A. Kredi Temerriit Takaslarinin Genel Yapist
Kredi temerriit swap islemi, kredi temerriit riskinin (default risk) transferini
saglayan soOzlesmedir. Kredi tiirev piyasasinin en ¢ok kullanilan
enstriimanlarindan birisi olan CDS, temerriit durumunun yaninda referans
varlikta olusacak zarara karsi da koruma saglamaktadir (Ates, 2004). 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 ger¢eklesmesi halinde koruma alan
tarafa 6deme yapmaktadir. Aksi halde koruma satan taraf herhangi bir 6deme
yapmamaktadir (Ates, 2004). Bu bilgiler 1s1ginda kredi temerriit swaplarinin
genel isleyisi asagidaki sekilde 6zetlenmektedir.

Swap Primi
Koruma Alan Kredi olay: ger¢eklesmezse: Koruma
Taraf < 2deme Yapilmaz Koruma Satan Taraf

A

Kredi olay1 gerceklesirse:
Odeme Yapilir

Referans
Varlik

Sekil 1. Kredi Temerriit Swaplarinin Genel Isleyisi
Kaynak: Weistroffer ve dig. (2009)

Kisaca CDS, sozlesmeye esas varligin bilancodan ¢ikarilmadan,
temerriide diisme, iflas ve kredi notunun diigmesi gibi kredi olaylar1 sonucu s6z
konusu varligm ugrayacagi potansiyel kayiplarmm transfer edilmesini
saglamaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2006). Kredi temerriit takast Londra ve
New York’ta yaygin sekilde kullanilmasina karsin gelismekte olan tilkeler i¢in
halen yeni bir finansal enstriiman olarak goriilmektedir. Tiirkiye’de kredi tiirev
piyasasimin gelismedigi {ilkelerden birisidir ve kredi temerriit takasinin
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kullanilmamasinin en o6nemli nedeni ise ililkede kredi tlirev piyasasinin
bulunmamasidir (Anbar, 2006).
B. Kredi Temerriit Swaplari Ile Hisse Senedi Fiyatlar: Arasindaki Iliski

En ¢ok bilinen hisse senedi piyasasi tabanl kredi risk yontemi Merton
(1974) modeldir. Bu model sirketin yiikiimliiliiklerine varliklarina kars1 dayanak
varlik olarak gosterir. Varlik degerlerinden, hisse senedi fiyatlarinda meydana
gelen dalgalanmalardan ve biitge 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 6nemli 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 piyasasi ile hisse senedi
piyasasi arasindaki ampirik iligkinin arastirtlmas1 gerekmektedir (Bystrom,
2005).

Hisse senedi fiyatlar1 ile CDS spreadlar1 arasinda genellikle negatif
iligki oldugu kabul edilmektedir. Ancak nadir de olsa hisse senedi fiyatlari ile
CDS spreadlar1 arasinda ayni yonlil iliskinin bulundugu da goriilmektedir.
Kaldiragl satin alma ise bu durumun tipik 6rnegidir. Calismanin devaminda
kullanilan degiskenleri konu edinen ¢aligmalara kisaca yer verilecektir.

V. Literatiir Arastirmasi

Hisse senedi fiyatlari bircok mikro ve makro faktorler tarafindan
belirlenmektedir. Bu konuda literatiirde yapilmis ¢cok sayida uygulamali ¢alisma
mevcuttur. Bu makale kapsaminda CDS ve makroekonomik faktorlerin hisse
senedi fiyatlari iizerindeki etkilerini arastiran bazi ¢alismalar yer verilmektedir.

CDS ile hisse senetleri arasindaki iligkiler cesitli g¢aligmalara konu
olmustur. Bystrom (2005), yedi sektorel iTraxx (Kredi temerriit takaslari primlerine
gbre Avrupa, Japonya ve Asya’daki kredi temerriit takas {iriinlerinden olusturulan endeks) CDS
Avrupa endeksi piyasasi ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkiyi Temmuz
2004 — Nisan 2005 donemi giinliik verileri ile incelemistir. Bystrom uygulanan
calisma sonucunda, hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmanin CDS spreadlar
ile onemli derecede iliskili oldugunu ve CDS spreadlarindaki dalgalanma
arttikca, hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmanin da arttifini tespit etmistir.
Alexander ve Kaeck (2008), 750 gozlemle gergeklestirdikleri ¢alismalarinda,
teorik belirleyicilerin iTraxx Avrupa endeksi tizerindeki etkisini incelemislerdir.
Caligmadan elde edilen bulgular, iTraxx Avrupa endeksinin hisse senedi
getirilerinden ziyade hisse senedi dalgalanmalarina karst duyarli oldugunu
gostermigtir. Bali ve Yilmaz (2012), 2002 Ocak — 2012 Nisan haftalik verileri
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ile gerceklestirdikleri calismalarinda, IMKB-100 endeksi ile CDS marjlari
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore,
endeks ile CDS marjlart arasinda s6z konusu donem araliginda -0.7644
oraninda korelasyon bulunmaktadir. Keten, Basarir, Kili¢ (2013), Tirkiye
tizerine gerceklestirdikleri ¢caligmalarinda, Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primlerini
etkileyen kiiresel faktorleri analiz etmislerdir. Ekim 2000 — Mayis 2013 donemi
giinliik verileri ile gerceklestirilen calisma sonucunda, degiskenler arasinda
uzun donemli iligkiler tespit etmislerdir.

Fonseca ve Gottschalk (2012), Avustralya, Japonya, Kore ve Hong
Kong CDS piyasalarini incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore,
hisse senedi getirileri ve hisse senedi getirilerindeki dalgalanmalar CDS
spreadlarini etkilemektedir. Ratner ve Chiu (2013), 2004 -2011 dénemi verileri
ile gerceklestirdikleri c¢alismalarinda, CDS’lerin ABD hisse senedi
piyasasindaki risk diizeyine etkisini incelemiglerdir. Elde edilen bulgulara gore
CDS tiim hisse senedi piyasalarinda etkin bir koruma saglamaktadir. Eyssell,
Fung, Zhang (2013) 2001:01 — 2010:12 donemi verileri ile Cin tizerine
gerceklestirdikleri c¢alismalarinda, CDS spreadlarina etki eden faktorleri
aragtirmislardir. Elde edilen bulgulara gore, ¢alismaya dahil edilen donemin ilk
yillarinda Cin’in yerel ekonomik faktorleri CDS piyasasi tizerinde etkinken,
sonraki yillarda, ozellikle kriz donemlerinde global faktorler etkili halde
gelmistir. Ayrica elde edilen bulgular CDS spreadlarindaki degisimin hisse
senedi getirilerini etkiledigini gostermistir. Keten ve dig. (2013), Tirkiye
iizerine gerceklestirdikleri caligmalarinda, Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primlerini
etkileyen kiiresel faktorleri analiz etmislerdir. Ekim 2000 — Mayis 2013 donemi
giinliik verileri ile gergeklestirilen ¢alisma sonucunda, degiskenler arasinda
uzun donemli iligkiler tespit edilmistir. Hilscher, Pollet, Wilson (2015),
uyguladiklar1 ¢alisma sonucunda hisse senedi getirilerinin CDS spreadlarin
etkiledigi, aksinin ise gegersiz oldugu sonucuna ulagmislaridir.

Cesitli makroekonomik faktorler ile hisse senetleri arasindaki iliskiler
de benzer sekilde c¢esitli ¢alismalara konu olmustur. Rasiah ve Ratneswary
(2010), 1980:01 — 2006:12 donemi verileri ile Malezya iizerine
gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda, hisse senedi piyasasi ile makroekonomik
degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem i¢in dinamik iligkiyi incelemiglerdir.
Elde edilen bulgulara gore, sanayi iiretimi, tiiketici fiyat endeksi para arzi ve
reel doviz kuru arasinda uzun dénem pozitif iliski bulunmaktadir. Laopodis
(2011), hisse senedi fiyatlar: ile ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi 1990
ve 2009 dénemi igin Fransa, Almanya, Italya, ingiltere ve Amerika icin
incelemistir. Caligmanin sonucunda elde edilen bulgulara gore, hisse senedi
fiyatlarinin, faiz oranlari ve sanayi iiretim endeksi tarafindan etkilenmedigi
ortaya konulmustur. Sohail ve Hussain (2012), 1991:11 — 2008:06 donemi aylik
verileri ile Pakistan hisse senedi piyasas1 iizerine gerceklestirdikleri
calismalarinda, makroekonomik faktdrlerin ISE 10 (islamabat Menkul
Kiymetler Borsasi), LSE 25 ( Lahor Menkul Kiymetler Borsasi) ve KSE 100
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(Karagi Menkul Kiymetler Borsasi) hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkilerini
arasgtirmiglardir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, makroekonomik
faktorlerin hisse senedi endeksleri iizerinde etkili oldugu goriilmiistiir. Kaya,
Comlekei, Kara (2015), 2002:01-2012:06 donemi verileri ile gergeklestirdikleri
calismalarinda, IMKB-100 endeksi getirileri makroekonomik faktorler
arasindaki iliskiyi incelemisglerdir. Calisma sonuglarina gore, M2 para arzi ile
hisse senedi getirileri arasinda pozitif iliski bulunmakta iken doviz kuru ile hisse
senedi getirileri arasinda negatif iligki bulunmaktadir. Hsing (2014), Estonya
tizerine gerceklestirdigi caligmasinda, Estonya hisse senedi endeksinin
bor¢/GSYH oranindan, reel GSYH’den ve Almanya hisse senedi endeksinden
pozitif etkilendigi sonucuna ulagsmistir. Ibrahim ve Musah (2014), 2000 — 2010
donemi verileri ile gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, makroekonomik faktorler
ile hisse senedi getirileri arasinda uzun dénemli iliski tespit etmislerdir. Al-
Majali ve Al-Assaf (2014), Amman hisse senedi endeksi iizerine
gergeklestirdikleri ¢alismalarinda, Amman hisse senedi endeksinin reel GSYH,
tilketici fiyat endeksi, 6zel sektor kredileri, agirlikli ortalama faiz orani ve
finansal krizlerden etkilendigi sonucuna ulagmiglardir. Mensi ve dig. (2014),
caligmalarinda BRICS iilkeleri hisse senedi piyasalari ile kiiresel faktorler
arasindaki etkilesimi incelemislerdir. 1997 — 2013 donemi verilerinin
kullanildig1 calismadan elde edilen bulgulara gére BRICS hisse senedi
piyasalari, kiiresel hisse senedi ve mal piyasalarindan etkilenmektedir.

V. Kredi Temerriit Swaplan fle Makroekonomik Faktérlerin Hisse Senedi
Fiyatlaria Etkisi Uzerine Bir Uygulama

Bu boliimde kredi temerriit swaplar1 ile makroekonomik faktorlerin
hisse senedi fiyatlarina etkisi Tiirkiye acgisindan ele alinmistir. Bu amagla 6nce
veri ve metodoloji tanitilmakta daha sonra ARDL modeli yardimiyla sz
konusu iligki arastirilmakta ve tahmin sonuglari verilmektedir.
A. Veri ve Metodoloji

2005:12-2014:03 doneminin ele alindigi c¢aligmada, hisse senedi
fiyatlari, CDS, enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru, para arzi, dis ticaret
dengesi ve reel ekonomik faaliyeti temsilen sanayi tretim endeksi verileri
kullanilmistir. Kullanilan degiskenlere iliskin 6zet agiklamalar ve kisaltmalar su
sekildedir:
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Degisken Tanim Aciklama

SP Hisse BIST-100 Ulusal Endeksi: Ayin son giinii kapanig degerleri
Senedi Fiyat kullanilmistir. Veriler BIST resmi internet sitesinden elde
Endeksi edilmistir.

CDS Kredi Kredi Temerriit Takas1 Primi: Tiirkiye’ye ait 5 yillik
Temerrtit tahvillerin riskini 6lgen CDS primleri kullanilmistir. Ayin son
Takast giinii degerleri kullanilmistir. Veriler Bloomberg’den elde

edilmigtir.
P Fiyat Enflasyon oranini temsilen tiiketici fiyat endeksi

Endeksi kullanilmustir.
Veriler TUIK’den elde edilmistir.

RI Faiz Oran1 | Bankalarca agilan bir aya kadar vadeli TL mevduatlara
uygulanan faiz orani kullanilmistir.
RE Déviz Kuru = TUFE bazli reel efektif doviz kuru kullanilmistir. Veriler
TCMB’den elde edilmistir.
M2 Para Arz1 M2 genis tanimli para arzi kullanilmigtir. Veriler TCMB’den
elde edilmistir.
XM Di1s Ticaret = Ihracatin ithalat: karsilama orani kullanilmustir. Veriler
Dengesi TCMB’den elde edilmistir.
IPI Reel Reel ekonomik faaliyeti temsilen sanayi iiretim endeksi
Ekonomik | kullanilmustir. Veriler TUIK ’den elde edilmistir.
Faaliyet

B. Calisma Bulgular:

Bu ¢alismada, makroekonomik faktorler ve kredi temerriit takaslarinin
hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkileri arastirilmistir. Caligmanin devaminda
oncelikle modelde yer alan tiim degiskenlerin duraganlik sinamalar yapilmis
daha sonra modele Sinir Testi yontemi uygulanmistir.

Birim Kok Analizi Sonuglar

Zaman serileri ile yapilan ¢aligmalarda kullanilan degiskenlerin
duraganlik sartin1 saglamalar1 istatistiki agidan giivenilir sonuglar elde
edilebilmesi icin aranilan bir onkosuldur. Bu nedenle bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin arastirilmasindan Once,
caligmaya dahil edilen ve logaritmik doniisiimleri yapilan tiim degiskenlerin
duraganligt “Genisletilmis Dickey-Fuller” (ADF) birim kok testi ile
incelenmistir.

Caligmada kullanilan degiskenlerin duraganliklart ADF birim kok testi ile
sinanmigtir. Ele alinan degiskenlerin isimlerinin 6niinde yer alan “L”
degiskenlerin  logaritmik  doniisiimlerinin  yapilmis oldugu anlamini
tasimaktadir.

LSP, =ay + a, LCDS + a; LM2 + oy LXM + a LIPI + a LP +
. LRI + a;LRE +

¢ )

e
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Tablo 1. Degiskenlerin ADF Birim Kok Test Sonuglart *

ADF (diizey) ADF (birinci fark)

Degiskenler Sabitli Sabitli trendli Sabitsiz Sabitli Sabitli trendli Sabitsiz
L(SP) -1.377 -2.158 0.619 -9.743* -9.694* -9.766*
L(CDS) -2.794%** -2.797 0.076 -10.06* -10.02* -10.11*
L(M2) -1.088 -2.667 8.784 -5.805* -5.931* -2.359**
L(XM) -2.928** -2.877 -0.814 -14.669* -14.61* -14.737*
L(IPI) -2.808*** -3.762** 0.690 -15.984* -15.909* -16.011*
L(P) -0.471 -4.163* 8.096 -8.179* -8.139* -5.6103*
L(RI) -2.102 -3.382*** 0.257 -9.619* -9.579* -9.6435*
L(RE) -2.774%** -2.927 -0.644 -7.610* -7.600* -7.6100*

Kritik | %1 -3.497 -4.053 -2.588 -3.498 -4.055 -2.589

deger | %5 -2.890 -3.455 -1.944 -2.891 -3.456 -1.944

%10 -2.582 -3.153 -1.614 -2.582 -3.154 -1.614

Not: *, ** ve *** sembolleri sirastyla %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 almmustir.

Tablo 1’de goriildiigli gibi hisse senedi fiyatlar1 (SP), kredi temerriit
takaslar1 (CDS), para arz1 (M2), reel faiz oran1 (RI) ve reel doviz kuru (RE)
degiskenlerinin orijinal serilerine uygulanan ADF test istatistiklerinin mutlak
degerleri %1 ve %5 onem diizeylerinde kritik degerlerin mutlak degerlerinden
kiiciik oldugu i¢in sabitli modelde diizey degerinde birim kok igerdikleri,
ihracatin ithalati kargilama orani (XM) degiskeninin ise %5 Onem diizeyinde
duragan oldugu goriilmektedir. Ayrica, sanayi iiretim endeksi (IPI) ve fiyat
endeksi (P) serileri sabitli trendli modelde sirasiyla %5 ve %1 Onem
seviyelerinde duragandir.

ADF test sonuglarma gore biitiin degiskenler ayn1 diizeyde duragan
olmadiklarindan degiskenler arasindaki uzun donem iligkilerini gorebilmek i¢in
ARDL es biitlinlesme testi yapmak gerekmektedir.

Uzun Dénem Iliskisinin Varligimn Arastirilmast

Degiskenlere uygulanan birim kok testi sonucunda serilerin farkl
dereceden duragan olduklar1 saptanmistir. Bu asamadan sonra, es biitiinlesme
analizi yapilarak, degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin var olup
olmadig aragtirilacaktir.

Secilen bagimsiz degiskenler ile hisse senedi endeksi arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin bulunup bulunmadiginin arastirilmasi i¢in Sinir Testi
yonteminin ~ kullanilmasi  uygun  gorilmistir. Bu test yOnteminin
kullanilmasinin nedeni ise degiskenlerin farkli dereceden duragan olmalaridir.

ARDL modelini, ele aldigimiz degiskenler igin olusturdugumuzda,
asagidaki esitlige ulasiriz.
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ALSP, =ay +oa,LSP, , + a,LCDS,_, +a;LM2,_ , + o, LXM,_, +
a LIPI, ,+ X%, a,;ALSP, ,+ X%, a;;ALCDS,_, +
im0 @g; ALM2, ; + 22, g, ALXM, + X2, a0, AIPI, ;+e, 2
Sinir testi yonteminin uygulanmasi sirasinda ilk olarak gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi
icin Akaike, Schwarz ve Hannan-Quin gibi kritik degerlerden yararlanilir ve en
kiiciik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu modelin gecikme uzunlugu
olarak belirlenir. Testin gegerli sonuglar verebilmesi i¢in ise hata terimleri
serisinde ardisik bagimlilik olmamasi gerekmektedir. Tablo 2’de modelin
gecikme uzunluklarinin nasil belirlendigi goriilmektedir. Maksimum gecikme
uzunlugu 12 olarak alinarak, her gecikme i¢in AIC ve SC degerleri
hesaplanmigtir. Ayrica hata terimlerinde ardisik bagimliligin  bulunup
bulunmadigini 6grenmek i¢in Sira Korelasyon LM testi uygulanmistir.

Tablo 2. 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 | 0433648 | 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 -2.060789 | -2.022818 | 2.421749 | 5.304995 | 17.66536
(0.1197) (0.5053) | (0.1262)

6 -2.899001 | -1.809711 | 1.064544 | 2919682 | 12.35941
(0.3022) (0.8189) | (0.4173)

7 -2.844718 | -1.611235 | 12.88296 | 10.97367 | 28.00972
(0.0003) (0.0028) | (0.0055)

8 2964511 | -1.584918 | 3.351246 | 12.78786 | 20.12360
(0.0672) (0.0465) | (0.0648)

9 -3.074348 | -1.546687 | 1482489 | 10.26706 | 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 -3570967 | -1.586903 | 6.938301 | 52.94550 | 80.64094
(0.0084) (0.0000) | (0.0000)
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Tabloda goriildiiga 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 gecikme uzunlugunun tespit edilmesinin ardindan
esbiitiinlesme iligkisinin varliginin test edilmesi i¢in degiskenlerin 1. donem
gecikmelerine F ve t testi uygulanmigstir. F ve t testleri Pesaran, Shin, Smith
(2001)’in ¢alismasinda dayandirilarak gergeklestirilmistir. F istatistiginin
belirlenmesi i¢in Wald testi uygulanmistir. Uygulanan test sonucunda elde
edilen bulgular asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3. Sumr Testinde Hesaplanan F ve t Istatistikleri ile F ve t Istatistiklerinin

Kritik Stmir Degerleri
%10 kritik deger %5 kritik deger %1 kritik deger
Alt Ust Alt Ust Alt Ust Simr
Sinir Smir Simnir Siir Siir
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
Fvet
istatistiklerinin Kkritik k Degeri F Degeri t degeri
sinir 4 3,73 -3,93
degerleri*

Not: F degeri 2 numarali denklemdeki gecikmeli diizey degiskenlerinin katsayilarinin sifir
kisitlamas1 (Wald Testi) ile elde edilen F istatistigidir. t, 2 numarali denklemin dogrusal
deterministik En Kii¢iik Kareler (EKK) yontemi ile elde edilen LSP,;_y’in katsayisinin (ery) t
istatistik degeridir. “k” modeldeki bagimli degisken disinda yer alan bagimsiz degisken sayisini
belirtmektedir. F kritik degerler Pesaran ve dig. (2001)’deki Tablo CI(iii) ’den ve t kritik sinir
degerleri Pesaran ve dig. (2001)’deki tablo CII(iii) Case I1I’den alimustir.

Hesaplanan F degerleri Pesaran ve dig. (2001)’deki tablo alt ve st
kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir. Hesaplanan F istatistigi Pesaran alt
kritik degerinden kiiciikse seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur, F
istatistigi alt ve list degerler arasinda ise kesin bir yorum yapilamamakta ve son
olarak F degeri iist kritik degerin iizerindeyse seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisi vardir denilebilmektedir.

Hesaplanan F istatistik degeri (3.73) %10 anlamlilik diizeyindeki {ist
sinir degerinden (3.52) biiyiik oldugundan degiskenler arasinda %10 anlamlilik
diizeyinde esbiitiinlesme iligkisinin bulundugunu séylemek miimkiindiir. Model
1 de (eary) katsayisinin t degeri (-3,93) kritik sinir degerlerinden (-3,66) mutlak
deger olarak biiyiik oldugundan %10 anlamlilik diizeyinde @; = 0 hipotezi
reddedilmektedir. Bu nedenle seriler arasindaki kisa ve uzun doénem iliskinin
belirlenmesinde ARDL modeli kullanilabilir.
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Uzun Dénem ARDL Esitliginin Tahmini

Seriler arasindaki esbiitiinlesme 1iligkisi belirlendikten sonra uzun ve
kisa donem iligkileri belirlemek icin ARDL modelleri kurulmustur. Degiskenler
arasindaki uzun dénem iliskinin incelenmesi i¢in kullanilan ARDL modeli su
sekildedir:
LSP, =y, + X2, a,; LSP,_; + X" a,; LCDS,_; +
Xilpog LM2,_ + X" ey, LXM,_; + X%, a5, LIPI, ; + e, 3

ARDL modelinde gecikme uzunluklari AIC’ye gore belirlenmistir.
Maksimum gecikme uzunlugunun 1 olarak alindigi analiz sonucunda, ARDL
(1,1,1,0,0) modelinin tahmin edilmesine karar verilmistir. Tablo 4’de ARDL
(1,1,1,0,0) modelinin tahmin sonuglari, bu sonuglara dayanilarak hesaplanan
uzun donem katsayilar ve uzun déonem denklemi verilmistir.

Tablo 4. ARDL (1,1,1,0,0) Modeli Sonug¢lar: ve Hesaplanan
Uzun Dénem 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) Xz =15.93917
R*=0.9625 DW = 2.2927 Xiniwe = 46.77762

Tablo 4’e gore asagidaki esitlik yazilabilir.

LSP=5.745457+0.101375LCDS-0.091870LM2+0.052334LXM-
0.060288LIPI

(1.178429) (0.008504) (0.018212) (0.031590) (0.042415)

Maksimum gecikme uzunlugunun 1 olarak alindigi modelde, SP
degiskeninin, CDS degiskeninin ve M2 degiskeninin gecikme sayisi 1, XM ve
IPI degiskeninin gecikme sayisinin 0 olmasi gerektigine karar verilmistir. Tablo
5’de ARDL(1,1,1,0,0) modelinin tahmin sonuglar1 ve bu sonuglara dayanilarak
hesaplanan uzun dénem 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 5’deki uzun donem denklem sonuglarina gére Hisse senedi
fiyatlart (SP) ile modele dahil edilen tiim bagimsiz degiskenler arasinda uzun
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donemde istatistiki agidan anlamli bir iliski goriilmektedir. Bu iliskinin M2 para
arz1 ve sanayi liretim endeksi (IPI) ile negatif yonli iken, kredi temerriit riski
(CDS) ve ihracatin ithalati karsilama oran1 (XM) ile pozitif yonlii oldugu tespit
edilmistir.
Kisa Donem Analizi

Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi hata diizeltme modeli ve
genisletilmis hata diizeltme modeli olarak iki kisimda incelenmistir.
Hata Diizeltme Modeli

Uzun donem iligkisinin aragtirilmasinin ardindan uzun dénemli iligkiyi
olusturan degiskenler arasindaki kisa dénem iliskisi ARDL yaklasimina dayali
hata diizeltme modeli ile arastinlmistir. Bu model asagidaki gibi ifade
edilmektedir.
ALSP, = ay+a,EC,_, + X2, a,; ALSP, ; + X% a3, ALCDS,_; +

oGy ALM2, _ + ¥ e ALXM,  + Xt e ALIPI, ; +e, (4)

EC,_; degiskeni Tablo 5’de verilen uzun donem iligkisinden elde
edilen hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli degeridir. Bu degiskenin
katsayis1 kisa donemdeki dengesizligin ne kadarinin uzun donemde
diizelecegini ifade etmektedir ve bu katsaymin negatif olmasi beklenmektedir.
(4) numarali modeldeki gecikme uzunluklar1 AIC vasitasiyla ve uzun dénem
iligkisinin aragtirilmasi sirasinda kullanilan yontemle belirlenmistir. Maksimum
gecikme uzunlugunun 1 olarak alindig1 bu islem sonucunda kisa dénem iligkisi
ARDL(1,1,1,0,0) modeli ile arastirtlmistir. Tablo 5°de modelin tahmin
sonuclarina yer verilmistir.

Tablo 5. ARDL (1,1,1,0,0) Yaklasimina Dayali Hata Diizeltme Modeli Sonu¢lar

Degigken Katsay1 Standart 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) Xi; =15.87994
R*=0.5796 DW= 2.0368 Xipiee = 5157605

Not: Regresyonda kullanilan bagimsiz degisken DLSP’dir. Modeldeki gecikme uzunkuklari
maksimum gecikme 1 olmak iizere AIC’ye gore belirlenmistir. AIC, Akaike Bilgi Kriterini SC ise
Schwarz Bayesian Bilgi Kriterini ifade etmektedir. J{E-E Breusch-Godfrey ardigik bagimlilik,
X ﬁrhfre ise White degisken varyans testi istatistikleridir.
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Hata diizeltme teriminin isareti beklenen yonde negatif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu durum ele alman donemde dengeden herhangi bir
sapmanin, gelecek donemde diizeltilmekte oldugunu gostermektedir. Hata
diizeltme teriminin katsayis1 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
fiyatlar1 ile bagimsiz degiskenlerin tiimiiniin kisa doénemde iliskili oldugu
goriilmektedir. Uygulanan model sonucunda elde edilen bilgilere gore, kredi
temerrlit takaslart (CDS), M2 para arzi ve ihracatin ithalati kargilama oram
(XM) ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif iliski bulunmaktadir. Ancak
Kredi temerriit takaslari (CDS) ve M2 para arzinin bir donem gecikmeli degeri
ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin anlamsiz oldugu sonucuna
ulasilmis, hisse senedi fiyatlarinin bir donem gecikmeli degeri ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskinin pozitif oldugu gdzlemlenmistir. Sanayi iiretim
endeksi (IPI) ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin ise pozitif oldugu
sonucuna ulasilmstir.

Sekil 2’de kisa donem katsayilarin istikrarlilik testine bakildiginda
CUSUM grafiginin bant araliginda kaldig1 yani parametrelerin %5 anlamlilik
diizeyinde istikrarli oldugu goriilmektedir.
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Sekil 2. Kisa donem iliskinin CUSUM ve CUSUM Q Grafikleri
Genisletilmis Hata Diizeltme Modeli

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

ALSP, = ay +a,EC, , + 2%, ay, ALSP, ;+ X% @, ALCDS, ; +
M oey ALM2,  + Y™ a. ALXM, ,+X™ a, ALIPI, , +
Lito@y AP, + X ag ALRI,  + XiZgaq ALRE,  + e, %)

EC,_; degiskeni Tablo 5’de verilen uzun donem iligskisinden elde
edilen hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli degeridir. Bu degiskenin
katsayist1 kisa donemdeki dengesizligin ne kadarimin uzun doénemde
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diizelecegini ifade etmektedir ve bu katsaymin negatif olmas1 beklenmektedir.
(5) numarali modeldeki gecikme uzunluklart AIC vasitasiyla ve uzun dénem
iligkisinin aragtirilmas sirasinda kullanilan yontemle belirlenmistir. Maksimum
gecikme uzunlugunun 7 olarak alindigi bu islem sonucunda kisa dénem iligkisi
ARDL (1, 1, 1, 0, 0, 0, 0, 7) modeli ile arastirilmigtir. Tablo 6’da modelin
tahmin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 6. ARDL (1,1,1,0,0,0,0,7) Yaklasimina Dayali Genisletilmis Hata

Diizeltme Modeli

Degigken Katsay1 Standart 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?=10.7241 F(P)= 10.64(0.0000) X3z= 22.92636

R* =0.6560 DW= 2.0092

Hata diizeltme terimi beklenen yonde negatif isaretli ve anlamlidir. Ele
alman donemde dengeden herhangi bir sapmanin, gelecek donemde
diizeltilmekte oldugunu gdstermektedir. Hata diizeltme teriminin katsayisi -
0.892247’dir ve yaganan bir dengesizligin ilk yilda yaklasik %89 gibi bir hizla
dengeye yaklastig1 anlamina gelmektedir.

Genisletilmis hata diizeltme modelinden elde edilen sonucglara gore
hisse senedi fiyatlar1 ile kredi temerriit takaslari (CDS), ihracatin ithalati
karsilama orani (XM), Sanayi iiretim endeksi (IPI) ve reel doviz kuru (RE)
arasinda anlaml iligkiler oldugu gortilmiistiir. Hisse senedi fiyatlan ile sanayi
iretim endeksi (IPI) ve reel doviz kuru (RE) arasindaki iliskinin pozitif
olmasina karsin kredi temerriit takaslart (CDS) ve ihracatin ithalati kargilama
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orant (XM) ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin negatif oldugu
sonucuna ulagilmistir. Kredi temerriit takaslar1 (CDS) ve M2 para arzinin bir
donem gecikmeli degerleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin anlamsiz
oldugu goriilmiistiir. Reel doviz kurunun hisse senedi fiyatlar iizerindeki etkisi
1. donem gecikmesinde negatif, 2. donem gecikmesinde pozitif, 3. donem
gecikmesinde negatif, 4. donem gecikmesinde pozitif oldugu goriilmiistiir.
Doéviz kurunun 5. 6. ve 7. donem gecikmesi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iligkinin ise anlamsiz oldugu tespit edilmistir.

Sekil 3°de kisa donem katsayilarin istikrarlilik testine bakildiginda
CUSUM grafiginin bant araliginda kaldig1 yani parametrelerin %5 anlamlilik
diizeyinde istikrarli oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3. Kisa Dénem Iliskinin CUSUM ve CUSUM Q Grafikleri

Calismada son olarak ilk hata diizeltme modeli ile genisletilmis hata
diizeltme modeli ¢esitli kriterler dikkate alinarak karsilastirilmis ve tahmin giicii
en yiksek olan model tespit edilmeye ¢aligilmigtir. Karsilastirmada kullanilan
kriter degerleri her iki model i¢in Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. Hata Diizeltme Modellerinin Karsilastirilmasi

Ilk Hata Diizeltme | Genisletilmis Hata

Modeli Diizeltme Modeli
Hatalarin Ortalama Kare Kokii 0.055784 0.045960
Ortalama Mutlak Hata 0.045311 0.036297
Theil Esitsizlik Katsayisi 0.351876 0.283663

Her ii¢ kriter de dikkate alindiginda, genisletilmis modelin hata
ortalama karekokii, ortalama mutlak hata ve Theil esitsizlik katsayisi ilk hata
diizeltme modelindekinden kii¢lik degerlidir. Bu nedenle genisletilmis modelin
kestirim giicii ilk modele gore daha yiiksek degerlidir.

V1. Sonu¢
Bu ¢alismada BIST 100°de yer alan hisse senetlerinin fiyatlar1 ile CDS
ve ¢esitli makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler ele alinmstir.
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CDS’lerin endeks {izerindeki etkilerine bakildiginda, uzun dénemde
CDS’lerin hisse senedi fiyatlari iizerinde pozitif etkide bulunmasina karsin, s6z
konusu bu etkinin kisa dénemde negatif oldugu goriilmiistiir. Bu durumun
nedeninin ise CDS’in anlik tepkilerinin oldugu diistiniilmektedir. Soyle ki, CDS
verileri s6z konusu ilke ile ilgili gerek ekonomik gerekse politik tiim risk
unsurlarini yansitmakta ve bu degisimler anlik olmaktadir. Ulke riskini goz
Online alarak yatirim yapma karar1 verecek olan yatirimei ilk olarak o iilkenin
CDS verilerine bakmaktadir. S6z konusu yatinm karari anlik verilere gore
karara baglandigindan dolayr CDS’deki degisimin endeks lizerindeki etkisinin
genel gecerliligi uzun déonemden 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 {izerindeki etkileri
arastirllmistir. Elde edilen bulgular ise su sekildedir.

Calismada para arzini temsilen M2 segilmistir ve M2’nin hisse senedi
fiyatlan iizerindeki etkisinin hem uzun dénemde hem de kisa donemde negatif
oldugu goriilmiistiir. Para arz1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif iligki
olmasi beklenmektedir ancak ¢aligmadan elde edilen bulgularin olast nedeni su
sekilde aciklanabilir. Para arzinda meydana gelen bir artig faiz oranlarim
diisiirecektir. Para arzinin devam etmesi durumunda beklenen enflasyon orani
artacak ve faizler yilikselmeye baslayacaktir. Faizlerdeki yiikselme ise yatirim
diizeyini diislireceginden hisse senedi fiyatlarinda azalmaya neden olacaktir.

Hisse senedi fiyatlarina etkisi arastirilan bir diger makroekonomik
degisken ise dis ticaret acigidir. Arastirmada dis ticaret acigini temsilen
ihracatin ithalata orami olan ihracatin ithalati karsilama orani se¢ilmistir.
Ekonometrik analiz sonucu elde edilen bulgulara goére ihracatin ithalati
kargilama oraninin hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisi uzun dénemde pozitif
iken bu etkinin kisa donemde negatif oldugu goriilmiistiir. Elde edilen bu
bulgunun olas1 nedeninin ise dis ticaret yapan firmalarin, sattiklari mallarin
bedelini hemen alamamalar1 veya bedel alinmadan 6nce kredi kullanmalari
olabilir. Bu nedenlerden dolayr kisa donemde dig ticaretteki artis hisse senedi
fiyatlarim1 negatif yonde etkilemis ve mallarin bedelinin alindigi uzun dénemde
hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde etkilemis olabilir.

Analize dahil edilen bir diger makroekonomik faktor ise reel ekonomik
faaliyeti temsilen sanayi lretim endeksidir. Modelden elde edilen bulgulara
gore, sanayi iiretim endeksi hisse senedi fiyatlarini kisa donemde pozitif yonde
etkilerken uzun dénemde bu etkinin negatif oldugu goriilmiistiir. Elde edilen bu
bulgunun muhtemel nedeninin BIST-100 endeksini olusturan sirketlerin etki
olarak biiyiik béliimiiniin finansal sirketler olmasidir. Uretim sirketlerinin uzun
donemde hisse degerleri artmasimma karsin eger finansal sirketlerin hisse
degerleri uzun donemde azaldi ise endekste diigme meydana gelmis olabilir.

Calismada ayrica hisse senedi fiyatlarina etki ettigi diisiniilen tim
degiskenlerin birlikte ele alindig1 kisa donemli bir model tahmin edilmistir.
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Modelde, daha oOnce kullanilan degiskenlere ek olarak, enflasyon oranim
temsilen fiyat endeksi, faiz oranini temsilen bankalarin TL mevduata uyguladigi
aylik faiz oranlari, doviz kurunu temsilen ise reel efektif doviz kuru
kullanilmigtir. Genisletilmis hata diizeltme modelinden elde edilen bulgular su
sekilde 6zetlenebilir.

Kredi temerriit takaslarmin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi
genisletilmis hata diizeltme modeline gore beklenen yonde negatif olarak tespit
edilmistir. CDS’lerin uzun dénemdeki etkisinin pozitif oldugu diisiiniiliirse bu
durum CDS’lerin anlik tepkimelerle hisse senedi fiyatlarim kisa donemde
etkiledigi hipotezini dogrulamaktadir. Kredi temerriit takaslarindaki bir
yiikselme yani Tirkiye’nin 5 yillik tahvillerini 6deyememe ihtimalindeki bir
artis hisse senedi fiyatlarini kisa donemde diisiirmektedir.

Genisletilmis kisa donem analizine dahil edilen bir diger degisken ise
M2 degeridir. M2 degeri uzun dénem model sonuglarinda oldugu gibi bu
modelde de hisse senedi fiyatlarini negatif yonde etkilemistir. Bu durumun
meydana gelmesindeki bir diger olasi neden ise para arzindaki artigin faiz
oranlarinda diisiise neden olmasi1 ve sicak paranin iilke digina ¢ikmasina neden
olmasi olabilir. Sicak paranin yurt disina ¢ikmasi ise endekste diisiise neden
olmus olabilir.

Genisletilmis modelde ele alinan dis ticaret acig1 ilk kisa donem
analizinde elde edilen bulgularla paralellik gosterip hisse senedi fiyatlarini
negatif yonde etkilemistir. Bu durumun nedeni ise daha 6nce agiklandigr gibi
krediler veya 6demelerdeki 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. Fiyat
endeksinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki bu negatif etkisinin muhtemel
nedeni ise enflasyondaki artigin faizleri artirip yatinnm seviyesini diisiirmesi
veya doviz kurunda yiikselmeye neden olup sicak paranin ¢ikigina neden olmasi
olabilir.

Genisletilmis analize dahil edilen ikinci degisken ise faiz oranlaridir.
Faiz oranlarii temsilen bankalarin TL mevduata uyguladig1 aylik faiz oranlari
kullanilmigtir. Faiz oranlart enflasyon oran1 yardimiyla reel degerlere
cevrilmigtir. Elde edilen bulgulara gore faiz oranlari hisse senedi fiyatlarini kisa
donemde beklenen yonde negatif etkilemistir. Bu durumum muhtemel nedeni
ise daha once aciklandig1 gibi faiz oranlarindaki artisin yatirim seviyesinde
diisiise neden olmasidir.

Modele dahil edilen {iglincii ve son degisken ise doviz kurudur.
Calismada 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 durumun muhtemel nedeni ise doviz
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kurundaki artigin dis ticareti tesvik etmesi ve dig ticaretteki artigin hisse senedi

fiyatlarim artirmasi olabilir.

Uygulanan bu g¢alismanin ekonometrik bulgulari, Tiirkiye’de borsanin
gelisimi igin uygulanan iktisat politikalarinin 6nemini ortaya koymaktadir.
Ayrica Tirkiye i¢in heniiz ¢ok yeni bir kavram olan kredi temerriit takaslarinin,
riskin degerlemesinde ne derece onemli bir kavram oldugunu goéz Oniine
sermektedir. Uygulanan ekonometrik model, c¢alismaya dahil edilen
degiskenlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde etkide bulundugunu gostermis ve
duruma TCMB agisindan bakildiginda para arzindaki, faiz oramindaki ve
enflasyon oranindaki artisin Tiirkiye’de borsa performansini diisiirdiigiinii
gostermistir.
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