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OZET

COVID-19 PANDEMISININ BIST ENDEKSLERININ MAKROEKONOMIK
DEGISKENLERLE iLiSKiLERiI UZERINE ETKIiLERi: AMPiRiK BiR CALISMA

HUSEYIN SAHIN

Yiiksek Lisans, Isletme Ana Bilim Dali
Damsman: Dr. Ogr.Uyesi Onder UZKARALAR
Kasim 2023, 66 sayfa

Pay senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski, 6zellikle de
son donem kiiresel gelismelerin yarattigi durumlar géz Oniinde bulunduruldugunda,
yatirimeilarin kararlarini etkileyebilecek genis kapsamli bir etkiye sahip olmasi nedeniyle

arastirmacilarin ve uygulayicilarm ilgisini son yillarda giderek daha ¢ok ¢ekmektedir.

Yatirimcilar, pay senedi getirilerini etkileyen makroekonomik faktorleri dikkate
alarak portfoylerini yeniden diizenleyebilirken, politika yapicilar da bu bilgilerden
faydalanarak cesitli kararlar alabilirler. Bu nedenle, pay senedine yatirinm yapmadan 6nce
yatirimcilarin pay senedi getirilerini etkileyen faktorleri goz oniinde bulundurmalarinin,
potansiyel riskleri en aza indirmelerine ve daha yliksek getiri elde etmelerine katki

sunmasi beklenmektedir.

Bu baglamda, makroekonomik degiskenlerin ve kiiresel 6l¢ekte meydana gelen ve
piyasalar1 etkileyen olaylarin pay senedi fiyatlar1 {lizerindeki etkilerinin incelenmesi
onemlidir. Bu etkiler, olaylarin gerceklesmeden oOnce elde edilen verilere dayali
analizlerle birlikte olaylarin meydana geldi§i zaman ve sonrasinda yapilacak

incelemelerle ortaya ¢ikarilabilir.

Bu tez calismasi, Tiirkiye’de 2010-2023 yillar1 arasinda BIST 100, BIST Sinai ve
BIST Mali endeksleri kapsaminda, makroekonomik faktorlerin pay piyasasina etkileri ve
kiiresel Olcekte piyasalart  etkileyen Covid-19 pandemisinin makroekonomik

degiskenlerle pay endekslerine etkisinin incelenmesi amaciyla hazirlanmistir.

Anahtar kelimeler: BIST, Makroekonomi, Getiri, Covid-19.
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The relationship between stock returns and macroeconomic variables, especially
considering the circumstances created by recent global developments, has increasingly
attracted the attention of researchers and practitioners.

Investors can adjust their portfolios by taking into account the macroeconomic
factors that affect stock returns, while policymakers can make various decisions based on
this information. Therefore, it is expected that investors should consider the factors
affecting stock returns before investing in stocks, which can contribute to minimizing
potential risks and achieving higher returns.

In this context, it is important to examine the effects of macroeconomic variables
and global events that affect markets on stock prices. These effects can be revealed
through analyses based on data obtained before events occurred, along with examinations
to be conducted during and after the events.

This thesis aims to investigate the impact of macroeconomic factors on the stock
market in Turkey between 2010-2023, within the scope of BIST 100, BIST Industry, and
BIST Financial indices. Additionally, it aims to analyze the impact of the Covid-19
pandemic, which influences global markets, on macroeconomic variables and stock

indices.

Kevwords: BIST, Macroeconomics, Revenue, Covid-19.



vi
ONSOZ

Tez konusu belirleme siirecinde, literatiirde yeterince ¢alisilmamis alanlardan biri
olmas1 ve bu konudaki eksiklikler {izerinde farkina varmami saglayan, konu se¢iminde
nihai karar1 bana birakan ve konu hakkinda zengin bilgi ve donanimlartyla deneyim ve
Onerilerinden yararlandigim, insani ve ahlaki degerlerini ornek aldigim, birlikte
calismaktan onur duydugum, degerli danisman hocam Saym Dr. Ogr. Uyesi Onder
UZKARALAR’a,

Gerek izinlerim gerekse tesvik edici tutumlar1 ve anlayislar1 nedeniyle degerli
Komutanlarim SG Binbasi Ali Bora SIMSIR, SG Binbasi Engin DAL ve SG
Ustegmen Giirkan KANTAROGLU’na,

Mesleki tecriibeleri ile 6rnek olan alandaki engin bilgilerini paylasan kiymetli
hocam Prof. Dr. Cemal TURAN ve Ars. Gor. Ufuk ULADI ve kiymetli eslerine,

Hayatimin her asamasinda yanimda olan basaracagima inanan ve beni buna
inandiran desteklerini hicbir zaman esirgemeyen annem Elif SAHIN ve babam Saban
SAHIN’e,

Son olarak her kosulda yanimda olan, destegini ve varligin1 daima yanimda
hissettigim sevgili esim Fatma Nuray SAHIN’ e,

Sonsuz saygi, sevgi ve muhabbetlerimi sunarim.

Hiiseyin SAHIN
Osmaniye 2023



vil

ICINDEKILER
) Sayfa
OZET auovirviiensinsnissensesssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss iv
ABSTRACT v
ON SOZcueiurinrinincnsesinsenssnsississsssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssasssssssssasssssssssssassnss vi
KISALTMALAR X
TABLOLAR LISTESI xi
BOLUM I
GIRIS
1.1, CaltsmAnIn QNI ...ttt ettt en e 12
1.2. Cal1SMANIN AIMACT ...oceiiuiiiieeeeiiiee ettt e ettt e ettt e e e et e e e et e e e e eaaaeeeeeaaaeeeeearaeaeas 13
BOLUM 11
KURAMSAL ACIKLAMALAR VE ILGILI ARASTIRMALAR
2.1. Pay Piyasasin Etkileyen Faktorler..........cccoveeviiieiiiieiiiecieececee e 15
2,11, FAIZ OTANT ittt ettt et et estaeenbeesnaeenseas 15
2.1.2. DOVIZ KUTU ..ottt ettt et as 16
2.1.3. ENFlASYOMN 1ttt eareeen 19
2.1.4. Sanayi Uretim ENdEKS ..........cocoovioiiiiieeeieeeeeee e 22
2.1.5. AN FIyatlari......coooiiieiiccecce et 23
2.1.6. Petrol FIyatlart .......ccooooiiiiiiieciieccee ettt 24
217 SSIZITK et 25
2.1.8. D1§ TiCaret DENEEST ...cccuvieeeiieeiiiieeiiieeiieeeieeeeteeee e eeveeesveeeseaeeeaaeeenaeeens 26
2.2. Pay Fiyatlarma Etki Eden Diger Faktorler .........cccoevviiiiiciiiiniiiiieeee e 27
2.3. Kiiresel Olaylar ve Ekonomiye EtKileri.........ccccoeviiiiiiiiiiiiiiiieeie e 32
2.4. Kiiresel Olaylarin Pay Senedi Fiyatlarina Etkilerine Iliskin Literatiir.................. 33



viil

BOLUM III

YONTEM
3.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Yaklagimi ......................... 40
3.2. ADRL Sinir Testi YaKIaSImiI .........ccocuiieiiiiiiiieeiieeeie e 41

BOLUM IV

SONUC VE ONERILER

4.1. Arastirma SONUGIATT ........ccueiiiiiiiiiiecie e e e et eeaaee e 43
4.2. Calismanin Literatiire KatKiS1........cccooeeiiiiiiiiiiiiec e 55
4.3. Gelecege Yonelik Arastirma Konulart ..........cocceeeieniieiiieniiiiiienieeieece e 58
KAYNAKCA 59

0Z GECMIS 64




BIST
BIST Sinai :
BIST Mali
GSYIiH
ABD
XUMAL
XUSIN
XU100
TUFE
UFE

KISALTMALAR

: Borsa Istanbul

Borsa Istanbul Sinai Endeksi

: Borsa Istanbul Mali Endeksi
: Gayr1 Safi Yurti¢i Hasila

: Amerika Birlesik Devletleri
: Borsa Istanbul Mali Endeksi
: Borsa Istanbul Sinai Endeksi
: Borsa Istanbul 100 Endeksi

: Tiiketici Fiyat Endeksi

: Uretici Fiyat Endeksi

X



TABLOLAR LISTESI
Sayfa
Tablo 1. Tanimlay1ct iStatiStIKIET .......cccuieriieiieiiieiee e 43
Tablo 2. ADF birim kok testi SONUGIArt ...........cooeiviiiiiiiiiiiieiee e 45
Tablo 3. XU100 / ARDL(1,2,0,0,3,0,0) ..cccveerieeiieiieeiieie et 46
Tablo 4. XUMAL / ARDL(1,2,0,0,3,0,0) ..cccveiiiiiiieeieeieeeie ettt 49

Tablo 5. XUSIN / ARDL(1,0,2,0,1,2,0)....cucueueueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 52



11

BOLUM I

GIRIS

Finansal piyasalardaki hareketlilik ve pay senedi getirileri ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskinin, yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek 6nemli bir
etkiye sahip oldugu giiniimiizde giderek artan bir 6neme sahiptir. Ozellikle son
donemde kiiresel gelismelerin yaratti§i durumlar, finansal piyasalardaki dengeleri
etkileyerek yatirimcilarin  daha dikkatli ve  bilingli kararlar almalarini
gerektirmektedir. Bu baglamda, pay senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki etkilesimin incelenmesi hem akademik arastirmacilarin hem de
uygulayicilarin ilgisini ¢eken dnemli bir konudur.

Pay senedi piyasalari, ekonomik biiylime, enflasyon, faiz oranlari, doviz
kurlar1 gibi makroekonomik degiskenlerle yakindan iligkili oldugundan, bu
degiskenlerin hareketleri pay senedi getirileri tizerinde dogrudan ve dolayl etkiler
yaratabilir. Ozellikle yatirimeilar, pay senedi getirilerini etkileyen makroekonomik
faktorleri goz Oniinde bulundurarak portfoylerini sekillendirebilir ve riskleri
minimize ederek daha yiliksek getirilere ulagsma cabasi igerisine girebilirler. Ayni
sekilde, politika yapicilar da finansal piyasalardaki gelismeleri takip ederek
ekonomik politikalarin1 belirlerken bu bilgilerden yararlanabilirler.

Bu tez ¢aligmasi, Tiirkiye’de 2010-2023 yillar1 arasinda BIST 100, BIST Sinai
ve BIST Mali endeksleri kapsaminda, makroekonomik faktorlerin pay piyasasina
etkilerini ve kiiresel Olgekte piyasalart etkileyen COVID-19 pandemisinin
makroekonomik degiskenlerle pay endekslerine etkisini incelemek amaciyla
hazirlanmistir. Bu ¢alisma, pay senedi piyasalarindaki makroekonomik etkilesimleri
acikliga kavusturarak, yatirnmcilara ve politika yapicilara rehberlik etmeyi
hedeflemektedir.

Finansal piyasalar, iktisadi anlamda alic1 ve saticilar1 bir araya getirerek alim-
satim islemlerinin gergeklestirildigi mekanizmalardir. Piyasalarda finansal

varliklarin fiyatlarinin belirlenmesi, yatirimeilar ve sirketler i¢in 6nemli bir konudur.
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Bu nedenle, piyasalardaki likidite saglama ve finansal varliklarin uygun fiyatla alim-
satiminin gerceklestirilmesi, finansal piyasalarin 6nemli islevlerindendir.

Pay senetleri, finansal piyasalardaki onemli yatirnm araglarindan biridir ve
sahiplerine bir sirkete ortaklik ve miilkiyet hakki saglamaktadir. Bu nedenle, Pay
senedi getirileri, bir sgirketin mikro diizeydeki performansinin yani sira
makroekonomik  gostergelerin  etkisiyle de belirlenmektedir. Dolayisiyla,
makroekonomik degiskenlerin pay senedi getirileri iizerindeki etkilerinin
incelenmesi, yatirimcilarin daha bilingli ve dogru kararlar almasina katki saglayabilir.

Borsa Istanbul (BIST), Tiirkiye'de faaliyet gdsteren onemli borsalardan biri
olarak finansal piyasalarda etkin bir rol oynamaktadir. BIST, ¢esitli pay endeksleriyle
temsil edilen ve piyasanin durumunu yansitan 6nemli gostergelerden biridir. Bu tez
calismasi, BIST endeksleri kapsaminda makroekonomik degiskenlerin etkilerini
inceleyerek, borsada igslem yapan yatirnmcilar ve piyasa katilimcilar i¢in 6nemli
bilgiler sunmay1 hedeflemektedir.

Sonug olarak, bu tez caligmasi, finansal piyasalardaki pay senedi getirilerinin
makroekonomik degiskenlerle iliskisini anlamaya yonelik 6nemli bir arastirma
olacaktir. Elde edilecek bulgular, yatirimeilarin daha bilingli ve dogru kararlar
almalarina, politika yapicilarin ise ekonomik politikalarin1 daha etkili bir sekilde
sekillendirmelerine yardimci olabilir. Ayn1 zamanda, finansal piyasalardaki
dengelerin anlasilmasina katki saglayacak olan bu calisma, akademik literatiire de

Onemli bir katki sunacaktir.

Bu ¢alismada, dncelikle kiiresel ¢ercevede entegrasyon degerlendirilecektir.
Sonrasinda, kavramsal gerceve ve finansal piyasalar konusu ele alinacaktir. Tlgili
literatiir dikkate alindiktan sonra, kiiresel piyasalari etkileyen Covid-19 pandemisinin

Tiirkiye’deki Pay senedi fiyatlarina etkisi tartisilacaktir.

1.1. Calismanin Onemi

Finansal piyasalarda Pay senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki etkilesim, uzun siiredir ekonomi literatiiriinde 6nemli bir arastirma alani
olmustur. Bu ¢alisma, s6z konusu etkilesimlerin Tiirk Pay senedi piyasasinda nasil
gerceklestigini analiz ederek, bu konuda 6nemli bulgular sunmay1 hedeflemektedir.

Bu ¢alismanin 6nemi, yatirimeilar, politika yapicilar ve akademisyenler icin
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saglayacagi faydalar1 vurgulamaktadir. Yatirimcilar, makroekonomik degiskenlerin
pay senedi getirilerine olan etkisini anlayarak daha bilingli ve stratejik yatirim
kararlar1 alabilmelerine olanak tanir. Ozellikle belirsizlik donemlerinde, yatirrmeilar
portféylerini etkili bir sekilde cesitlendirebilir ve piyasa risklerini minimize
edebilirler. Ayn1 zamanda, politika yapicilar, finansal piyasalardaki gelismeleri takip
ederek ekonomik politikalarini daha etkili bir sekilde belirleyebilirler. Bu da
ekonominin istikrar1 ve siirdiiriilebilirligi agisindan kritik 6neme sahiptir.

Ayrica, calismanin akademik literatiire katki saglayarak finansal
piyasalardaki makroekonomik etkilesimleri daha iyi anlamamiza yardimci olacagi
unutulmamalidir. Finansal ekonominin akademik literatiiriine, Tiirkiye orneginde
pay senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri analiz eden
kapsaml1 bir veri seti ve analiz sunacaktir. Bu tiir caligmalar, ekonomi bilimine yeni
perspektifler ve anlayislar kazandirarak gelecekteki benzer arastirmalara zemin
hazirlayacaktir.

Sonug¢ olarak, bu ¢alisma, finansal piyasalardaki pay senedi getirilerinin
makroekonomik degiskenlerle etkilesimini anlamak ve COVID-19 pandemisinin
finansal piyasalara olan uzun donemli etkilerini analiz etmek agisindan 6nemli bir
firsat sunmaktadir. Elde edilecek sonuglar, yatirnmcilar, politika yapicilar ve
akademik cevreler i¢in degerli bilgiler sunacak ve finansal piyasalardaki gelecekteki

gelismelerin daha 1yi anlagilmasina katkida bulunacaktir.

1.2. Calismanin Amaci

Bu calismanin temel amaci, Tiirkiye'de 2010-2023 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul'da (BIST) islem géren BIST 100, BIST Smai ve BIST Mali endekslerinin
pay senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri ampirik
olarak incelemektir. Finansal piyasalarda Pay senedi getirileri ile makroekonomik
degiskenler arasindaki etkilesim, uzun siiredir ekonomi literatiiriinde 6nemli bir
aragtirma alani olmustur. Bu c¢alisma, s6z konusu etkilesimlerin Tiirk Pay senedi
piyasasinda nasil gergeklestigini analiz ederek, bu konuda 6nemli bulgular sunmay1
hedeflemektedir.

Bu baglamda, ekonomik biiylime, enflasyon, doviz kurlari, faiz oranlar1 gibi
temel makroekonomik degiskenlerin pay senedi getirileri iizerindeki etkilerini

istatistiksel analizlerle aciga ¢ikarmak hedeflenmektedir. Bu tiir analizlerin, finansal
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piyasalarda etkin portfoy yonetimi ve risk yonetimi stratejilerinin gelistirilmesine
katkida bulunabilecegi diisiiniilmektedir.

Ek olarak, COVID-19 pandemisinin finansal piyasalara olan etkisini
incelemek, bu calismada yer alan bir diger 6nemli amagtir. Salgin, kiiresel ekonomik
dengeleri derinden etkilemis ve finansal piyasalarda dnemli dalgalanmalara neden
olmustur. Bu ¢aligmada, pandeminin Tiirk Pay senedi piyasasindaki etkilerini analiz
ederek, pay senedi getirileri iizerindeki potansiyel etkisini belirlemek
hedeflemektedir.

Son olarak, elde edilecek bulgularin yatirimcilar, politika yapicilar ve
akademisyenler i¢in saglayacagi faydalari vurgulamak, calismanin diger amaci
olarak diisiiniilebilir. Yatirimcilar, makroekonomik degiskenlerin pay senedi
getirilerine olan etkisini anlayarak daha bilingli ve stratejik yatirnm kararlari
alabilirler. Politika yapicilar, finansal piyasalardaki gelismeleri takip ederek
ekonomik politikalarin1 daha etkili bir sekilde belirleyebilirler. Ayrica, bu ¢alisma,
akademik literatiire katki saglayarak finansal piyasalardaki makroekonomik

etkilesimleri daha iyi anlamamiza yardimci olacaktir.
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BOLUM II

KAVRAMSAL CERCEVE

2.1. Pay Piyasasim Etkileyen Faktorler

Pay piyasasindaki fiyat hareketlerini etkileyen faktorleri temelde
makroekonomik faktorler ve igsel (sirkete 6zgii faktorler) olarak ikiye ayirabilmek

mumkundir.

Bu ¢aligmada, temel olarak makro degiskenlerin etkisi incelendigi icin Pay
Fiyatlarin1 Etkileyen Makroekonomik Faktorler olarak Faiz Orani, Enflasyon, Doviz
Kuru, Sanayi Uretim Endeksi, Petrol Fiyatlar1, Altin Fiyatlar1, Dis Ticaret ve Issizlik

olarak incelenmistir.

Bununla birlikte, diger faktorler basliginda sirkete 6zgii faktorlere de kisaca

deginilmistir.

2.1.1. Faiz Oram

Finansal piyasalarda, pay senedi fiyatlarim1 etkileyen birgok faktor
bulunmaktadir. Bu faktorlerin i¢inde en onemlilerinden biri, faiz oranlaridir. Faiz
oranlarinin pay senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi, yatirimcilar, analistler ve

ekonomistler i¢in uzun siiredir bir arastirma konusu olmustur.

Faiz oranlari, ekonominin genel sagligina dair 6nemli bir gdsterge olarak
kabul edilir. Merkez bankalarinin para politikalar1 aracilifiyla belirledikleri faiz
oranlari, kredi maliyetlerini ve bor¢lanma maliyetlerini etkiler. Diisiik faiz oranlari,
genellikle ekonomik biiylimeyi tesvik ederken, yiiksek faiz oranlar1 ekonomik
biliylimeyi sinirlayabilir. Bu nedenle, faiz oranlarinin yiikselmesi veya diismesi, bir

iilkenin ekonomik performansini yansitir ve yatirnmcilar i¢in 6nemli bir bilgidir.
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Faiz oranlarinin pay senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi, temel olarak net
bugiinkii deger (Net Bugiinkii Deger) kavramiyla iliskilidir. NBD, gelecekteki nakit
akiglarmin bugiinkii degerini hesaplamak icin kullanilan bir finansal yontemdir. Faiz
oranlar arttiginda, gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii degeri diiser. Bu da pay
senedi yatirnmcilariin gelecekteki nakit akiglarinin bugiinkii degerini diistirerek pay

senedi fiyatlarinin azalmasina neden olabilmektedir.

Faiz oranlari, pay senedi fiyatlarini etkileyen onemli bir faktordiir. Faiz
oranlarinin yiikselmesi, gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii degerini azaltarak pay
senedi fiyatlarimi disiirebilir. Ayrica, alternatif yatirim firsatlarina olan talebi de
etkileyebilir. Bu nedenle, yatirimcilar ve analistler, faiz oranlarmin gelismelerini
yakindan takip ederek pay senedi fiyatlarmin gelecekteki performansini tahmin
etmeye caligirlar. Faiz oranlarinin pay senedi fiyatlarina etkisi, finansal piyasalarda
karmasik bir iliskiyi yansitir ve gelecekteki arastirmalar i¢in 6nemli bir konu olmaya

devam edecektir.

Devlet i¢ bor¢lanma senetleri, hazine bonosu veya devlet tahvilleri gibi
enstriimanlar ile pay senetleri, yatirnmcilar i¢in birbirinin alternatifleridir. Faiz
oranlarinda artis, pay senetlerini degerlemek icin kullanilan iskonto oranlarim
yiikseltecektir. Bu durum, faizin daha ¢ekici hale gelmesi nedeniyle pay senedi
piyasasindan tahvil piyasasina kaymaya neden olabilir. Bu durum, pay senedi

fiyatlarini asag1 ¢ekerken devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin fiyatlarini yiikseltebilir.

Alam ve Uddin (2009) ¢alismalarinda, gelismis ve gelismekte olan iilkelerden
elde edilen ampirik verileri kullanarak faiz oranlar1 ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi incelemistir. Bulgular, faiz oranlarimin pay piyasalarina olan
etkisinin farkli iilkelerde nasil degisebilecegini ve finansal kararlar tizerindeki

onemini anlamamiza yardimci olabilecegini gostermektedir.

2.1.2. Doviz Kuru

Doéviz kuru, bir lilkenin ulusal parasinin diger bir tilkenin ulusal parasina gore
degerini ifade eden bir finansal orandir. Genellikle, bir birimin diger bir birime kars1
olan degeri olarak tanimlanir ve bu deger, uluslararas1 doviz piyasalarinda belirlenir.

Doviz kurlar, uluslararasi ticaret, yatirim ve ekonomik iliskiler agisindan 6nemli bir
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gosterge olarak kabul edilir (Mishkin, 2012).

1944 yilinda imzalanan Bretton Woods Anlagmasi, katilimci tilkelerin ulusal
para birimlerini altina sabitledigi bir sistem olan Altin Degisim Standartlar1 sistemini
tamttl. Anlasma ayrica Uluslararast Para Fonu (IMF) ve Uluslararast Imar ve
Kalkinma Bankasi (Diinya Bankas1) gibi uluslararasi finansal kuruluslar olusturdu.
IMF, iilkelerin doviz kurlarini istikrar altinda tutmalarina yardimci olurken, Diinya
Bankasi, {ilkelerin yeniden yapilanma ve kalkinma projelerine finansal destek

saglamaktadir.

Bretton Woods sistemi, 1970'lerin basinda cesitli ekonomik zorluklar
nedeniyle ¢oktii ve doviz kurlarinin serbest dalgalanmasinin yolunu agti. Ancak bu
anlasma, uluslararas1 ekonomi yonetiminde 6nemli bir kilometre tasi olarak kabul
edilir ve glinimiiz uluslararas1 finansal sistemi iizerinde kalic1 etkilere sahiptir

(Eichengreen, 1996).

Bretton Woods anlagsmasinin 1973 yilinda dalgali kur sisteminin neredeyse
tiim tilkelerce benimsenmesi, akabinde 6zellikle 1980'lerde dolarin 6nceki donemlere
gore goriilmemis derecede dalgalanmasiyla birlikte, doviz kurlarina yonelik ilgiyi
artirmistir.  Ayrica, kiiresel ticaretin genigslemesi ve biiyiilk 06lgekli sermaye
hareketleri, isletme karlili1 iizerinde doviz kuru faktoriiniin 6nemini daha fazla
vurgulamistir. Bu nedenle, son donemlerde pay senedi fiyatlar ile déviz kuru

arasindaki iliskiye olan ilgi artmistir. (Kim, 2003, s.301-313).

Sabit kur rejimi, bir iilkenin ulusal para biriminin, genellikle bagka bir ulusal
para birimine veya belirli bir degere (¢ogunlukla altina) sabitlendigi bir doviz kuru
sistemi tiirtidiir. Bu sistemde, merkez bankasi, ulusal para birimini belirlenen kura
gore alim ve satim yaparak doviz piyasasinda dengeyi korumakla sorumludur. Bu tiir
bir rejim, fiyat istikrarin1 ve uluslararasi ticareti kolaylagtirmak amaciyla kullanilir

(Bordo, 1993).

Dalgal1 kur rejimi, bir iilkenin ulusal para biriminin déviz piyasasindaki arz
ve talebe bagl olarak serbestce dalgalanmasina izin veren bir doviz kuru sistemi

tirtidiir. Bu sistemde, merkez bankasi, para biriminin degerini miidahale etmeden
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serbest piyasa kosullara birakir. Dalgali kur rejimi, para biriminin degerinin piyasa
kosullarina daha iyi uyum saglamasima ve doviz piyasasindaki dalgalanmalarin

etkilerini eritmesine olanak tanir (Obstfeld ve Rogoft,, 1995).

Tiirkiye’de 1980 yilindan itibaren sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine
gecilmistir. Bu donemden itibaren kurlar, piyasa mekanizmasi i¢inde olusmakta,
ancak Merkez Bankasi araciligiyla doviz kurlarina miidahalede edilerek yoniiniin

belirlendigi miidahaleli dalgali kuru rejimi uygulanmaistir.

Sabit kur rejimi yerine dalgali kur rejiminin segilmesi ile 6zellikle uluslararasi
yatirimlarda maruz kalinacak risk faktorii artmis ve yatirim portfoyli olusturulma
asamasinda doviz kuru ¢esidinin belirlenmesi biliylik 6neme sahip bir husus haline

gelmistir.

Ekonomik birimler yatirimdan beklenen getiri oranint hem yerel para birimini
hem de yatirnm vyapilan doviz biriminden hesaplayarak planlama yapmak
durumundadir. Bununla birlikte, doviz kurunda ortaya ¢ikan degisimlerin ekonomik
etkisi dig ticaret agig1 veya dis ticaret fazlasi veren iilkelere gore degisim
gostermektedir. Dis ticaret fazlasi veren iilkelerde yerel para biriminin deger
kazanmasi, ihracat¢1 konumunda olan sirketlerin rekabet giiciinii azaltacak ve fazla

veren iilkelerin pay piyasasi bu durumdan olumsuz etkilenebilecektir.

Bununa birlikte, dis ticaret fazlasi veren iilkeler i¢in yerel para biriminin deger
kazanmasi, ithal edilen mal ve hizmetlerin maliyetlerini azaltacak, ithalata dayali
ticaret yapan iilkelerin Pay piyasasina olumlu bir katki sunacaktir (Ma ve Kao, 1990,

s. 441-449).

Kiiresellesme ve ¢ok uluslu sirketlerin sayisindaki artis ile birlikte, sirketler,
nakit akislarini belirli doviz cinsinden agiklama ve ticari iliskilerini ilgili déviz kuru
tizerinden yiiriitme ihtiyact duymaktadir. Bununla birlikte, satin alma giicii paritesi
gibi Olgiitlerde ortaya ¢ikan sapma, kuru tahminini zorlastirmakta; sirketleri kuru
riskine agik hale getirerek s6z konusu riskten korunmak ig¢in alternatifler aramaya

itmektedir (Priestley ve @degaard, 2004).
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Enflasyonun yiiksek seyrettigi periyotlarda, doviz kuru, enflasyonun olumsuz
etkisine kars1 bir nevi koruma gorevi géormekte; bununla birlikte 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde yatirinm araci olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle, doviz kurunda
ortaya ¢ikan talep artisi, fonlarin yon degistirmesi ile ilgili iilkedeki pay piyasasina

yonelik talebin azalmasina neden olmaktadir. (Hekim, 2008, s. 27-43).

Dovizle borglanma, bir isletmenin kaynak temininde sik¢a bagvurdugu bir
yontemdir. Ancak dis bor¢larin isletme bilangcosunda yarattigi déviz kuru etkisi,
dikkatle goz Oniinde bulundurulmasi gereken Onemli bir husustur. Déviz kuru
dalgalanmalari, isletmenin bilangosunu Onemli Olglide etkileyebilir ve bu da

isletmenin pay senedi fiyatlarina yansir (Alp ve Yalgin, 2015, s.5).

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde, pay senedi fiyatlar1 ile déviz kuru
arasindaki iligkinin tutarliligi konusunda karisik bulgular elde edilmektedir. Bazi
caligmalarda, pay getirisi ve doviz kuru arasinda negatif bir iliski belirtilirken; diger
arastirmalar, pay getirisi ve doviz kuru arasinda pozitif bir iliskinin varligina isaret
etmektedir. Uluslararast diizeyde yapilan ¢alismalarda ise, bazi iilkeler i¢in negatif,

bazilart i¢in ise pozitif iligkilerin oldugu gozlemlenmistir.

Kesin bir goriis birligi bulunmamakla birlikte, doviz kuru ile pay senedi
getirisi arasindaki iliski teorik olarak tartismalidir. Agarwal (1981), Solnik (1983),
Ratanapakorn ve Sharma (2007) pay fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda pozitif bir
iliskinin varligina ilisin kanitlar sunarken; Soenen ve Hennigar (1988)
caligmalarinda, pay senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda negatif bir iliskinin

bulundugunu ifade etmislerdir.

Bu karmagiklik, pay senetleri ve doviz kuru arasindaki iligkinin ¢ok sayida
faktorden etkilendigini ve farkli llkeler veya donemler i¢in farkli sonuglar
dogurabilecegini gostermektedir. Bu baglamda, bu c¢alisma, déviz kuru ve pay
senetleri arasindaki iligkinin anlagilmasina katkida bulunmay1 amaglamaktadir.

2.1.3. Enflasyon

Enflasyon, bir ekonomide genel olarak mal ve hizmet fiyatlarinin stirekli ve
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genel bir sekilde artis gosterdigi bir ekonomik durumu ifade eder. Bu artis, genellikle
bir belirli bir donemdeki fiyat seviyelerinin 6nceki donemlere gore ylikselmesi olarak
Olciiliir. Enflasyon, para biriminin satin alma giiciinlin azaldig1 ve tiiketicilerin daha
fazla para harcamak zorunda kaldig1 bir ekonomik olaydir. (Samuelson ve Nordhaus,

2009).

Ekonomik, siyasal, sosyal ve kiiltiirel birgcok problemin ana kaynagi olarak
enflasyon gosterilebilir. Enflasyon, gelir dagilimini bozucu, vergi oranlarini arttirici,

tasarruf azaltici etkisi ile bircok ekonomik ve sosyal probleme neden olmaktadir.

Enflasyon, finansal piyasalari ve 6zellikle pay fiyatlarini etkileyebilir. Birincil
etkisi, yiiksek enflasyon ddénemlerinde, sirketlerin maliyetleri artmasidir. Uretim
maliyetlerindeki bu artiglar, sirketlerin kar marjlarini azaltir ve bu durum pay senedi
fiyatlarin1 olumsuz etkileyebilir. Bununla birlikte, tiiketici satin alma giicliniin
azalmasi ile harcamalarinin diismesine neden olabilir, ki bu durum da sirket

gelirlerini azaltabilir.

Ikincil olarak, enflasyon, yatirimcilarm satin alma giiciinii azaltabilir ve reel
getirilerini olumsuz etkileyebilir. Ozellikle sabit gelirli yatirimlar, enflasyonun

yarattig1 satin alma giicii kayb1 nedeniyle deger kaybedebilir.

Ancak, enflasyonun etkisinin her durumda negatif oldugunu sdylemek
mimkiin degildir. Baz1 yatirimcilar, enflasyondaki artisin sirketlerin gelirlerini
artirabilecegine ve bu nedenle hisse senedi fiyatlarin1 destekleyebilecegine inanirlar.
Ayrica, enflasyon bazen faiz oranlarinin yiikselmesine neden olabilir, bu da alternatif
yatirim araglarmi daha az cazip hale getirebilir ve pay senetlerine olan talebi

artirabilir (Shiller, 1981).

Enflasyon oOzellikle gelismekte olan {ilkelerin neredeyse tamaminin

yiizlesmek zorunda oldugu ciddi bir problemdir (Durukan, 1999, s. 25).

Enflasyon ve pay piyasasi arasindaki iliski incelendiginde, konuya iliskin
uygulamal1 ¢alismalarda birbirinden farkli sonuglarin bulundugu gézlemlenmistir.

Temelde ortaya ¢ikan bulgularin ilki, enflasyon oranlar ile pay getirisi arasinda
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negatif yonlii bir iligki bulundugu, digeri ise enflasyon oranlar ile pay getirisi

arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu yoniindedir.

Modigliani ve Cohn (1979) caligmalarinda, yiiksek enflasyonun parasal
yanilgiya neden oldugu ve bu nedenle yatirimcilarin faiz getirisi sunan varliklara
yonelmesine neden olduguna iliskin kanitlara ulasmistir. Bu nedenle, enflasyon ile

pay fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir iligkinin bulundugunu belirmislerdir.

Fama (1981) enflasyonun pay fiyatlari lizerine etkisini agikladig1 ¢aligmada,
enflasyonun ekonomik faaliyetler olumsuz yonde etkiledigine dair sonuglar ortaya
koymus; bununla birlikte pay senetleri ve ekonomik aktiviteler arasinda pozitif bir
iliskinin bulundugunu belirmistir. Bu bulgulardan yola ¢ikarak, enflasyon ve pay

senedi getirisi arasinda negatif yonde bir iligkinin oldugu sonucuna ulagmistir.

Pay senedi fiyatlar1 ve enflasyon arasinda negatif yonde bir baglant1 oldugu
iddialarina karsin, Antonakakis vd. (2017), ¢alismalarinda uzun bir dénemi kapsayan
ve farkli ekonomik kosullari igceren bir veri seti kullanmistir. Bulgular, enflasyonun

artt1g1 donemlerde pay senedi fiyatlarinin ¢cogunlukla yiikseldigini géstermistir.

Calisma, s6z konusu pozitif iliskinin birka¢ farkli faktére dayandigini 6ne
stirmektedir. Birincisi, enflasyonun artmasi, faiz oranlarinin yiikselmesine ve
alternatif yatirim araclarinin cazibesinin azalmasina neden olabilir, bu da hisse
senetlerine olan talebi artirabilir. Ikincisi, enflasyon bazi sektdrlerde kar marjlarimi
artirabilir, bu da hisse senedi fiyatlarmi olumlu etkileyebilir. Ugiinciisii, enflasyonun

artmast, sirketlerin gelirlerini artirabilir, bu da hisse senedi fiyatlarin1 destekleyebilir.

Ancak bu pozitif iliskinin her zaman gecerli olmadigina dikkat ¢ekmek
onemlidir. Ekonomik kosullar, enflasyonun etkisini degistirebilir ve bagka faktorler
de hisse senedi fiyatlarii etkileyebilir. Bu nedenle, yatirimcilarin enflasyon ve hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligskiyi anlamak i¢in ekonomik kosullar1 ve diger faktorleri

de goz onilinde bulundurmalar gerekmektedir (Johnson vd., 1971).

Uygulamali ¢aligmalarin yani sira Fisher hipotezi de paylarin enflasyonun

olumsuz etkisinden korunmak i¢in iyi bir ara¢ oldugunu one siirmektedir. Fisher
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hipotezi, piyasa olusan faiz oraninin beklenen enflasyon ile beklenen faiz oranindan
ortaya ¢iktigi, dolayli olarak da pay getirileri ile enflasyon arasinda pozitif bir

iligkinin bulundugunu 6ne stirmektedir (Ayaydin ve Dagli, 2012, s. 47).

2.1.4. Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi Uretim Endeksi, bir iilkenin sanayi sektoriindeki iiretim aktivitelerini
izlemek ve 6lgmek amaciyla kullanilan ekonomik bir gostergedir. Bu endeks, sanayi
iiretiminin genel performansini degerlendirmek i¢in kullanilir ve ekonominin sagligi,

biliylime potansiyeli ve durgunluk donemlerini tanimlamak i¢in 6nemli bir aragtir.

SUE, genellikle aylik veya ii¢ aylik periyotlarda hesaplanir ve gesitli sanayi
sektorlerinin {iretimini temsil eden endeks alt bilesenlerinden olusur. Bu endeksler,
fabrikalar, madenler, enerji {iiretimi gibi farkli sektorlerin {iretim verilerini

icermektedir.

Sanayi Uretim Endeksi, bir iilkenin sanayi sektdriindeki iiretim aktivitelerini
Olcen bir gostergedir. Bu endeks, ekonominin genel sagligmi ve biliylime
potansiyelini yansitma kapasitesine sahiptir. Sanayi {iretimi, ekonominin canliligini
ve biiyiime potansiyelini yansittig1 i¢in yatirimeilar ve analistler tarafindan yakindan

1zlenir.

Sanayi Uretim Endeksi, ekonomik gelismeleri takip etmek amaciyla, aylik
veya yillik periyotlarda, farkliliklar1 gbézlemlemek ve iiretim miktarinin zaman
icerisindeki seyrini takip edebilmek i¢in olusturulmus endekstir. Bir diger ifade ile,
sanayi sektoriindeki sirketlerin, iiretim miktarindaki degisimini gosteren bir endeks

olarak ifade edilmektedir.

Pay senedi fiyatlar1 ise bir sirketin performansimi ve gelecekteki karlilik
beklentilerini yansitir. Sirketlerin karliligi, genellikle iiretim diizeyi ile iliskilidir.
Sanayi iiretimi arttiginda, bu sirketlerin daha fazla {irlin satabilecegi ve karlarim

artirabilecegi anlamina gelebilir.

Bu nedenle, bir iilkenin Sanayi Uretim Endeksi ile pay senedi fiyatlari
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arasinda pozitif bir iliski gézlemlenmistir. Sanayi iiretimindeki artis, sirketlerin
gelirlerini artirabilir ve bu da hisse senedi fiyatlarini destekleyebilir. Ancak bu iligki
her zaman kesin olmayabilir, ¢iinkii diger faktorler (6rnegin, faiz oranlari, enflasyon,
doviz kurlar1) pay fiyatlarin1 etkileyebilir ve bu faktorlerin etkisi Sanayi Uretim

Endeksi ile olan iligkiyi karmasik hale getirebilir.

2.1.5. Altin Fiyatlarn

Altin, tarihsel siire¢ i¢erisinde insanoglunun evrimiyle birlikte artan bir deger
ve etkinlik alanina sahip olmustur. Hem maddi hem de parasal anlamda 6nemini
giderek artirarak giiniimiize kadar gelmistir. Ozellikle niifusunun biiyiik bir
cogunlugunun Miisliiman oldugu iilkelerde, yerel para biriminin deger kaybetme
ihtimali yatirnmcilar1 endiselendirmekte ve bu baglamda altin, giivenilir bir alternatif

yatirim araci olarak degerlendirilmektedir.

Altinin ziynet esyasi olarak da kullanilabilmesi ve degerini koruyabilmesi,
onu pay senetleri gibi diger yatirim araglarina tercih edilebilir kilmaktadir. Ayrica
son donemlerde altimin tasarruflarin degerlendirilmesinde etkin bir sekilde
kullanilabilmesi, en dikkate deger 6zelliklerinden biridir (1pekten ve Aksu, 20009, s.
413-423).

Hem ABD'de hem de Tiirkiye'de, pay senetleri fiyatlar ile altin fiyatlar
arasindaki iligkiyi anlamak amaciyla yapilan arastirmalarda, bu iki degisken arasinda

negatif bir iligkinin oldugu gézlemlenmistir (Bekgioglu, 1984, s. 29).

Patel (2013), Hindistan'da hisse senedi piyasasi endeksleri ile altin fiyatlar
arasindaki nedensel iligkiyi aragtirmaktadir. Calisma, Mumbai altin fiyatlar ile
Sensex, BSE 100 ve S&P CNX Nifty gibi {i¢ hisse senedi piyasasi endeksinin aylik
zaman serisi verilerini Ocak 1991'den Aralik 2011'e kadar kullanmaktadir.
Genigsletilmis Dickey-Fuller birim kok testi, Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger
nedensellik testi, Hata Diizeltme Modeli ¢ercevesinde uygulandiginda, ¢alisma tiim
serilerin I(1) oldugunu ve tiim degiskenler arasinda uzun vadeli denge iligkisi
bulundugunu sonuc¢landirmaktadir. Calisma ayrica Granger nedensellik analizine

gore altin fiyatindan sadece Nifty'ye dogru nedensellik oldugunu ortaya koymaktadir.
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Bu nedenle, altin fiyati, Nifty getirisini tahmin etmek i¢in dnemli bilgi icermektedir.

2.1.6. Petrol Fiyatlar

1973 yilindaki diinya petrol sokundan sonra, Petrol fiyatlarinin ekonomi
tizerindeki etkisi, son déonemde siklikla iizerinde durulan 6nemli konulardan biri
olmustur. Enerji, iiretim siireclerinin temel faktorlerinden biri olarak One
cikmaktadir. Teknolojik ilerleme ve niifus artisiyla birlikte, enerji ihtiyaci artarak
giderek daha kritik bir girdi haline gelmistir. Artan talebin karsilanmasi amaciyla,
enerji kaynaklari icinde 6zel bir yere sahip olan petrol fiyatlarindaki degisimler, diger
ekonomik gostergelerle birlikte yakindan izlenmesi gereken onemli bir konudur

(Abdioglu ve Degirmenci, 2016, s. 330-351).

Petrol fiyatlarmin degisimlerinin enflasyonist etkileri oldugu bilinmektedir
(Gisser ve Goodwin, 1986, s. 95-103). OPEC tarafindan petrol {iretimine yonelik
kisitlamalar getirilmesi, son donemde yogun sekilde tartigilan konular arasinda yer
almaktadir. Bu durum 6zellikle enerji kaynaklarinda disa bagimli olan iilkeler i¢in
maliyet artisina neden olmaktadir. Talebin sabit oldugu bir senaryoda, arzdaki
azalmanin fiyat seviyelerini artiracagi gézlemlenmektedir. Ham madde fiyatlarinin
artig1, isletmelerin girdi maliyetlerinde yiikselmeye ve kar marjlarinin azalmaya yol
acacaktir. Bu durum, beklenen nakit akisinin diismesiyle birlikte sirketlerin pay

getirilerini de diistirecektir.

Sadorsky (1999), petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasasi faaliyetine etkisini
incelemistir. Petrol fiyat1 degisikliklerinin ger¢ek hisse senedi getirilerini
etkilemedeki roliinli aragtirmistir. Calisma, petrol fiyatlarinin ekonomik aktivite
tizerindeki etkisini vurguladi. Ayrica, 1986'dan sonra petrol fiyatlarinin gergek hisse
senedi getirilerinde tahmin hata varyansinin biiyiik bir kismint agikladigini ve petrol
fiyat1 volatilitesinin ekonomi iizerinde asimetrik etkilere sahip oldugu belirtilmistir.
Bu sonuglar, petrol fiyatlarinin ekonomi ve finansal piyasalar arasindaki iliskileri

anlamada 6nemli ipuglar1 sunmaktadir.

Kaneko ve Lee (1995), ABD ve Japonya piyasalarinda bazi1 degiskenlerin pay

getirileri lizerine sistemik etkilerini 6l¢gmek i¢in VAR (Vektor Otoregresyon) modeli
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ile yapmis olduklar1 ¢aligmada, petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan bir degisimin, Japon

pay piyasalarinda ABD’ye kiyasla daha yiiksek etki gosterdigini tespit edilmislerdir.

2.1.7. Issizlik

Issizlik, isgiiciine katilma ¢agindaki bireylerin, belirli bir ddnemde istihdam
edilmeyen ve is arayan kisiler olarak tanimlanan kesimini ifade eder. Issizlik orani,
igsiz bireylerin isgiicline oraniyla hesaplanmakta ve genellikle ekonominin sagligi ve

istthdam durumu hakkinda 6nemli bir gosterge olarak kullanilmaktadir.

Pan (2018), 30 gelismis ve 11 gelismekte olan iilkede hisse senedi piyasast ile
issizlik arasindaki iligkiyi incelemistir. Bulgular, tiim {ilkelerde igsizlik orani ile hisse
senedi fiyatlarimin iligkili oldugunu ve nedensellik iliskisinin bulundugunu
gostermektedir. Gelismis iilkelerde hisse senedi fiyatlarindan issizlige giiclii bir
nedensel etki goriiliirken, gelismekte olan {ilkelerde issizlikten hisse senedi
fiyatlarina etki goriilmiistiir. Bu sonuglar, Farmer'm (2012, 2013, 2015) goriisiine
kars1 cikarak, {iilkelerin ekonomik gelisim diizeyine gore farkli sonuclar ortaya
koydugunu belirtmektedir. Sonuglar, issizligin hisse senedi piyasasini

ongorebilecegini, ancak tersinin gegerli olmadigini gostermektedir.

Aktas ve Akdag (2013), calismalarinda 2008-2012 doénemi analizi igin
mevduat faiz orani, ihracat miktari, issizlik oranlari, Dolar, Euro, TUFE, kapasite
kullanim orani, sanayi tiretim endeksi, tiiketici gliven endeksi, petrol fiyatlari ile altin
fiyatlarmmn BIST 100 Endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde edilen
bulgular, TUFE, kapasite kullanim orani, tiiketici giiven endeksi, dolar ve mevduat
faiz oraninin BIST-100 endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin
oldugu gostermektedir. Ancak, analiz siirecindeki donemde ihracat tutari, igsizlik
orani, ham petrol fiyatlari, Euro kuru, altin fiyatlar1 ve sanayi iiretim endeksinin
BIST-100 endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadif

belirlenmistir.

Bununla birlikte, Boyd, Jagannathan ve Hu (2001), pay senetlerinin para
politikasi kararlar1 ile s6z konusu kararlara yonelik beklentilere de tepki verebilecegi

konusunu incelemislerdir. Issizlik oranmin diisiisii olumlu bir gelisme olarak kabul
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edilirken, issizlik oraninin artis1 olumsuz bir gelisme olarak ele alinmistir. Arastirma,
igsizlik oraninin diismesinin, gelecekteki para politikas1t toplantilarinda faiz
oranlariin diisebilecegi beklentisini artirabilecegini gostermistir. Bu tiir bir
durumun, faiz beklentilerini etkileyerek Pay senedi piyasasimi etkileyecegi one
siiriilmiigtiir. Bu nedenle calismada, issizlik oraninin agiklandigi giinlerinde Pay
senedi piyasasinin tepkisini incelenmis ve 1962 ile 1995 donemlerine iligskin analiz
sonuglarina gore, Amerikan ekonomisinde Pay getirilerinin, para politikasi
kararlarina kiyasla daha ¢ok issizlikle ilgili haberlere tepki verdigi sonucuna

varmiglardir.

2.1.8. D1s Ticaret Dengesi

Dis ticaret dengesi, bir iilkenin ithalat ve ihracat arasindaki dengeyi ifade
eder. Eger bir iilke daha fazla ihra¢ ediyorsa (olumlu dis ticaret dengesi), bu
genellikle iilkenin ekonomik biiylimesine ve is diinyasinin genel sagligina katkida
bulunabilmektedir. Diger taraftan, bir iilke daha fazla ithalat yapiyorsa (olumsuz disg
ticaret dengesi), bu ekonomik zorluklara ve doviz kurlarmin dalgalanmasina neden

olabilmektedir.

Bir iilkenin ihracatinin artmasi, genellikle ekonominin biiyiimesini destekler.
Bu biiylime, isletmelerin karliligin1 artirabilir ve hisse senedi piyasalara olan
giliveni artirabilir. Bu nedenle, olumlu dis ticaret dengesi ile pay fiyatlar1 arasinda

pozitif bir iliski gézlemlenebilir (Jones ve Smith, 2019).

Ulke parasmin yabanci para birimine karsi deger kaybetmesi, yerel sirketlerin
thracatin1 artirarak rekabet¢i bir avantaj elde etmelerine olanak saglamaktadir. Bu
nedenle, ihracat yapan sirketlerin nakit akislarina ve kar pay1 6demelerine olumlu bir
katk1 yapar. Sonug olarak, bu sirketlerin pay senedi fiyatlarina olumlu yansiyacaktir.
Ancak, yerel para biriminin deger kaybi ithalat maliyetlerini artirir, bu da yerel
sirketlerin nakit akislarin1 ve kar payr 6demelerini azaltacaktir. Bu durumda, yerel

sirketlerin pay senedi fiyatlarinda diisiisler yasanacaktir (Liu ve Shrestha, 2008).

BIST 100 endeksi iizerinde yapilan bir arastirmaya gore, tiiketici giiven

endeksi, kapasite kullanim orani, mevduat faiz oranlari, dolar kuru ve tiiketici fiyat
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endeksi gibi bes makroekonomik degiskenin Pay senedi fiyatlarmi etkiledigi
belirlenmistir. Ancak Euro kuru, issizlik orani, altin fiyatlari, ham petrol fiyatlari,
sanayi liretim endeksi ve ithracat tutarlarinin Pay senedi fiyatlar tizerinde belirgin bir

etkisi olmadig1 gozlemlenmistir (Aktas ve Akdag, 2013, s. 50-67).

Raza vd. (2015), Pakistan'da yabanci sermaye giriglerinin ve ekonomik
bliylimenin hisse senedi piyasa degeri iizerindeki etkisini arastirmak amaciyla
yapilan bir ¢alismadir. Bu aragtirma, 1976-2011 donemine ait yillik zaman serisi
verilerini kullanarak gerceklestirilmistir. Aragtirma, yabanci dogrudan yatirimin
(FDI), is¢i gonderileri (remittances) ve ekonomik biiylimenin uzun donemde ve kisa
donemde hisse senedi piyasa degeri ile dnemli pozitif iliskilere sahip oldugunu
bulmaktadir. Dinamik en kiiciik kareler ve tamamen degistirilmis en kiiciik karelerin
sonuglari, uzun donem katsayilarinin ilk sonuglarinin giiclii oldugunu 6nermektedir.
Varyans ayristirma testi sonuglari, FDI ve ekonomik biiylimenin hisse senedi piyasa
degeri ile iki yonlii nedensel iliskisi oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, is¢i
gonderileri ile hisse senedi piyasa degeri arasinda tek yonlii nedensel iliski
bulunmaktadir. Bu sonuglar, Pakistan'a 6zgili olarak yabanci sermaye girisleri ve
ekonomik biiyiimenin hisse senedi piyasasina etkilerini daha detayli ve kati analiz

yontemleriyle inceleyen bir ¢calismaya 6rnek teskil etmektedir.

2.2. Pay Fiyatlarina Etki Eden Diger Faktorler

Bir onceki boliimde belirtilen makro faktorlerin yani1 sira pay senedi
fiyatlarin1 etkileyen diger etmenleri, igsel faktorler, yabanci kaynak kullanima,
temettii (kar dagitimi) 6demeleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ile digsal faktorler

olarak siralamak mumkundiir.

Icsel Faktorler, Sirket analizlerinde ve incelemelerinde oncelikle sirketin
ticari, mali, idari ve teknik 6zellikleri genel bir degerlendirmeyle incelenir. Temel
verilere dayali bu inceleme sonucunda sirketin faaliyetlerindeki ilerleme, gelecekteki
potansiyeli ve yatirimin risk-getiri dengesi gibi konularda degerlendirmeler yapilir

(Karsli, 2004, s. 484).

Temettii (Kar Dagitim1) Odemeleri, Bir isletme ortaklar, isletmenin belirli bir



28

donemde elde ettigi karin bir kismini almak iizere temettii hakkina sahiptir. Temett,

isletme karinin pay sahipleri arasinda dagitildig1 bir 6demedir.

Sirketlerin temel hedeflerinden biri elbette ki gelir elde etmektir. Bu gelirin
bir kismi ilerideki olast yatirimlar i¢in ayirmak tizere tutulabilir. Diger yandan,
sirketin pay sahipleri isletmeye koymus olduklar1 sermayeye karsilik olarak temettii

(kar pay1) kazanma beklentisindedirler (Saban ve Kose, 2002, s. 145).

Sirketin pay sahipleri i¢in pay senedi degerini en yiiksek seviyeye tagimak
amactyla temettli O6demesinin Onemi olduk¢a biiyiiktir. Diger sirketlerle
karsilastirildiginda daha yiiksek oranda temettii 6deyen sirketlerin pay senetlerinin
piyasa degeri genellikle daha yiiksektir. Bu nedenle yatirimcilar, diizenli ve yiiksek
temettii 6demesi yapan sirketlerin pay senetlerini tercih ederken, diisiik temettii
0demesi yapan sirketlerin pay senetlerini elden ¢ikarma egiliminde olabilirler (Saban

ve Kose, 2002, s. 145).

Bir pay senedinin piyasa degeri, temettii ddemesinin yapilacagi tarihe
yaklastikca artma egilimi gosterebilmektedir. Yatirimcilar, temettli 6demesinin
yapilacagi tarihi diislinerek temettii beklentisi icinde pay senedi alimim
artirabilmektedir. Bu durum, pay senedi talebine olumlu bir katki saglayarak pay

senedi getirisine olumlu bir etki yapabilir.

Bor¢ Kullanim Oram, Isletmeler, yatiim yapabilmek igin gereksinim
duyduklar1 finansmani 6z sermaye ve/veya yabanci kaynak kullanarak saglarlar. Borg
kullanimi, isletmeler i¢in bir finansal risk unsuru tasimaktadir. Zira, saglanan
borglara karsilik faiz 6denmesi gerektiginden isletme karliligi azalmaktadir. Bu
durum, isletme karliligindaki diisiisiin temettii beklentisi olan yatirimcilar agisindan

olumsuz bir etki yaratabilecegini gostermektedir.
Piyasa kosullarinin aksakliklar gdsterdigi durumlarda, isletmelerin sermaye
yapisinda yabanct kaynak finansmanmi kullanmalarinin Sirket degerine katki

saglayabilecegi One siiriilmiistiir (Modigliani ve Miller, 1963, s. 433-444).

Ote yandan, isletmelerin varliklarmin 6z sermaye ve bor¢ kullanimi ile



29

finanse edildigi diizey, isletmenin 6zgiin risk diizeyinin tespitinde iflas riski ve

finansal sikint1 hakkinda ipuglar1 saglar.

Bu baglamda, Pay senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki iligkileri
farkli donemleri ele alarak inceleyen Aktas (2008), yatirimcilarin finansal tablolardan
elde edilen finansal oranlar araciligiyla piyasa tlizerinde yiiksek kazang elde

edebilecekleri sonucunu vurgulamistir.

Yatirimcilarin Bilgilendirilmesi ve Seffaflik, yatirimcilar i¢in, Pay senedi
ihra¢ eden sirketler hakkinda saglikli ve dogru bilgi edinmek, yatirnm kararlarini
dogru bir sekilde vermeleri acisindan biiyiik 6neme sahiptir. Yatirimcilarin sahip
olduklari1 bilgiler, hem ihra¢ edilecek Pay senedinin fiyatinin belirlenmesinde hem de
yatirrm kararlarmin alinmasinda etkili olacaktir. Piyasada dolasan bilgiler,
yatirimceilar tarafindan bir isaret olarak algilanacak ve fiyat belirleme siireclerine etki

edecektir.

Daha fazla bilgiye sahip olan yatirimcilarin sayisinin artmasiyla birlikte,
yatirimeilar bir igletmenin paylarini elde tutmak i¢in daha diisiik bir getiri orani talep
edebilirler. Bu durumda isletme i¢in sermaye maliyeti diismeye baslayabilir. Bu
sebeple, daha fazla seffafliga sahip isletmelerin Pay senetleri hem likiditesi yiiksek
olacak hem de sermaye maliyetleri daha diisiik seviyede olacaktir (Ozbay, 2007, s.
27).

Digsal faktorler, isletmenin faaliyet gosterdigi sektor, piyasa algisi, donemsel

degiskenler, siyasi etkiler ve devlet miidahalesi gibi unsurlar1 igermektedir.

Isletmenin faaliyet gosterdigi sektor, pay fiyatlarini belirlemede belli bir
asamaya kadar etkili olabilmektedir. Her lilkede yasal mevzuat, ekonomik yapi,
tikketim aligkanliklar1 ve saglanan devlet tesvikleri gibi faktorler, belirli sektorleri 6ne
¢ikarmaktadir. Isletmelerin bulunduklari sektor, geleceklerini sekillendirmede biiyiik
bir rol oynar. Rekabetin yogun oldugu ve kaynak temininin zor oldugu sektorlere
kiyasla, bosluklar1 dolduran isletmeler daha hizli deger kazanma egilimindedir.
Ayrica, isletmenin bulundugu sektoriin durumu, isletmenin degerini dogrudan etkiler.

Biiyiiyen bir sektorde faaliyet gosteren isletmelerin degeri, kiigiilen bir sektorde
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faaliyet gosteren isletmelerin degerine gore daha yiiksek olacaktir. Bu nedenle
biiyiime egilimindeki sektorlerde faaliyet gosteren igletmelerin Pay senedi fiyatlar
yiikselir. Isletmelerin umulan nakit akimlaria yansiyan bu yiiksek deger, isletmenin

piyasa degerini maksimize ederek Pay senedi fiyatlarini artirir (Demir, 2001, s. 114).

Piyasa hareketlerini agiklamak genellikle belirli faktorlere baglanabilir.
Ekonomik ve politik kosullarin uygun oldugu déonemlerde bile, fiyat diisiisleri veya
borsadaki durgunluklar goriilebilir. Tam tersi durumda ise, piyasa gostergeleri
olumsuz olsa bile Pay senedi fiyatlar yiikselir, talep artar ve borsa canlanir. Bu tiir
z1it durumlar piyasa psikolojisiyle aciklanir. Sosyal, ekonomik ve politik gelismeler
yatirimcilarin duygusal tepkilerini belirler ve bu da Pay fiyatlarimi etkiler (Elyak,
2008, s. 44).

Piyasada etkili oldugu bilinen birgok faktdr olmasina ragmen, bu
degiskenlerin ne zaman ve ne kadar etkili olacagini tahmin etmek zordur. Piyasa
kosullarinin sekillendirdigi bu degiskenlerle Pay senedi fiyatlarindaki degisimi
aciklamak bazen miimkiin olmayabilir. Bu gibi durumlarda yatirimeilarin psikolojik
davranislart diger faktorlere gore daha etkilidir. Bu nedenle piyasa istikrarliyken
yatirimcilarin psikolojik tepkileri Pay senedi fiyatlarinda biiylik dalgalanmalara

neden olabilir (Ozer vd., 2011, s. 164).

Kindleberger (2008), ekonomik krizlerin tarihini ele aldigi g¢aligmasinda,
insanlarin basit bir sekilde zengin olma isteginin ii¢ asamali bir siiregten gectigini
belirtir. Bu stiregte ilk asamada insanlar diistinmeden alim yaparlar, ardindan fiyatlar
tepe noktasina ulastiginda firsat¢ilar ellerindeki varliklar satip piyasadan ¢ikarlar ve
geriye tepe noktalarindan alim yapanlar kalir. Bu kisiler, hedefledikleri fiyattan
satamadiklarinda panikler ve son asamada ise zararlarmi telafi etmek igin satis
yaparlar (Acar, 2009, s. 120).

Donemsel etkiler, belirli bir sektorde ¢alisan sirketlerin Pay senedi fiyatlarina
veya tlim piyasaya etki eden belirli giin ve aylarda goriilen dalgalanmalari igerebilir.
Ornegin, yilin ilk ayinda piyasada goriilen dalgalanmalar, diger aylara kiyasla daha
fazla olabilir (Balaban, 1995, s. 139-143). Yilin ilk {i¢ ayinda isletmelerin kar-zarar
durumlar1 netlestikge, genellikle Pay senedi fiyatlarinda yiikselme goriilebilir.

Ozellikle mart aymnda sirket genel kurullarinda kar payr dagitimi Kararlar
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alindiginda, nisan sonuna kadar fiyatlar yiikkselme egilimi gosterebilir. Ancak kar
paylar1 dagitildiktan sonra tatil mevsiminin etkisiyle fiyatlar gerileyebilir (Senol,

2014, s. 66).

Politik risk, hukukun tstiinliigii, biirokrasi kalitesi, hesap verilebilirlik, sosyal
ve demografik yap1 kaynakli gerginlikler, askeri miidahaleler, siyasi istikrar gibi
faktorlerle birlikte ortaya c¢ikan bir risk tiirii olarak tanimlanmaktadir (Yaprakli ve

Glingor, 2007, s. 201).

Finansal piyasalarin gelisimi ve alt piyasalar arasindaki etkilesimin artmasi,
Pay senedi fiyatlarinin ekonomik ve politik kosullara duyarl hale gelmesine neden

olmustur (Albeni ve Demir, 2005, s. 2).

Politik riskler oncelikle ekonomiye tesir eder ve ardindan finansal piyasalara
etki eder. Siyasi riskin arttigi iilkelerde sirketler faaliyetlerini durdurabilir ve
ekonomik biiylime yavaglayabilir, bu da Pay senedi getirilerini azaltir. Bu nedenle
uluslararas1 yatirimcilar, yatirnrm yapmayr disiindiikleri iilkelerin siyasi risklerini
dikkate almalidir. Genel kani, siyasi riskin artmasinin Pay senedi fiyatlarini olumsuz

yonde etkileyecegi yoniindedir (Yaprakli ve Giingdr, 2007, s. 205).

Tesvik kavrami, belirli ekonomik faaliyetlerin desteklenmesi i¢in kamu
tarafindan saglanan maddi veya maddi olmayan yardim ve 6zendirme faaliyetlerini

ifade eder (Giicenme, 1994, s. 56).

Tirkiye ve benzeri gelismekte olan iilkelerde sunulan tesvikler, girisim
risklerini minimize etmek veya bertaraf etmek amaciyla saglanir. Bu sayede tesvikle
desteklenen mal, sektor ve girisimler rekabet avantaj1 kazanir. Elde edilen bu rekabet
giicii, sirketin degerine olumlu katki yaparak Pay senedi fiyatlarini artirir. Tegviklerin
etkisi, sirketlerin maliyetlerinde azalmaya ve dolayisiyla karinda artisa yol agabilir.
Bu artis, sirketin dagitacagi kar paylarini da etkiler, bu da Pay senedi fiyatlarinin
yiikselmesine katkida bulunur. Tiim bu etkiler neticesinde sirket, yabanci kaynak
ithtiyacim azaltir, faiz riskinden korunur ve daha yiiksek bir cari orana sahip olur. Bu
nedenle tesvik kullanan sirketin Pay senetleri yiikselme egilimi gosterir (Demir,

2001, s. 115).
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2.3. Kiiresel Olaylar ve Ekonomiye Etkileri

Yatirnmcilar, finansal piyasalarda yatirim yapma karar alirken maruz
kalacaklar1 riskleri dikkate almalidir. Finansal literatiirde, risk genellikle "beklenen
getirinin gerceklesen getiriden sapma olasiligi" olarak tanimlanir. Genel olarak,

ekonomide iki tiir risk tanimlanmistir: sistemik ve sistemik olmayan riskler.

Sistemik olmayan riskler, finansal sistemin genelinden ziyade belirli bir
sektor veya sirkete 0zgili olan risklerdir. Bu tiir riskler miidahale edilebilir ve
¢esitlendirme ile azaltilabilirler. Ornek olarak, finansal risk, yonetim riski ve endiistri
riski gibi sirketin kendisinden kaynaklanan riskler verilebilir. Sistemik olmayan

riskler, sirketin kontrol edebilecegi ve ¢esitlendirme ile azaltabilecegi risklerdir.

Sistemik riskler ise sirketin kendisinden kaynaklanmayan, ¢esitlendirme ile
giderilemeyen ve pazar riski olarak adlandirilan risklerdir. Bu tiir riskler, kontrol
edilemeyen olaylar olarak kabul edilir. Enflasyon riski, politik risk, dogal afetler ve
salgilar gibi faktorler, sistemik risklere Ornektir. Bu tiir riskler bilinmezler ve

tamamen Onlenemezler. Ayrica ¢esitlendirmeyle giderilemezler.

Sistemik riskler, finansal piyasalarda islem goren tiim sirketlerin degerini ayn1
anda etkileyebilir, ancak farkli oranlarda etkileyebilirler. Sistemik ve sistemik

olmayan riskler bir araya geldiginde toplam risk ortaya ¢ikar.

Dogal afetler ve salginlar gibi sistemik riskler, finansal piyasalarda belirsizligi
artirir ve beklentileri ciddi sekilde etkiler. Ayrica bu tiir olaylar, sirketlerin degerini
dogrudan ve dolayli olarak etkiler ve sermayenin dolasimini yavaslatir. Bu durum,
sirketlerin piyasa degerinde azalmaya yol agar ve bu da piyasalarda bir deger

diistisiine neden olabilir.

Ayrica, giiniimiiz diinyasinda teknolojinin hizla gelistigi bir ortamda,
iilkelerin  borsalarindaki siirekliligin, yatirnmcilarin  ve sirketlerin  gelecek
beklentilerini ve yatirim tercihlerini etkiledigi unutulmamalidir. Yiiksek volatilite,

yatirimcilarin risk algisinda degisikliklere neden olabilir. Sistemik risklere 6rnek
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olarak kiiresel salginlar ve savaslar verilebilir, ¢iinkii bu tiir olagandis1 olaylar iilke
piyasalarinin deger kaybetmesine yol acabilir, piyasalara olan giiveni azaltabilir ve

Pay senetlerine olan talebi etkileyebilir.

2.4. Kiiresel Olaylarin Pay Senedi Fiyatlarina Etkilerine iliskin Literatiir

COVID-19 salgin1, Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan 11 Mart 2020
tarthinde pandemi olarak ilan edilmistir. Bu tarihten itibaren, saglik sektorii basta
olmak tizere finansal piyasalar ve ekonomi alanlar1 diinya genelinde ve {ilkemizde
olumlu ya da olumsuz yonde etkilenmistir. Cesitli arastirmalar, hastaligin Cin'in
Wuhan kentinde ortaya ¢ikmasindan bugiine kadar ekonomik, sosyal ve toplumsal
etkilerini incelemistir. DSO ve Saglik Bakanligi'min agiklamalari, salginin halen
devam ettigini gostermektedir. Bu baglamda, literatiirde s6z konusu viriisiin farkl
sektorler tizerindeki etkilerine dair ¢alismalar devam etmektedir. Bu boliimde,

yabanci ve yerli kaynaklarda yer alan ¢aligmalara deginilmistir.

Bakar ve Rosbi (2020) calismasinda, talep ve arz egrileri kullanilarak
COVID-19un turizm endiistrisindeki ekonomik degisiklikler degerlendirilmistir.
Elde edilen sonugclar, talep fonksiyonundaki azalmanin, denge miktarinda ve denge
fiyatinda azalmaya neden oldugunu gostermektedir. Ayrica, turizm endiistrisinin
talebinin fiyat esnekliginin 1.0 oldugu belirlenmistir, bu da fiyat esnekliginin esnek

bir aralikta oldugunu gostermektedir.

Skare ve digerleri (2021) c¢alismasinda, COVID-19 pandemisinin diinya
genelinde ve cografi diizeyde kisa ve wuzun vadedeki potansiyel etkileri
incelenmektedir. Bu ¢alisma, diinya ¢apinda seyahat ve turizm sektoriinde olumsuz
bir etki yaratmasi beklenen pandeminin etkilerini aragtirmayr amaglamaktadir. Bu
amagcla, 1995-2019 yillar1 arasindaki yillik diinya seyahat ve turizm verileri, 16 diinya
bolgesi ve 185 iilke ic¢in kullanilmistir. Tiim veriler, enflasyon etkisine gore
diizeltilmis gercek fiyatlar olarak hesaplanmistir (TUFE 2000 ABD dolari=100
endeksi). Calismada, COVID-19'un diinya genelinde turizm {iizerindeki etkisini
incelemek i¢in heterojen PSVAR (Panel Structural Vector Autoregressive) modeli
kullanilmigtir. Elde edilen sonuglar, pandemi krizlerinin turizm sektorii ve ekonomi

iizerinde uzun vadeli olumsuz etkilere sahip oldugunu gdéstermektedir.
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Yetkin  (2020) calismasinda, Tiirkiye'de COVID-19  vakalarinin
aciklanmasindan ¢alismanin yapildig tarihe kadar pandeminin BIST 100 endeksinin
etkileri incelenmistir. Calismada, Borsa Istanbul ve olan Saglik Bakanlhigi'ndan elde
ettigi verileri kullanarak Kolmogorov-Smirnov normallik testi, Pearson korelasyon
katsayis, ANOVA ve basit regresyon analizi gibi istatistiksel yontemler
uygulamistir. Elde edilen sonuglar, Borsa Istanbul'un COVID-19 vakasi sayisindaki
degisikliklerden etkilendigini géstermektedir.

Altindis ve Simsek (2018) tarafindan gergeklestirilen calismada, grip
enfeksiyonunun teshis ve tedavisinden kaynaklanan maliyetlerle salginlarin
onlenmesi i¢in yapilan asilama maliyetleri arasinda hangisinin daha biiyiik bir
ekonomik yiik getirdigi arastirilmigtir. Calismanin amaci, influenza kaynakl
ekonomik sikintinin azaltilmasinda hangi yaklasimin daha diisiik maliyetli olacagini
belirlemektir. Bu ¢ercevede, ¢alismada mevsimsel influenza salginlariin yani sira

hastaligin ve asilamanin beraberinde getirdigi ekonomik etkiler degerlendirilmistir.

Mao ve digerleri (2012), Amerika'daki 3.143 eyalette mevsimsel gripin yillik
ekonomik etkilerini hesaplayan bir arastirma gergeklestirmistir. Calismanin
sonuglari, gripin yillik ekonomik maliyetlerinin eyaletler arasinda 6nemli 6l¢iide
farklilik gosterdigini gdstermektedir; bu maliyetler 13.9 bin dolardan 957.5 milyon
dolara kadar degismektedir (ortalama olarak 2.47 milyon dolar).

Cetin ve digerleri (2009), epidemik hastaliklarin finansal ve ticari hayat
iizerindeki etkilerini inceleyen ve mevcut A/HIN1 pandemisine iligkin bazi
matematiksel modeller sunan bir ¢aligmada saglik yoneticilerine destek olmay1 ve

yasam ve ekonomik kayiplar1 en aza indirmeyi amaglamislardir.

Feng ve digerleri (2020) calismalarinda, COVID 19 pandemisinden olumsuz
etkilenmedigi kanaatine vardiklar1 sirketlerin pay verilerini duyarlilik analizleri
yapmak i¢in kullanmistir. Analiz i¢in kullandiklar1 yontemler Equal Weighted,
Market Value Weighted, Global Minimum Variance ve Maximum Sharpe Ratio
testleridir. Calismada, yiiksek piyasa performansina sahip olan sirketlerin daha

yiiksek getiri sagladiklar1 sonucuna ulasilmistir.
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Barnett ve digerleri (2000), GSYIH ve AIDS arasindaki iliskiyi test etmeyi
amaglayan bir arastirma gergeklestirmislerdir. Analiz sonuglari, GSYIH ve AIDS

arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermektedir.

Siu ve Wong (2004) calismalarinda, Hong Kong ekonomisinin SARS
pandemisi siirecinde nasil etkilendigine dair bulgular elde etmeye c¢alismistir.
Makroekonomik degiskenler ve finansal piyasalari inceledikleri ¢alismalarinda,
salginin ilk olarak ticaret, turizm ve borsa lizerinde negatif bir etkiye neden oldugu

sonucuna ulagmiglardir.

Liu ve digerleri (2020), Covid-19'un 6nemli dlgiide etkiledigi ABD, Almanya,
Italya, Japonya, Kore, Singapur ve Ingiltere borsa endekslerindeki kisa vadeli
etkilerini incelemislerdir. Yapilan analizde, 21 Subat 2019- 18 Mart 2020 tarihleri
arasinda ¢alismaya konu iilkelerin giinliik kapanis degerleri kullanilmistir. Salgindan
etkilenen iilkelerin Pay senedi endekslerinin viriis salgininin akabinde hizla diistigi
sonucuna varilmistir. Ayrica, Asya'daki iilkelerin diger lilkelere gore daha yiiksek

oranda negatif anormal getiriler goriildiigii belirtilmistir.

Demirhan (2020), ¢alismasinda COVID-19 pandemisinin Tiirkiye'nin BIST
100 endeksi ve CDS (Credit Default Swaps) primlerine etkisini incelemistir. Bu
amagcla Tiirkiye'yi Cin ve en ¢cok vakanm goriildiigii ABD ve Italya ile karsilastirmali
olarak analiz etmistir. Ayrica, pandeminin Tiirkiye borsalarinda volatiliteyi etkiledigi
ve CDS primlerindeki hareketliligin yatirimcilarin kararlarini etkiledigi sonucuna

varilmstir.

Yan ve digerleri (2020) eglence endiistrisi, seyahat, altin ve teknoloji gibi
sektorlerde, COVID-19 pandemisinin olas1 etkilerini test etmeyi amaglayan bir
caligma gerceklestirmistir. Arastirmanin amaci, bireysel yatirnmeilarin kiiresel bir
salginin etkiledigi bir piyasada nasil getiri elde edebileceklerini kesfetmektir.
Calismanin sonuglarina gore, piyasa kismen kisa siireli sikintilarla karsilagsa da uzun

vadede toparlanma egilimi gostererek yiikselise gegmektedir.

Korkut ve digerleri (2020) turizm sektorii lizerinde COVID-19'un en ¢ok
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etkisi oldugu diisiiniilen bir ¢aligma gergeklestirmistir. Bu baglamda, giinlik COVID-
19 vaka ve oliim sayilarmin Borsa Istanbul Turizm Endeksi (BIST Turizm)
iizerindeki etkisi ARDL smnir testi kullanilarak incelenmistir. Yapilan analizler
sonucunda, COVID-19'un turizmle giiclii bir biitiinlesik yapis1 oldugu ortaya
cikmugtir.

Tayar ve digerleri (2020) BIST sektor endekslerinden 10 farkli sektdrde
COVID-19'un etkilerini inceleyen bir ¢alisma gerceklestirmistir. Bu caligmada
Tiirkiye'deki gilinliik aktif vaka sayisindaki degisimin bagimsiz degisken olarak
kullanildig1 basit dogrusal regresyon analizi yapilmistir. Elde edilen tahmin
modelleri, COVID-19 pandemisinin Tiirkiye'de elektrik, ulastirma, mali, sinai ve
teknoloji sektor endeksleri lizerinde nispeten yiliksek bir etkiye sahip oldugunu

gOstermistir.

Yang ve digerleri (2020), bulasic1 hastaliklardan olan COVID-19'un turizm
sektorii tizerindeki etkisini anlamak i¢in bir ¢alisma yliriitmislerdir. Bu ¢alismada
zaman serisi ve ekonometrik analizlerin yani sira dinamik stokastik genel denge
(DSGD) analizi kullanilmistir. Analiz sonuglari, pazar uzmanlarinin genel denge
modelinin alt seviyelerinde ayrintili etkilesimler gézlemledigini ortaya koymustur.
Uzun ve etkili salginlar belirsizlik ortami olusturdugundan, pandemi krizlerinin
etkisini belirlemek icin DSGD modelinin kullanilmasinin daha uygun oldugu

sonucuna varilmistir.

Ramelli ve Wagner (2020), 6nceden tahmin edilemeyen risklerin ekonomide
nasil kontrol altina alinabilecegini arastiran bir calisma gergeklestirmistir. Bu amagla,
COVID-19 salgininin Pay senedi fiyatlarina olan etkileri analiz edilmistir. Pandemi
sonucunda ortaya ¢ikan finansal krizin gesitli {ilke ekonomilerini olumsuz etkiledigi

ve yatirimcilarin girketlere olan giivenini azalttigi sonucuna ulasilmistir.

Akar (2013), dogal afetlerin makroekonomi ve kamu maliyesi tizerindeki
etkilerini inceledigi bir calismada, dogal afetlerin tanimlari, siniflandirmalart,
maliyetleri ve cesitli etkileri ele alinmustir. Ozellikle Tiirkiye'de sikca ortaya ¢ikan ve
biiyiik hasarlara neden olan depremler g6z 6niinde bulundurularak, dogal afetlerin

Tiirkiye'deki kamu maliyesi ve makroekonomi lizerindeki etkileri ayrintili bir sekilde



37

incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore, bu tiir dogal afetlerin Tiirkiye ekonomisini

ciddi sekilde etkiledigi ortaya ¢ikmustir.

Bolak ve Siier (2011) ¢alismalarinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda
islem goren finansal piyasa Paylerinin getirileri iizerinde, biliylk Marmara
depreminin etkisini 6l¢meyi amaglamiglardir. Calismanin sonuglari, depremin bu
Payler {izerinde oOnemli oOlclide negatif bir "artitk getiri" olusturdugunu
gostermektedir. Ozellikle bankacilik ve sigorta sektdrleri Paylerinde yiiksek derecede

anlamli negatif "artik getiriler" tespit edilmistir.

Lamb (1998) calismasinda, Andrew ve Hugo kasirgalarinin miilk ve kaza
(Property and Casualty - P&C) sigorta sirketleri lizerindeki etkilerini incelemistir.
Calismanin sonuglari, piyasanin kasirganin biiyiikliigiine ve P&C sirketlerinin maruz

kaldig1 zararin derecesine gore farkl tepkiler gosterdigini gostermektedir.

Phan ve Narayan (2020), calismalarinda en aktif finansal gosterge olan Pay
senedi fiyatlarinin, COVID-19'un farkli evrelerine ger¢ek zamanli olarak nasil tepki
verdigini arastirmislardir. Bunun i¢in COVID-19 enfekte vaka ve oliim sayilari
acisindan en ¢ok etkilenen ilk 25 iilkenin COVID-19 yanitlarini incelemis ve bu
iilkelerin Pay senedi getirilerine iliskin giinlilk zaman serileri kullanilmistir.
Arastirmada, piyasanin beklenmedik haberlere benzer sekilde asir1 tepki verdigi,
daha fazla bilgi edinildik¢e ve insanlar sonuglar1 daha iyi anladik¢a piyasanin kendini
diizelttigi sonucuna varilmistir. Ayrica erken asamalarda, ¢ogu iilkede Pay senedi
fiyatlarinin olumsuz tepki verdigi gézlemlenmistir. Ancak, iilkeler 100.000 enfekte
vaka ve 100 6liim seviyesine ulastikca, piyasanin %50'sinde olumlu tepkilerin ortaya

ciktig1 ve muhtemel bir piyasa diizeltmesine isaret ettigi gdozlemlenmistir.

Isler ve Giiven (2022) calismalarinda pandemi siirecinin borsa endeksi
iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Bu etkiyi incelemek i¢in dolar kuru, altin ve
gecelik repo faizi ile giinliik hasta ve 6liim sayilarindan yararlanilmigtir. Calisma, 31
Mart 2020 - 09.06.2021 tarihleri arasindaki veriler kullanilarak Coklu Dogrusal
Regresyon Analizi yontemi ile gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda, 2020 Nisan
ve 2020 Kasim aylarinda giinlilk hasta sayilarinda 6nemli artiglar oldugu

belirlenmistir. Bu dénemlerde borsa verilerinde énemli degisimlerin olmadigi, ancak
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2021 Nisan aymda hasta sayisinda artis yasandigi donemde borsa verilerinde az
miktarda azalig gozlendigi belirtilmektedir. Bulgular, giinliik 6lim miktarinin pay

piyasasi iizerinde olumsuz bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Bayraktar (2020), c¢alismasinda COVID-19 pandemi siirecinin Borsa
Istanbul'un alt sektdrlerinden Imalat Sektdrii stoklarina olan etkisini arastirmustir.
BIST 100 alt sektdrlerinden imalat sektorii pay senetlerinin giinliik olarak genellikle
pozitif olmayan getiri iirettigi gézlemlenmistir. Ancak vakanin ilk ilan tarihinde fiyat
hareketliliginin yiiksek oldugu bir dénem tespit edilmistir. ilk vakann ilan tarihinden
onceki donemde ortalama %0,12, sonraki 130 giin i¢inde ise ortalama %0,46 pozitif
getiri saglandig1 goriilmektedir. Elde edilen verilere gore, BIST 100 alt sektdrlerinden
imalat sektorli pay senetlerinin pandemi 6ncesi doneme gore daha yiiksek getiri
sagladigi ve sektdriin pandeminin olumsuz etkilerini ortadan kaldirarak BIST

iizerinde toparlandig1 sonucuna varilmaistir.

Senol ve Otgeken (2021) ¢alismalarinda COVID-19'un sektorler iizerindeki
etkisini aragtirmiglardir. Calismada Ocak 2020 - Nisan 2021 doénemine ait haftalik
veriler kullanilmis ve Johansen esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto nedensellik
testleriyle analizler yapilmistir. Arastirmanin sonucunda, mali ve sanayi sektorleri ile
COVID-19 vaka ve 6liim sayilar1 arasinda iliski oldugu belirlenmistir. Iliskinin yoni,
COVID-19 olim sayillarindan mali ve sanayi sektdriine dogru oldugu tespit
edilmistir. Ayrica baz1 sektdrlerde nedensellik ve iliski goriiliirken, bazi sektdrlerde
ise COVID-19 pandemisi ile ilgili herhangi bir iliskinin olmadig1 sonucuna

varilmstir.

Ngwakwe (2020) ¢alismasinda, segilen kiiresel Pay senedi endekslerinin
(Cin'deki SSE Composite Index, Avrupa'daki Euronext 100, Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki Dow Jones Industrial Average) COVID-19 pandemisi iizerindeki
etkisini arastirmistir. Pay senedi degerlerine iliskin veriler, salgindan 50 giin 6nce ve
50 giin sonra toplanmistir. Toplanan veriler, eslestirilmis t-testi kullanilarak 0,05
(%5) alfa diizeyinde ortalama Pay senedi degerlerindeki farkin analiz edilmesi i¢in
kullanilmigtir. Elde edilen sonuglar, COVID-19’un pay piyasalar iizerinde farkli
etkilerinin oldugunu gostermektedir. Dow Jones Industrial Average endeksi,

pandemi doneminde ortalama Pay senedi degerinde 6nemli bir diisiis yasadigini, buna
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karsin Cin Menkul Kiymetler Borsasi’nin salgin sirasinda ortalama pay fiyatlarinda
salgin Oncesine gore daha yiiksek oranda artis yasandigini gostermektedir. Diger
taraftan, Euronext 100 ile S&P 500 endeksleri, ortalama pay fiyatlarinda kayda deger

bir fark géstermemistir.

Panzone, Larcom ve She (2021) calismalarinda, Mart 2020-Agustos 2020
donemindeki COVID-19 pandemisine iligkin kisitlamalarin gida tiiketimi {izerine
etkisini arastirmay1 amaglamiglardir. Tahmin modelleri olusturmak i¢cin Mevsimsel
Otomatik  Gerilemeli Entegre Hareketli Ortalama (SARIMA) modelini
kullanmiglardir. Ev dis1 gida tiiketimiyle ilgili veriler, ONS'nin Aylhik Is Anketi
araciligiyla tiim hizmet sektorlerinin toplam cirosunu cari fiyatlarla 6l¢gmektedir. Elde
edilen sonuglar, gida perakendecileri arasinda, karantina doneminde biiyiik olgekli
tiiketici stoklamasiyla uyumlu olarak yaklasik %5 ile 10 oranlarinda anormal satislar

oldugunu gostermektedir.
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BOLUM III

YONTEM

Calismada degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiler analiz
edilmistir. Oncelikle, degiskenlerin zaman serisi dzellikleri incelenmis, birim kokiin
varlig1 Genisletilmis Dickey-Fuller (Dickey vs Fuller, 1979) birim kok testi ile test
edilmistir. Degiskenlerde birim kok olup olmadigi arastirildiktan sonra, degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigi Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis
Model (ARDL) yardimiyla Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan 6nerilen Sinir

Testi yaklasimi ile analiz edilecektir.

Bu analizde 3 farkli ARDL modeli tahmin edilmistir. Bu {i¢ modelin
aciklayict degiskenleri GSYTH, reeskont faizi, iiretici ve tiiketici enflasyonlari, brent
petrol varil fiyat1 ile ons altin fiyatidir. Bagimli degiskenler ise, her bir model i¢in
XUSIN, XUMAL ve XU100’diir. Yani baska bir deyisle GSYIH, reeskont faizi,
iiretici ve tiiketici enflasyonlari, brent petrol varil fiyati ile ons altin fiyatinin ayr1 ayr
XU100, XUMAL ve XUSIN’i uzun dénemde nasil etkiledikleri ARDL yaklagimi
incelenmistir. Analiz sonuglarina gegmeden 6nce ADF birim kok testi yaklagimi ve
ARDL sinir testi yaklasimi agiklanmistir. Sonrasinda, bu testlerin ve analizlerin

sonuclari tablolar halinde Analiz Sonuclar1 ve Tartigma bdliimiinde verilmistir.

3.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Yaklasim

Birim kok siirecini anlamak i¢in agagida verilen ve rassal yiirliylis modeli diye

adlandirilan model ele alindiginda:

Ye = PYt-1 T & (1)

Burada p = 1 olmasi, siirecin birim koklii oldugunu ifade etmektedir. (1)
numarali esitligin iki tarafindan da y,_; cikarlirsa Ay, = yy,_; + &; denklemi elde
edilir. Acikca goriilecegi lizere y = p — 1’dir. Ayrica, p = 1 hipotezini test etmek ile
y = 0 hipotezini test etmek aynidir. Asagida birim kok testi icin Dickey ve Fuller

(1979) tarafindan 6nerilen 3 model verilmistir:
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Ay = VYi1 + & ()
Ay =a1 +yyi—1+ & (3)
Ay =a; +yyr—1+at+ & 4)

Denklem (3) ve (4)’iin Denklem (2)’den farki deterministik bilesenler olarak
ifade edilen a; ve a,t terimlerinin yer almasidir. a; ve a,t terimleri sirasiyla sabit
terim ve trend bilesenlerini ifade etmektedir. y = 0 seklinde ifade edilen yokluk
hipotezi i¢in elde edilecek olan test istatistigi Dickey-Fuller tablosundaki kritik
degerler ile kiyaslanarak seride birim kék olup olmadig1 sonucuna varilmaktadir.
Biitiin bu tartismalara ek olarak Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi
yukaridaki denklemlere serinin gecikmeli fark terimlerinin eklenmis halidir ve

asagidaki sekilde ifade edilir:

Aye = VYioq + Xh, BibYioivr + & (5)
Ay, =ay + VY1 + 2o, Bibye—irr + & (6)
Ay =a; +yye—1 + Z?:z Bilyi—it1 + azt + & (7)

Test siireci yukarida bahsedildigi sekilde bu {i¢ denklem i¢in de aynidir.
Yokluk hipotezi olan y = 0’in 3 model i¢in test edilmesi ile seride birim kokiin

varligi incelenmektedir. (Enders, 2015)

3.2. ARDL Simir Testi Yaklasinu

Birim kok siirecini anlamak i¢in asagida verilen ve rassal yiiriiylis modeli diye

adlandirilan model ele alindiginda:

ARDL smir testi yaklasimi, Engle — Granger ve Johansen esbiitiinlesme
yaklagimlart gibi geleneksel egbiitiinlesme yaklasimlarindan farkli olarak
degiskenlerin hepsinin birinci dereceden entegre olmasini, yani I(1) olmasini
gerektirmemektedir. Sadece I(1) bir bagimli degisken olmasi ve diger degiskenlerin
I(2) olmamas1 sarti aranmaktadir. Yani, Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
onerilen ARDL Siir Testi yaklagimi, I(1) bir bagimli degisken ile I(0) ya da I(1)

olmas fark etmeksizin modele dahil edilen agiklayici degiskenler arasindaki uzun



42

donemli iligkinin incelenmesine olanak saglamaktadir. Asagida ARDL sinir testi
yaklagimi i¢in incelenecek olan dogrusal iliskinin ham hali verilmistir. Burada,
aciklayici1 degiskenler degismeyecegi ancak bagimli degiskenlerin degisecegi
bilindigi i¢in, bagimli degisken XU seklinde yazilacaktir. Zira, 3 farkli ARDL modeli
icin bagimli degiskenler XU100, XUMAL ve XUSIN dir.

XU, = ¢ + BGSYiH, + OFAiZ, + nENF_UFE, + uENF_TUFE, +
ABRENT, + aONS, + e, (8)

Burada, c, B, 0, 1, 1, A ve a sirasiyla sabit katsayi ile GSYIH, reeskont faizi,
iretici ve tiiketici enflasyonlari, brent petrol varil fiyati ile ons altin fiyati
degiskenlerinin katsayilarini ifade etmektedir. Pesaran, Shin ve Smith (2001)’i
dikkate alarak, esbiitiinlesme iliskisinin incelenecegi Denklem (8), hata diizeltme

modeli formunda agagidaki sekilde yeniden yazilabilir:

AXU, = cog + mgGSYIH,_y + mpFAIZ,_, + mypsENF_UFE,_; +
Tryrg ENF_TUFE,_y + mpBRENT,_; + moONS;_; + Yi_, ®'AXU,_, +
P06 AGSYIH,_, + ¥V2 mp'AFAIZ,_, + ¥V mype' AENF_UFE,_, +
Yo mryps AENF_TUFE,_, + Y75 ms' ABRENT,_,,_ + Y2¢ 7o' AONS,_,, + u,
)

Denklem (9)’da, n¢, mg, Tyre, Tryre, Tp V€ Ty uzun donem katsayilarina,
@', ng', mp', mypg' Tryrg', mg' ve My’ parametreleri de kisa donem katsayilarina
karsilik gelmektedir. Esbiitiinlesme analizi, uzun donem katsayilarinin es anli olarak
sifir olup olmadig1 yokluk hipotezi altinda hesaplanan bir F istatistigi yardimiyla
gerceklestirilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

4.1. Arastirma Sonuclari
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Degiskenlerin birim kok igerip igermediklerini test etmeden 6nce tanimlayici

istatistikleri incelenmistir. Burada, XUSIN, XUMAL, XU100 ve GSYIiH

degiskenlerinin dogal logaritmalart almmustir. Ayrica, GSYIH degiskeninin

gosterdigi mevsimsel hareket dikkate alinarak, bu degiskene mevsimsellikten

arindirma islemi uygulanmistir (X-13). Tanmimlayic1 istatistikler, Tablo 1°de

verilmigtir.

Tablo 1

Tamimlayict Istatistikler

. . . ENF_  ENF_

XU100 XUMAL XUSIN GSYIH FAIZ UFE TUFE PETROL ALTIN
Ort. 6.881 7.093 6977 20.466 12.726 5.227 3917 77.005 1457.216
Medyan  6.754 6.979 6.728 20.289 13.500 2.769 2.644 77.240 1333.747
Maks 8.614 8.592 9.094 22.353 18.500 37.593 28.287 123.410 1910.910
Min 6.240 6.564 6.017 19.413 8750 -1.322 -0.300 14.850 1101.193
Std. 0.501 0.382 0.734 0.736  3.483 7.215 4.687 26.589  253.025
Sapma

1.734 2.357 1.177 0.838 0.227 2.555 3.311 -0.038 0.412
Skewness
Kurtosis 6.085 8.934 3.813 3.123  1.599 10.409 16.174 2.036 1.687



44

Yukarida yer alan Tablo 1’de, tiim degiskenlere ait ortalama, medyan,
maksimum deger, minimum deger, standart sapma, ¢arpiklik ve basiklik istatistikleri
yer almaktadir. Buna goére, 2010 yil1 birinci ¢eyrek ila 2023 yili birinci ¢eyrek
dénemleri arasinda toplam 53 veri kullanilarak analiz edilmistir. XU100, XUMAL,
XUSIN, GSYIH, FAIZ, ENF UFE, ENF TUFE, Petrol ve Altin degiskenleri
ortalamalar1 sirasiyla 6.881, 7.093, 6.977, 20.466, 12.726, 5.227, 3.917, 77.005 ve
1457.216°dir. Tablo 1’de yer alan bilgiler 1s181inda en dikkat ¢ekici verilerden birisi
de BRENT Petrol ve ONS Altin fiyatlarinin incelenen donem i¢in oldukg¢a yukari
hareket etmis olmalaridir. BRENT Petrol’iin konjonktiirel hareketlerden bu ivmeyi
yakaladig1 diigiiniilebilir. Ancak ONS Altin fiyatinin hizlica yukar1 hareket etmesi
ve yiiksek seviyelerde kalmasi Covid-19 doneminde yatirimcilarin giivenli liman

olarak nitelendirdikleri altina olan talebin artmasiyla agiklanabilir.

Genel bir fikir vermesi amaciyla tanimlayici istatistikler incelendikten sonra,
serilerin birim kok icerip igermedikleri ADF birim kok testi yardimiyla
incelenmistir. Tablo 2’de yer alan birim kok testi sonuglarina gore tiiketici
enflasyonu disindaki tiim degiskenler I(1) bulunmustur. Tiiketici enflasyonu 1(0)
cikmigtir. Tahmin edilecek 3 model i¢in bagimli degiskenler olan XU100, XUMAL
ve XUSIN degiskenleri I(1) bulundugundan ve hi¢ I(2) degisken olmadigindan
ARDL sinir testi uygulanmasi i¢in bir engel bulunmamaktadir. Ayrica geleneksel es
biitiinlesme yaklagimlar1 tiim degiskenlerin I(1) olmasini gerektirir ancak bu
caligmada tiiketici enflasyonu I(0) bulunmustur ve bu durum ARDL smir testi

yaklasimini kullanmay1 daha avantajli kilmaktadir.
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Tablo 2
ADF Birim K6k Testi Sonuclari

Trendli & Sabitli o Trendsiz &
Model Sabitli Model - ¢\ 5 iz Model

Degiskenler p T D t D t
XU100 0 -0.166 0 1.511 0 2.256
XUMAL 0 0380 0 0.947 0 1.628
XUSIN 0 0203 0 1.709 0 3.149
GSYIH 0 2567 0 4.468 2 2.077
FAIZ 0 2293 0 2317 0 -0.905
ENF _UFE 0 3118 0 -2.502 0 -1.962
ENF TUFE 0 -3.858** 0 -2.904* 0 -1.903*
PETROL 0 2319 0 -2.154 0 -0.693
ALTIN 0 -1227 1 -1.182 0 1.096
AXU100 0 oemewe 0 T260%F 0 6685k
AXUMAK 0 ggeee O T20TEE 0 6915
A 0 grgewe 0 T340 6205w
AGSYIH 0 57 ggres L -2.440 1 -1.392
AFAlZ 0 6.9 4;*** 0  -7.015%%% (0 -7.071%%*
AENF_UFE 0 6 63;*** 0  -6.715%% (0  -6.782%%*
A PETROL 0 g 17'7*** 0  -8263%* (0  -8347%*
AALTIN 0 5 05;)*** 0 _5.105*** 0 _5.044***
Tablo Kritik (%% ] ]
Degerleri 1o, H145 3.563 2.610

(**)5%  -3.499 -2.919 -1.947

(10%  -3.179 -2.597 -1.613

P ADF birim kok testi i¢cin Schwarz kriteri dikkate alinarak belirlenen gecikme
uzunlugunu ifade etmektedir.

Birim kok testi sonuglarina da bagl olarak XU100, XUMAL ve XUSIN

degiskenlerinin ayr1 ayri agiklayict degiskenlerden uzun donemde nasil etkilendigi
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ARDL smnir testi yaklasimi ile incelenmistir. Her bir modelde Covid-19
pandemisinin etkilerini inceleyebilmek amaciyla olusturulan bir kukla degisken
(DUM) tahmin siirecine dahil edilmistir. Ancak XU100 i¢in tahmin edilen ARDL
modellerinde bu kukla degisken istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
Dolayistyla bu model icin, kukla degisken modele dahil edilmeden makro

degiskenlerin etkileri incelenmistir.

Tablo 3’te ilk olarak XU100’lin bagimli degisken oldugu modelin tahmin
sonuglar1 verilmektedir. XU100 i¢in tahmin edilen ARDL(1,2,0,0,3,0,0) modelinin
yer aldig1 Tablo 3’te oncelikle hata diizeltme modeli ve sonrasinda uzun dénem
katsayilarinin tahmini yer almaktadir. Uzun dénem katsayilarinin altinda yer alan
boliimde, degiskenlerin uzun donemli iligkiye sahip olup olmadigini, yani
esbiitiinlesme iliskisinin varligini test eden F istatistigi ile, ARDL Sinir Testi i¢in
kiyaslanacak olan alt sinir ve tist sinir kritik degerleri yer almaktadir. Tabloda son
olarak sinir testi i¢in verilen kritik degerlerin sol tarafinda, tahmin edilen model i¢in
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin varligr ile normallik varsayimi

testinin test istatistikleri bulunmaktadir.

Tablo 3
XUI00/ARDL(1,2,0,0,3,0,0)

Hata Diizeltme Modeli
Bagimh Degisken: XU100
Degisken Katsay1 Std. t-istatistigi Prob.
. Hata

AGSYIH 0.209 0.184 1.135 0.264
AGSYIH (-1) 0.830 0.186 4.464 0.000
AENF TUFE 0.003 0.003 0.804 0.427
AENF TUFE(-1) -0.020 0.003 -5.890 0.000
AENF TUFE(-2) -0.020 0.003 -5.779 0.000
ECT-1 -0.705 0.088 -8.010 0.000

Uzun Donem Katsayilar

Bagimh degisken: XU100

Degisken Katsay Std. t-istatistigi Prob.
Hata

GSYIH 0.568 0.083 6.815 0.000
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FAIZ -0.024 0.006 -3.902 0.000
ENF_UFE -0.001 0.008 -0.163 0.871
ENF_TUFE 0.025 0.015 1.677 0.102
PETROL 0.002 0.001 2.164 0.037
ALTIN 0.000 0.000 1.092 0.282
C -4.925 1.658 -2.970 0.005
K F Alt Simr 1(0)
] 615 10% 5% 1%
2.17 2.55 3.424
x2 (1) 0.6938 [0.4048] Ust Simr 1(1)
X2 (2) 2.9342[0.2306]  10% 5% 1%
X2 0.8973 [0.6384]  3.22 3.708 488
Y 73852 [0.8311]

Sinir testi icin verilen kritik degerler, sonlu ornek ozellikleri dikkate alinarak 50
gozleme gore hesaplanan alt ve iist simir kritik degerlerdir. Ayrica, 1. ve 2. sira LM
otokorelasyon testi, Jarque - Bera normallik testi ve Breusch Pagan Godfrey degisen
varyans testleri incelenmistir (kbseli parantez igerisindeki degerler testler igin
hesaplanan prob. degerleridir). Modelde otokorelasyon ve degisen varyans
problemleri bulunmamustir ve normallik varsayumi saglanmaktadir.

Tahmin edilen modelin katsayilarin1 yorumlamadan once degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligini test eden F istatistigine bakilmistir. F
istatistigi 6.715 bulunmustur ve bu deger 1% iist sinir degerinden yiiksektir.
Dolayistyla uzun dénem katsayilarinin esanli olarak sifira esit oldugunu sdyleyen
bos hipotez reddedilmis ve degiskenler arasinda uzun dénemli anlamli bir iligkinin

varlig1 tespit edilmisgtir.

Hata diizeltme modeli incelendiginde, dncelikle AGSYIH ve AENF TUFE
degiskenleri hari¢, diger tim degiskenler i¢in hesaplanan katsayilar istatistiksel
olarak anlamli bulunmugtur. Bu katsayilarin en Onemlisi olan hata diizeltme
katsayis1 (ECT-1) 1% anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Katsay1
tahmini -0.705 bulunmustur. Buna gore dengeye gelen bir standart sapmalik sokun
etkisinin bir ¢eyrek yillik donemde 70%’inin yok oldugu sonucuna varilmaktadir.
Tahmin edilen uzun donem katsayilarinda, iretici ve tiiketici enflasyonlar1 (sirastyla
ENF UFE ve ENF_TUFE) ile ONS Altin fiyatlar1 i¢cin tahmin edilen katsayilar harig
geri kalan tiim katsayilar istatistiksel olarak anlaml1 bulunmustur. GSYIH ve FAIZ
icin tahmin edilen katsayilar 1%, BRENT petrol katsayis1 tahmini ise 5% anlamlilik
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diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Bununla beraber, GSYIH, FAiZ ve BRENT Petrol igin bulunan katsayilar
sirasiyla 0.568, -0.024 ve 0.002 bulunmustur. Bu sonuglara gore, GSYIH, FAIZ ve
BRENT Petrol degiskenlerinin XU100 degiskeni lizerinde anlamli uzun donemli
etkileri vardir. GSYIH ve BRENT Petrol fiyat1 XU100’ii pozitif etkilerken Faiz
negatif etkilemektedir. Hem XU100 hem de GSYIH degiskenlerinin dogal
logaritmas1 alinmis oldugundan, GSYIH i¢in tahmin edilen ve 0.568 bulunan
katsay1, bu iki degisken arasindaki esnekligi vermektedir. Dolayisiyla, GSYIH deki
1%’lik bir artis, XU100’1 0.568% artirmaktadir. Faiz degiskeni i¢in hesaplanan
katsay1 -0.024 bulunmustur. Buna gore 100 baz puanlik bir artig, 0.024% oraninda
XU100’1u diistirmektedir. Tahmin edilen model yar1 logaritmik bir model
oldugundan, BRENT petrol fiyatindaki yilizdelik degisimin XU100’de yarattig1
yiizdelik degisimi bulmak icin, hesaplanan katsayiy1 Brent Petrol fiyati ortalamasi
ile garpmak yeterli olacaktir. Boylece, petroldeki’ 1%’lik bir artisin XU100 {izerinde
(0.002x77.005) 0.154%’liik bir artisa neden oldugu goriilmektedir.

Tahmin edilen modelin otokorelasyon sorununa sahip olup olmadigi LM
testi ile test edilmigtir. Hem bir hem de iki gecikme icin gerceklestirilen testlerde,
modelde otokorelasyon sorunu oldugu sonucuna varilmamistir. Ayrica, kalintilarin
normal dagilimdan gelip gelmedigini test eden Jarque-Bera testi modele

uygulanmigtir.

Hatalarin normal dagilimdan geldigini sdyleyen bos hipotez reddedilememis,
ve normallik varsayiminin saglandig1 sonucuna varilmistir. Son olarak da, modelde
degisen varyans sorunu olup olmadigi Breusch Pagan Godfrey testi ile sinanmis,

modelde degisen varyans sorununun olmadig1 bulunmustur.

Bir sonraki model olan XUMAL’iIn bagmmli degisken oldugu
ARDL(1,2,0,0,3,0,0) modeli tahmin sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir. Tablo 3’te yer
alan XU100 icin tahmin edilen ARDL modelindekine benzer sekilde, ayni
degiskenlerin ayn1 gecikmelere gittigi gozlemlenmektedir. Dolayisiyla sinir testi
icin hesaplanan alt ve iist sinir kritik degerleri, iki modelin de serbestlik derecesi

ayni oldugundan, ayni1 degerler olarak bulunmustur.
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Degiskenler arasinda esbiitliinlesme iligkisinin varliginin arastirildigi sinir

testi i¢cin hesaplanan F istatistigi 7.730 bulunmustur. Kritik degerler kontrol

edildiginde 1% anlamlilik diizeyi i¢in verilen iist sinir degeri 4.88’dir ve hesaplanan

F istatistigi bu degerden biiyiikk bulunmustur. Dolayisiyla, degiskenler arasinda

esbiitlinlesme olmadigini isaret eden yokluk hipotezi reddedilerek, degiskenlerin

esbiitiinlesme iliskisine sahip olduklari sonucuna varilmaktadir.

Tablo 4
XUMAL / ARDL(1,2,0,0,3,0,0)

Hata Diizeltme Modeli

Bagimh Degisken: XUMAL

Degisken Katsay1 Std. t-istatistigi Prob.
Hata
AGSYIH 0.101 0.191 0.531 0.599
AGSYIH (-1) 1.045 0.191 5.470 0.000
AENF_TUFE 0.003 0.003 0.757 0.454
AENF_TUFE(-1) -0.022 0.004 -6.191 0.000
AENF_TUFE(-2) -0.021 0.004 -5.895 0.000
DUM -0.126 0.035 -3.567 0.001
ECT-1 -0.710 0.082 -8.614 0.000
Uzun Donem Katsayilar

Bagimh degisken: XUMAL

Degisken Katsay1 Std. t-istatistigi Prob.
' Hata
GSYIH 0.345 0.086 4.013 0.000
FAIZ -0.029 0.006 -4.550 0.000
ENF_UFE -0.007 0.009 -0.761 0.452
ENF_TUFE 0.033 0.017 1.920 0.063
PETROL 0.002 0.001 1.141 0.261
ONS 0.0003 0.000 1.707 0.097
¢ -0.269 1.721 -0.156 0.877
K F Alt Simir 1(0)
. 7730 10% 5% 1%
2.17 2.55 3.424
X2 (D) 0.1314 [0.7169] Ust Siir 1(1)

X2 (2) 2.4101 [0.2997] 10% 5% 1%
Xis 2.3824[0.3039] 3.22 3.708 4.88
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Xipe 10.803 [0.6274]

Sinir testi igin verilen kritik degerler, sonlu ornek ozellikleri dikkate alinarak 50
gozleme gore hesaplanan alt ve tist simir kritik degerlerdir. Ayrica, 1. ve 2. sira LM
otokorelasyon testi, Jarque - Bera normallik testi ve Breusch Pagan Godfrey degisen
varyans testleri incelenmistir (késeli parantez icerisindeki degerler testler icin
hesaplanan prob. degerleridir). Modelde otokorelasyon ve degisen varyans
problemleri bulunmamustir ve normallik varsayumi saglanmaktadir.

[k tahmin edilen modelde anlamsiz oldugu i¢in dahil edilmeyen ve Covid-
19 pandemi déneminin etkilerinin incelenmesi i¢in olusturulan kukla degisken bu
modele dahil edilmis ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Kukla degisken
olan DUM i¢in tahmin edilen katsay1 -0.126 olarak negatif elde edilmistir. Bu sonug
1s18inda, XUMAL’in pandemi doneminden negatif etkilendigi sonucuna
varilmaktadir. Hata diizeltme modelinden elde edilen hata diizeltme katsayisi, ilk
tahmin edilen modeldekine benzer bir biiyiikliikte ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Tahmin edilen hata diizeltme katsayis1 -0.710’dur. Yani, dengeden
sapmalarin 70%’ten fazlasi bir ¢eyrek yilda yok olmaktadir ve dengeden sapmalar
hizlica uzun dénem dengeye donmektedir. Kisa donem katsayilari igerisinde GSYIH
farki1 (AGSYIH) ve tiiketici enflasyonu farki (AENF_TUFE) katsayilari istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmasina ragmen, bu degiskenlerin gecikmeli farklari icin

tahmin edilen katsayilar istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Tahmin edilen uzun dénem katsayilar1 incelendiginde, XU100 i¢in elde
edilen sonuglardan farkli olarak BRENT Petrol fiyatinin etkisi anlamsiz, tiiketici
enflasyonunun ve ONS Altin fiyatinin etkisi 10% anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Bir 6nceki modelle benzer sekilde iiretici enflasyonu
istatistiksel olarak anlamsizdir. GSYIH, FAIZ, ENF TUFE ve ONS Altin
degiskenleri katsayilarmin tahmini sirasiyla 0.345, -0.029, 0.033 ve 0.0003
bulunmustur. XU100 modeli i¢in tahmin edilen katsayilarin isaretleri ile benzer
yonde etkilerin varhig s6z konusudur. Bu sonuglara gore, GSYIH’de gerceklesen
1% artis, XUMAL’1 0.345% artirmaktadir. XU100 i¢in tahmin edilen modeldeki
sonuglara benzer sekilde negatif bulunan FAIZ degiskeninde gerceklesen 100 baz
puanlik bir yiikselis, XUMAL’da 0.029% oraninda bir diisiise neden olacaktir. Bu
durum, Tirkiye’de son yillardaki faizi diislirme yoniindeki para politikasi kararlar

diisiiniildiiglinde tersten de yorumlanabilir. Yani, modelde kullanilan reeskont
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faizinde gergeklesecek 100 baz puanlik bir diisiis, XUMAL’da 0.029% oranindaki
bir artisa karsilik gelecektir. Bir diger sonug da, tiiketici enflasyonunun pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunan etkisidir. Buna gore, tiiketici enflasyonunun 1%
artmasi (burada bahsedilen durum enflasyon oranmin 6rnegin 10%’dan 11%’e
¢itkmast) XUMAL’10.033% artirmaktadir. ONS Altin degiskeni i¢in bulunan 0.0003
katsayist istatistiksel olarak anlamli olmasima ragmen, biiylikliik olarak oldukca
disiik goriinmektedir. Ancak unutulmamalidir ki, tahmin edilen model yar1
logaritmik bir modeldir. Dolayisiyla, XUMAL’1n ONS Altin fiyat1 i¢in ortalama
esnekligi, bu katsayinin ONS Altin’1n incelenen donem icin ortalamasi ile carpilarak
bulunmaktadir. Bagka bir deyisle, ONS Altin fiyatinda gerceklesecek 1%’lik bir
artis, XUMAL’da 0,473% oraninda bir artisa neden olmaktadir. Bu oran GSYIH i¢in

bulunandan daha fazladir.

Tablo 4’te yer alan modelde, otokorelasyonun varliginin test edildigi 1. ve 2.
gecikme icin LM test istatistikleri sirasiyla 0.1314 ve 2.4101 bulunmustur. Bu
istatistiklerin olasilik degerleri ise sirasiyla 0.7169 ve 0.2997 seklinde elde
edilmistir. Bu sonuglar 1s18inda modelde otokorelasyon sorununun bulunmadigi
acikca goriilmektedir. Jarque — Bera normallik testi i¢in hesaplanan test istatistigi ve
olasilik degeri de sirasiyla 2.3824 ve 0.3039 seklindedir. Hatalarin normal
dagilimdan geldigini 6ne siiren yokluk hipotezi reddedilememis ve kalintilarin
normallik varsayimini sagladigi sonucuna varilmistir. Breusch Pagan Godfrey testi
yardimiyla test edilen degisen varyans sorununun varligmma dair de herhangi bir
kanit, tahmin edilen modelde yer almamaktadir. Bu sinamalarin sonuglari, tahmin
edilen modellerin ekonometrik agidan en temel varsayimlarin ihlalinin olmadigini,

yani bir diger anlamiyla modellerin temiz oldugunu gdstermektedir.

Son olarak, XUSIN degiskeninin bagimli  degisken oldugu
ARDL(1,0,2,0,1,2,0) modeli tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo 5’te yer
almaktadir. Elde edilen sonuglar dikkate alindiginda, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin test edildigi sinir testi yaklagimi i¢in hesaplanan F istatistigi
5.297 bulunmustur. Bu deger, iist sinir i¢in hesaplanan 1% kritik degeri 4.708’den
daha biiytiktiir. Dolayisiyla, degiskenler arasinda uzun dénem iligkinin var oldugu

sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 5
XUSIN / ARDL(1,0,2,0,1,2,0)
Hata Diizeltme Modeli
Bagimh Degisken: XUSIN
Degisken Katsay1 Std. t-istatistigi Prob.
Hata

AFAiZ -0.016 0.006 -2.689 0.011
AFAIZ (-1) 0.018 0.006 2.899 0.006
AENF TUFE -0.013 0.004 -3.074 0.004
APETROL 0.002 0.001 2.160 0.037
A PETROL (-1) -0.002 0.001 -2.596 0.013
DUM -0.082 0.046 -1.777 0.084
ECT-1 -0.489 0.069 -7.099 0.000

Uzun Donem Katsayilari

Bagimh degisken: XUSIN

Degisken Katsay Std. t-istatistigi Prob.
Hata
GSYIH 1.058 0.092 11.540 0.000
FAiZ -0.032 0.012 -2.570 0.014
ENF_UFE 0.018 0.014 1.259 0.216
ENF_TUFE -0.041 0.024 -1.702 0.097
PETROL 0.002 0.002 0.888 0.380
ALTIN 0.001 0.000 1.994 0.054
C -15.131 1.820 -8.312 0.000
K F Alt Simir I1(0)
10% 5% 1%
6 5297 2.139 2.49 3.33
X2 (D 2.1567[0.1419] Ust Simir 1(1)
X (2) 2.2180 [0.3299] 10% 5% 1%
Xz 2.5652[0.2773]  3.204 3.658 4.708
Xipc 6.8557 [0.9094]

Sinir testi igin verilen kritik degerler, sonlu ornek ozellikleri dikkate alinarak 50
gozleme gore hesaplanan alt ve iist simir kritik degerlerdir. Ayrica, 1. ve 2. sira LM
otokorelasyon testi, Jarque - Bera normallik testi ve Breusch Pagan Godfrey degisen
varyans testleri incelenmistir (koseli parantez igerisindeki degerler testler igin
hesaplanan prob. degerleridir). Modelde otokorelasyon ve degisen varyans
problemleri bulunmamustir ve normallik varsayumi saglanmaktadir.
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Covid-19 pandemi donemi etkilerinin incelenebilmesi i¢cin modele dahil
edilen kukla degisken DUM’un katsayis1 negatif ve 10% anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. XUMAL i¢in oldugu gibi, bu model i¢in de
Covid-19 yaptirimlarinin oldugu doénemin XUSIN iizerinde azaltici etkilerinin
oldugu gozlemlenmektedir.

Hata diizeltme modelindeki sonuglara gore, hesaplanan tim kisa donem
etkiler istatistiksel olarak anlamlidir. Hata diizeltme katsayis1 -0.489 bulunmustur.
Bu durumda, bir ¢eyreklik dénemde sapmanin yaklasik olarak 48.9%’unun bir
sonraki ¢eyreklik donemde diizeltilecegi sonucuna varilmaktadir. Bir bagka deyisle,
bagimli degiskenin bir ¢eyreklik donemde dengeden sapmasi durumunda, bu
sapmanin 48.9% unun bir sonraki ¢eyreklik donemde uzun dénem dengeye dogru

bir diizeltme yapacagi sonucuna varilmaktadir.

ENF _UFE ve BRENT Petrol degiskenleri i¢in tahmin edilen uzun dénem
katsayilar1 disinda, biitiin uzun donem katsayilart istatistiksel olarak anlamh
bulunmustur. GSYIH katsayis1 1%, FAIZ katsayis1 5%, ENF TUFE ve ONS
degiskenleri icin elde edilen tahminler de 10% anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. GSYIH, FAIZ, ENF_TUFE ve ONS altin degiskenleri i¢in tahmin
edilen katsayilar sirasiyla 1.058, -0.032, -0.041 ve 0.001 bulunmustur. Reeskont
faizinin etkisi onceki iki modelde oldugu gibi yine negatiftir. Ancak tiiketici
enflasyonunun etkisi, XUMAL modelindeki gibi istatistiksel olarak anlamli
bulunmasina ragmen, bu modelden farkli olarak XUSIN’e etkisi bu sefer negatif

bulunmustur.

GSYIH’de meydana gelecek 1% oranindaki bir artis, XUSIN’i 1.058%
oraninda artirmaktadir. Bu sonug, 6nceki tahmin edilen modellere benzer olsa da,
katsay1 diger modellerde elde edilenden daha biiyiik bulunmustur. GSYIH de
gerceklesen hareketlerin, XUSIN’e etkisi, XU100 ve XUMAL’a olan etkisinden
daha biiyiiktiir. FAIZ’de gerceklesen 100 baz puanlik bir artis da, XUSIN’i 0.032%
oraninda azaltmaktadir. Bu etki de, diger iki modeldeki etkiden daha biiyiiktiir.
ENF _TUFE’nin etkisi, az 6nce de bahsedildigi gibi bu sefer negatiftir. Buna gore,
tiketici enflasyonunun 1% artmast (yine, burada bahsedilen durum enflasyon
oranmin drnedin 10%’dan 11%’e ¢ikmasi) XUSIN’i 0.041% azaltmaktadir. Burada

dikkat edilmesi gereken bir husus, enflasyonun yiizde 1 artmasinin etkisinin nasil
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yizde 0.041 azalttigidir. Enflasyonun kendisinin yiizdelik olarak hesaplanan bir
degisken olmasi nedeniyle, ENF TUFE icin hesaplanan katsayinin yorumu bu
sekilde yapilabilmektedir. XU100 iizerinde anlamli bir etkisi bulunmayan ONS
Altin fiyatinin XUSINe etkisi XUMAL i¢in tahmin edilen modelde bulundugu gibi
pozitiftir. ONS Altin icin elde edilen katsayr 0.001°dir ve XUSIN’in ONS Altin
fiyatlarina esnekligi, yine, bu katsayimin ONS Altin fiyatlar1 ortalamasi ile
carpilmasiyla bulunmaktadir. Buna gore, ONS Altin fiyatlarinda meydana gelecek
1% oranindaki bir artis, XUSIN’i 1.457% oraninda artirmaktadir. Bu sonug,
XUMAL i¢in tahmin edilen modeldeki sonugtan oldukca yiiksektir. Emtia
fiyatlarindaki artisin uzun donemde XUSIN iizerindeki etkileri, XUMAL iizerindeki

etkilerinden daha fazla olmasi dikkat ¢ekicidir.

Sonu¢ olarak, tahmin edilen ic ARDL modeli i¢in degerlendirmeler
yukaridaki gibidir. ARDL Sinir Testi yaklasimi kullanilarak test edilen
esbiitiinlesme iliskisinin varligi, 3 model i¢inde tespit edilmistir. 3 bagimli degisken
de, ilgili makro degiskenler ile uzun donemli anlamli bir iligskiye sahiptir. Covid-19
pandemisinin etkileri XU100 i¢in anlamli olmasa da XUMAL ve XUSIN i¢in
anlaml ve negatiftir. XU100 i¢in tahmin edilen modelde, ne iiretici ne de tiiketici
enflasyonlarinin anlamli bir etkisi bulunmamaistir, hatta {iretici enflasyonu higbir
modelde istatistiksel olarak anlamli degildir. Ancak, tiiketici enflasyonu XUMAL
iizerinde pozitif; XUSIN iizerinde de negatif etkiye sahiptir. GSYIH nin etkisi her
modelde pozitif, reeskont faizinin etkisi ise her modelde negatif bulunmustur.
BRENT Petrol fiyatlarinin etkisi XU100 i¢in anlamli ve pozitif bulunmasina
ragmen, XUMAL ve XUSIN igin istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu
durumun aksine, ONS Altin fiyatlarinin etkisi XU100 icin istatistiksel olarak

anlamsiz bulunmus, XUMAL ve XUSIN i¢in anlaml1 ve pozitif bulunmustur.

XUI00 modelinde anlamsiz bulunan Covid-19 pandemisinin etkileri,
XUMAL ve XUSIN’de anlamli ve negatif bulunmustur ve bu durumun diger
makroekonomik degiskenlerin anlamliligini etkiledigi diistintilebilmektedir. Zira
XU100 i¢in BRENT petrol fiyatinin etkisi anlamli iken, Covid-19 etkilerinin
istatistiksel olarak anlamli bulundugu XUMAL ve XUSIN modellerinde BRENT

petrol fiyatinin etkisi anlamsiz bulunmustur.
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Benzer bir durum ONS Altin fiyatlari i¢in de sdylenebilmektedir. Covid-19
pandemisinde emtia talebinin artmasi, XUMAL ve XUSIN icin istatistiksel olarak
anlaml bir etkiye sahip olan Covid-19’un bu iki modeldeki ONS Altin fiyatinin da

anlamli ¢ikmasina neden oldugu gézlemlenmektedir.

Yine benzer bir sekilde, Covid-19 un etkili oldugu XUMAL ve XUSIN
modellerinde tiiketici enflasyonlari, her ne kadar etkileri bir modelde pozitif diger
modelde negatif olsa da, XU100’den farkli olarak anlamlidir ve bu duruma da
Covid-19’un istatistiksel olarak anlamli etkisinin neden oldugu sdylenebilmektedir.
Ozetlemek gerekirse, Covid-19 pandemisinin etkili oldugu modellerde BRENT
Petrol fiyati istatistiksel olarak anlamsiz, tiiketici enflasyonu ve ONS Altin fiyatlar
istatistiksel olarak anlamli bulunmus; Covid-19 pandemisinin anlamli bir etkisinin
olmadig1 modelde ise BRENT Petrol fiyati istatistiksel olarak anlamli, tiiketici
enflasyonu ve ONS Altin fiyatinin etkisi istatistiksel olarak anlamsiz oldugu

sonucuna varilmistir.

4.2. Cahsmanin Literatiire Katkisi

Bu aragtirmanin amaci, Tirkiye'de 2010-2023 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul'da islem goren BIST 100, BIST Smnai ve BIST Mali endekslerinin
makroekonomik degiskenlerle iliskisini empirik olarak incelemek ve 6zellikle
Covid-19 pandemisinin finansal piyasalara olan etkisini analiz etmektir. Giris
boliimiinde belirtildigi gibi, pay senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki etkilesim, yatirimcilarin kararlarini etkileme potansiyeline sahip 6nemli
bir arastirma alanidir.

Aragtirma kapsaminda, ARDL simir testi yontemi kullanilarak ii¢ farkli
model olusturulmustur. Bu modeller, BIST 100, BIST Sinai ve BIST Mali
endekslerinin bagimli degiskenler olarak ele alinmasina ve bunlarin makroekonomik
degiskenlerle olan iligkilerini belirlemeye yonelik tasarlanmigtir. Finansal
piyasalarda pay senedi getirilerinin makroekonomik degiskenlerle olan etkilesimi,
portfoy yonetimi ve yatirim kararlarinin verilmesinde kritik bir rol oynamaktadir.
Bu nedenle, elde edilen bulgularin yatirimcilar ve politika yapicilar tarafindan

dikkatle analiz edilmesi ve stratejilerin belirlenmesinde kullanilmasi gerekmektedir.
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Sonug¢ Ozeti paragrafinda belirtildigi gibi, ARDL sinir testi yaklasimi
kullanilarak yapilan analizler sonucunda, 3 model icinde es biitiinlesme iligkisinin
varligi tespit edilmistir. Bu bulgu, BIST 100, BIST Sinai ve BIST Mali endekslerinin
makroekonomik degiskenlerle uzun donemli anlamli bir iliskiye sahip oldugunu
gostermektedir. Aragtirmada Covid-19 pandemisinin finansal piyasalara olan etkisi

de dikkate alinmistir ve sonuglar endeksler arasinda farklilik géstermistir.

XU100 modelinde yapilan tahminlerde Covid-19 pandemisinin etkisi
istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir. Ancak, XUMAL ve XUSIN modellerinde
Covid-19 pandemisinin etkileri anlamli ve negatif olarak tespit edilmistir. Bu
sonuglar, Covid-19 pandemisinin 6zellikle sanayi ve mali sektorler lizerinde etkili
oldugunu gostermektedir. Bu durum, yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in finansal

piyasalarda sektorel ayrismay1 dikkate almanin 6nemini vurgulamaktadir.

Ayrica, makroekonomik degiskenlerin etkisi lizerinde yapilan analizlerde,
GSYH'nin biitiin modellerde pozitif bir etkiye sahip oldugu ve reeskont faizinin ise
biitlin modellerde negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. BRENT Petrol
fiyatlarinin etkisi XU100 i¢in anlamli ve pozitif olarak saptanmisken, XUMAL ve
XUSIN modellerinde anlamsiz bulunmustur. Benzer sekilde, ONS Altin fiyatlarinin
etkisi XU100 i¢in anlamsizken, XUMAL ve XUSIN modellerinde anlaml1 ve pozitif
olarak belirlenmistir. Bu sonuglar, yatirimeilarin piyasa riskini yonetirken farkli
endeksler ve degiskenler arasindaki farklar1 dikkate almalan gerektigini

gostermektedir.

Elde edilen bulgular, finansal piyasalardaki etkilesimlerin karmasikligini
anlamada onemli bir katki sunmustur. Finansal piyasalardaki volatiliteyi azaltmak,
risk yonetimi stratejilerini gelistirmek ve daha verimli yatirim kararlar1 almak

isteyenler i¢in bu ¢alismanin sonuglar1 6nemli bir temel olugturmaktadir.

Bununla  birlikte, arastirmanin  sinirlamalart  da gz  Oniinde
bulundurulmalidir. Bu ¢alisma, sadece Tiirkiye'de Borsa Istanbul'da islem géren
endeksleri kapsamaktadir. Diger {ilkelerdeki finansal piyasalarda benzer analizlerin

yapilmasi, daha kapsamli ve genel gecer sonuglara ulasmamiza yardimer olabilir.
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Ayrica, Covid-19 pandemisinin etkisi iizerinde daha ayrintili bir analiz yapmak da

gelecekteki ¢aligmalar i¢in faydali olabilir.

Sonug olarak, bu arastirma, Tiirkiye'de finansal piyasalardaki pay senedi
getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi analiz etmis ve Covid-
19 pandemisinin finansal piyasalara olan etkisini ele almistir. Elde edilen sonuglar,
yatirimcilar, politika yapicilar ve akademisyenler i¢in 6nemli ipuglar1 sunmaktadir.
Finansal piyasalarda etkilesimleri anlamak, risk yonetimi stratejilerini belirlemek ve

daha verimli yatirim kararlar1 almak i¢in bu tiir analizlerin 6nemi biiytiktiir.
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4.3. Gelecege Yonelik Arastirma Konular

Gelecekte konu ile ilgili yapilacak ¢aligmalar, daha kapsamli veriler ve farkl
piyasalardaki analizlerle bu konudaki bilgimizi daha da artirabilir ve finansal

piyasalardaki etkilesimleri daha iyi anlagilmasina katki saglayabilir.
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