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Gelis Tarihi: 16.12.2020 Bu calismada Arbitraj Fiyatlama Teorisinin Tiirkiye ekonomisinde
Kabul Tarihi: 20.03.2020 gegerliligi, 2002-2008; 2008-2019 donemleri igin iki ayri analizle
Cevrimigi Kullanim incelenmistir. Calismada menkul kiymetlerin (Borsanin) getirilerini

Tarihi: 15.06.2020

Makale Tiirii- Arastrma etkiledigi degerlendirilen altin fiyatlari, vadeli mevduat faiz oranlari,

doviz kuru, Merkez Bankas1 Oncii Gostergeler Endeksi ve VIX korku

kel endeksi verileri kullanilmstir. Serilerin duraganliklar1 ADF birim kdk
testi ile sinanmis ve serilerin farkli derecelerden duragan olduklari
belirlenmistir. Modelde yer alan serilerin esbiitiinlesik olup olmadiklari
Sinir Testi yontemiyle incelenmis ve serilerin egbiitiinlesik olduklarina
karar verilmistir. Regresyon analizleri ARDL yontemiyle yapilmis ve
altinin sadece 2002-2008 yillart arasinda kisa donemde, dovizin her iki
Anahtar Kelimeler: zaman araliginda da uzun donemde de kisa donemde de, mevduat
Arbitraj Fiyatlama faizlerinin 2002-2008 yillar1 arasinda uzun dénemde BIST 100’in
Teorisi, Kiiresel ikamesi oldugu belirlenmistir. Ayrica mevduat faizlerinin 2008-2019
Ekonomik Kriz, doneminde uzun donemde, iilkedeki ekonomik konjonktiiriin 2002-
ARDL Sinir Testi. 2019 déneminde BIST 100 endeksini destekleyici etkilerinin oldugu

belirlenmistir. Diinyadaki finansal korku diizeyindeki (VIX) artislarin
ise BIST 100 endeksi getirilerini 2008 sonrasi donemde negatif yonde
etkiledigi goriilmiistiir. Modellerin hata diizeltme mekanizmalari
caligmaktadir.

Validity of the Arbitrage Pricing Theory in Turkey’s economy: An
empirical analysis in the context of global economic crisis
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article ype: interest rates, exchange rate, Central Bank Leading Indicators Index and
VIX fear index data which are considered to affect the returns of
securities (Stock Exchange) are used. Stationarity of the series is tested
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by ADF unit root test and the series are determined to be stationary at
different levels. The cointegration of the series in the model is
examined by Bounds Testing method and it is seen that the series are
cointegrated. The regression analysis is performed by ARDL method
and it is determined that gold is the substitute of BIST 100 just in the

Keywords: short term between 2002 and 2008, while foreign exchange is substitute
Arbitrage Pricing of it both in the long and short term in the two periods. Moreover, the
Theory, Global time deposit interest rates are substitutes of BIST 100 in the long term
Economic Crisis, between 2002 and 2008. It is also found that the time deposit interest
ARDL Boundary Test rates during the period of 2008-2019, similar to economic conjuncture

in the country in the 2002-2019 periods, have a supportive effect on
BIST 100 index in the long term. It is observed that the increases in
financial fear level (V1X) negatively influence BIST 100 index returns
in the post-2008 period. Error correction mechanisms of the models
operate.

1. Giris

Menkul (tagmabilir) kiymetler; sirketlere ait hisse senetleri, kamu ve 6zel sektdre ait bor¢glanma
kagitlar1 (bono ve tahviller) ve bunlara baglh firetilen tiirev araclar1 ifade etmekte olup, iilkelerin
finansal piyasalarinin hacminin ve derinliginin gelismesinde oldukc¢a 6nemli bir yere sahiptir. Klasik
ve Neo-Klasik Iktisat Teorilerine gore; iilkelerin dis borcunu artirmadan yatinm ve iiretim
faaliyetlerini siirdiirebilmelerinin temel yolu; yurti¢i tasarruflarin, yurti¢i yatirimlar1 finanse
edebilecek diizeyde olmasidir (Yildirim, Karaman ve Tasdemir, 2009, s. 100). Bu durum, ilkeleri
finansal soklar karsisinda daha dayanikli bir hale de getirecektir (Feyrer ve Shambaugh, 2012, s. 96-
97).Yurti¢i tasarruflar1 artirabilmenin yolu ise; tasarruf sahiplerine, fonlarim1 karli ve gilivenli bir
sekilde degerlendirebilecekleri finansal enstriimanlarin sunulmasidir (Yiikseler, 2013). Bu konuda
hanehalki, 6zel firmalar ve kamu kesimine biiyiik sorumluklar diismektedir®.

Menkul kiymetlerin islem gordiigii en oneli finansal piyasalar; menkul kiymet borsalari olup,
Tiirkiye’de bu alanda faaliyet gdsteren kurum, Borsa Istanbul’dur (BIST). 1 Ocak 1986 yilinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 (IMKB) adiyla faaliyete baslayan ve 30 Aralik 2012°de ismi ve
statiisii degistirilip, bagimsiz bir anonim sirket haline getirilen BIST (BIST, 2019), 23 Mart 2019 tarihi
itibariyle gerceklesen 9.350.957.697 TL’lik islem hacmi (Mynet Finans, 2019) ile Tiirkiye’deki en
onemli finansal piyasa konumundadir. Yine 23 Mart 2019 tarihi itibariyle 513 firmaya ait hisse senedi
borsada islem gérmektedir (KAP, 2019).

Ulkelerin finansal piyasalarinin islem hacmini ve derinligini artirabilme noktasinda borsalara ¢ok
biiyiik gorevler diismektedir. Fon sahipleri, borsaya girebilmek icin borsalarin volatilitesinin (fiyat
oynakligiin) diistik, karliligimin istikrarl ve yiiksek olmasini beklemekte/arzu etmektedirler (Connor
ve Korajczyk, 1993, s. 1). Bu noktada; borsalarin getirilerini etkileyen faktorlerin neler oldugu sorusu
giindeme gelmektedir. Arbitraj Fiyatlama Teorisi; borsalarin getirilerinin sadece kendi ig
dinamiklerine bagli olmadigini, ulusal ve uluslararast makroekonomik dinamiklerle yakin etkilesim
icinde oldugunu ifade etmektedir (Roll ve Ross, 1995, s. 126). O zaman, borsalarin getirilerini
etkileyen i¢ ve dis makroekonomik faktorlerin siklikla analiz edilmesinde ve elde edilen bulgular
cergevesinde yatirimceilara ve finansal araci kurumlara yol gosterilmesinde yarar vardir.

Bu cercevede ¢alismada; Tiirkiye’de Borsa Istanbul’'un (BIST 100) getirilerini etkileyen
makroekonomik faktorler, 2002:M01-2008:M09 ve 2008:M10-2019:M02 doénemleri igin ayri ayri,
zaman serisi analizi yOntemleriyle incelenmistir. Analizin baglangic donemi olarak; Subat 2001

L Ornegin; Tiirkiye’de dis borglanmay1 ve cari islemler agigmi azaltabilmek icin devlet tarafindan ¢ikartilan bireysel
emeklilik (BES) fonuna zorunlu katilim uygulamasinin ise yaramamasinin, sisteme dahil edilenlerden %60’1mnn ilk 3 ayin
sonunda sistemden ¢ikmis olmasinin en 6nemli nedenleri; bu fonlara enflasyon orani altinda getiri sunulmasi, bankalarin
bu fonlardan yiiksek miktarda hesap isletim iicreti almasi, BES’e girenlere vaat edilen devlet tegviklerinin ancak kisiler 55
yasina geldikten sonra tahakkuk ettirilecek olmasi gibi nedenlerdir. Tabi bu arada, {icretli calisanlarin reel gelirlerinin
diisiik olmasi da bu alandaki en 6nemli etkenlerden biridir.

ISSN: 2548-0162 © 2020 Gazi Akademik Yaymcilik 180



Uslu, H. & Uzkaralar, O. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2020; 6(2): 179-195

bankacilik ve doviz krizi sonrasinda ekonomide gorece istikrarin saglandigi, 15 Nisan 2001°de
aciklanan Giicli Ekonomiye Gegis Programinin uygulanmaya baslandigi ve TCMB tarafindan
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslandigi dénem baz alinmistir. 2008 kiiresel
ekonomik krizi 15 Eylil 2008’de patlak verildigi i¢cin 2008:M09’a goére bir pargalama (bdlme)
yapilmig, MBONCU verilerine en son Subat 2019 i¢in ulasilabildigi i¢in son veri olarak 2019:M02
almmustir. Calismanin plan1 su sekildedir. Girisi takiben ikinci boliimiinde; Arbitraj Fiyatlama Teorisi
hakkinda teorik bilgiler verilmis, ii¢lincii boliimiinde; makroekonomik degiskenlerin menkul kiymetler
borsast ile iligkisi sekiller yardimiyla ortaya konulmus, dordiincii boliimiinde; konuyla ilgili literatiirde
yer alan calismalarin kisa bir Ozeti verilmistir. Besinci bdliimde ekonometrik uygulama
gerceklestirilmis, sonu¢ ve degerlendirmelerle calisma tamamlanmistir. Bu calismanin; incelenen
konu, kullanilan veri seti ve ekonometrik analiz yontemleriyle iilke ekonomisine ve literatiire bir katki
saglamasi beklenmektedir.

2. Teorik cerceve

Ross’un (1976) calismasiyla giindeme gelen Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nde (AFT), sermaye
varliklarinin fiyatlarinin, bu varliklarin ortalama risk primlerinin toplamu ile diger varliklarin beklenen
getirileri toplamina esit oldugu kabul edilmektedir. (Gonzales ve Rivera, 1997). AFT de temel olarak;
menkul kiymetlerin getirilerinin, sektdrdeki ve piyasadaki degiskenler tarafindan belirlendigi ve bu
getiri ile risk primi arasinda pozitif ve kuvvetli bir iliski oldugu kabul edilmektedir. AFT’de tam
rekabet kosullar1 altinda, bilgilere simetrik erisim (agiklik) ve islem maliyetlerinin diisiikliigii (sifira
yakin olmas1) durumunda piyasalar arbitraja firsat tanimamaktadir ve portfoy ¢esitlendirmesi yapilarak
riskler minimize edilebilmektedir (Demir ve Yagcilar, 2009, s. 37). AFT’nin isleyebilmesi i¢in
asagidaki on kosullar saglanmalidir (Cihangir ve Kandemir, 2010, s. 261-262);

i. Arbitraj yapacak kisinin portfdy olusturmak igin yeni bir fona ihtiyaci yoktur. Yatirimcinin,
sahip oldugu hisse senetlerinden bir boliimiinii satmasi ve elde ettigi fonla yeni hisse senetleri

almasi s6z konusudur. Bu nedenle, i " hisse senedine yapilan yeni yatirrm miktart olmak

Nz Xi=0

uzere; olacaktir.

ii. Arbitraj yapacak kisi herhangi bir riske girmemektedir. i "hisse senedine yapilan yeni
yatirnm miktar1 ve Paii "hisse senedinin 1 numarali faktdre olan duyarliligr olmak {iizere;

n —_
Ez:leﬁli =0 olacaktir.

E(X;) n E(X.)=0

iii. Arbitraj yapacak yatirimcinin kar beklentisi pozitiftir. Yani; <=1 olmalidir.

Arbitraj Fiyatlama modeli, yukaridaki 6n kosullara ek olarak asagidaki varsayimlarin
gerceklesmesini de gerektirmektedir (Nguyen vd., 2017, s. 14; Atici, Demir ve Ural, 2019, s. 109-
110):

I. Finansal piyasalarda tam rekabet kosullar1 (homojenite, atomisite, agiklik, mobilite) gecerlidir.

ii. Yatirnmcilar rasyoneldirler. Esdeger risk durumunda, yiiksek getiriyi, diigiik getiriye tercih
ederler.

iii. Hisse senetlerinin getirileri, ¢ok sayida faktore baglidir. Bu faktorler ile menkul kiymetlerin
getirileri arasinda dogrusal bir iliski vardir.

AFT modelinde, bir ? finansal varliginin, t zamanindaki getirisi (Rz‘); bu varligin beklenen getirisi
E (Rij, tim varliklarin beklenen getirilerini etkileyen ortak faktorler (5i) ve ! varliginin T ortak

faktoriine olan duyarliligina (‘B i7) baghdir.
R it=E(R_i)*+B 1id 1t+f 2i 5 2t+---+B ki d kt+e it (1)

Burada €it7 hata terimleri serisi (i varliginin sistematik olmayan riski) olup, beklenen degerinin
sifir (‘Er ()= l:'), varyansinin E(ef) =6; <o olmas1 beklenmektedir. Yine Denklem(1)’de
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i=1,.,n: j=L..k ye E(6) =04, Finansal varliklarin risk-getiri iliskisini 6lgen AFT
modeline getirilen en 6nemli elestiri; Denklem (1)’de yer alan sistematik risk faktorlerinin agikga
belirtilmemis olmasidir (Akkum ve Vuran, 2005, s. 3). Aslinda bu durum AFT modeli agisindan bir
eksiklik degil, degisen ekonomik kosullara gore modelin uyumunu kolaylastiran bir esneklik
olanagdir.

AFT’de finansal varliklarin getirilerini etkileyen temel makroekonomik degiskenler gayrisafi
yurti¢ci hasila (GSYH), enflasyon, doviz kuru ve vadeli mevduatlara uygulanan faiz oranlaridir
(Yigiter, Karabulut ve Sar1, 2018, s. 22). Bu faktorler arasina para arzi (M1, M2), altin fiyatlari, sanayi
iiretim endeksi, kapasite kullanim orani ve cari iglemler dengesi gibi faktorleri ekleyen arastirmacilar
da bulunmaktadir (Atan, Kayacan ve Boztosun, 2005; Akkum ve Vuran, 2005; Tabak, 2006; Cihangir
ve Kandemir, 2010; Cetin ve Bitirak, 2015; Atici, Demir ve Ural, 2019). Cagnetti (2002), analizinde
genis (M2) degil dar anlamda para arzimi (M1) kullanmayi tercih etmistir. Menkul kiymetler
piyasasindaki finansal arag¢ sayisi ve bu araclarin islem hacmi arttikca, risk primi de diigsecektir (Atan,
Kayacan ve Boztosun, 2005).

3. Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlerin menkul kiymetler borsasi ile iliskisi

1980 yilina kadar ithal ikamesine dayali, gorece disa kapal1 bir ekonomik biiylime modeli izleyen
Tiirkiye, 24 Ocak 1980 Ekonomik istikrar Kararlari ile ihracata dayali, disa agik ekonomik biiyiime
modeli uygulamaya baslanmistir. Bu baglamda, 1 Ocak 1986°da istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
faaliyete gegmis, 11 Agustos 1989°da yayinlanan 32 Sayili Karar ile Tiirk Lirasi yabanci para birimleri
karsisinda konvertibl (doniistiiriilebilir) hale getirilmis ve her tiirlii sermaye hareketi serbest
birakilmistir (finansal liberalizasyon). Zaman i¢inde borsada islem goren sirket sayisi ve borsanin
islem hacmi dnemli 6lciide artmustir. 2002:M01-2019:M02 déneminde Borsa Istanbul’da en fazla
islem goren 100 hisse senedinin (BIST 100) getirisi (BIST100G) ile kiil¢e (gram) altinin getirisi (AG)
arasindaki etkilesim Sekil 1°de yer almaktadir. BIST100G serisi olusturulurken BIST 100 giin sonu
kapanis degerleri arasindaki aylik ylizde degisim, AG serisi olusturulurken de giin sonu 24 ayar gram
altin satig fiyatlarindaki aylik yiizde degisim kullanilmistir.

35 25
s BST100 Getirisi (Sol Eksen) s Altinin Getirisi (Sag Eksen, %)
20
25
15
15
10
5 "r|I ll ‘ ,.J - | 5
1|"l : 'J
)[ ‘ ’V' ‘ .'ﬂtn' 0
_5 |
-5
-15
-10
-25 -15
o o 0 = oWwnoWw W W M~ 0O QD 2 NN N s s o0 W0 M~ M0 d
o o o 9o o o o < < oo oo o2 4 49 4 4 4 4 4 4 4 o4 o4 4 o4 = < -
o o o o o o o o Q0 o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o O
T T T T T B O L B O L O T B A T B O L B A AL B B S B IS T B
ot I = T o R o I B = o Y T e Y Y o A e o N = T Y I U T Y= o B o N e S ¥ Y oV A o N o I = - i L = I |
2o -Hd9 9o "o0Ho908000-H899ga9g-do+H9908g-d9 Qg
-5 - 4 4 4 4 4 4 -4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 A A A A A —
Sekil 1. BIST100G ile AG Arasindaki Etkilesim. (Kaynak: EVDS (2019a, 2019b)) verileri

Kullanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 1’e gore BIST 100 endeksinin getirisi ile gram altinin getirisi arasinda gorece ters yonlil bir
iliski vardir. Grafige dikkat edildiginde; bu degiskenlerden biri artarken, ayn1 anda digerinin azaldig
dikkati ¢ekmektedir. Bu durum; altinin, Borsa Istanbul’un bir ikamesi oldugunu ima etmektedir.
BIST100G ile doviz kurlarmin getirisi (DG) arasindaki iliskiyi inceleyebilmek ic¢in Sekil 2
olusturulmustur. Burada DG serisi olusturulurken, 1$ ile 1€’nun satig fiyatlar1 toplaminin yarisi
almarak kur sepeti olugturulmus, sonra bu verideki aylik yiizde degisimler hesaplanmistir.
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Sekil 2. BIST100G ile DG Arasindaki Etkilesim. (Kaynak: EVDS (2019a, 2019c)) verileri
kullanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 2°ye gore BIST 100 endeksinin getirisi ile doviz kurlarinin getirisi (DG) arasinda da ters
yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir. Ciinkii yine bu degiskenlerden biri artarken, digeri azalmaktadir.
Bu durum; dévizin, Borsa Istanbul’un bir ikamesi olduguna isaret etmektedir. BIST100G ile 1 y1l ve
daha uzun vadeli mevduatlara uygulanan ortalama faiz orani (F) arasindaki iliskiyi inceleyebilmek igin
Sekil 3 olusturulmustur.

40 7
s B ST 100 Getirisi (Sol Eksen) s F2iz Orani (Sag Eksen, %)

30 6
20 5
10 4
0 3
-10 2
-20 1
-30 0
[ I o S o' N T~ N TN 'y N U O Vo Y o O Y o « H = N = W e T e TR Y VIR o VA o T T L T o T (= B U= N e = I =3 |
o O O o o 0 9 0 9 9 0 090 2 O oA =2 =2 = o =4 =2 A A A A A = = = =
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
A T T B T T s s T T S T T e T T o O s s B T B O B
[ = T~ R o T o« B o e T Y o N o B = N e L = B BN =« B o N e T ¥ Y oV AN N o Y = R SN B Ve T
SS9 1498999490099 "398 90H9943 99 g5 o
L I T T I R I T I D R T B B I B I I I R I I T B B R I I I |

Sekil 3. BIST100G ile Faiz Arasindaki Etkilesim. (Kaynak: EVDS (2019a, 2019d)) verileri
kullanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 3’e gore BIST 100 endeksinin getirisi ile vadeli mevduatlarin getirisi arasinda giiglii bir
iligski goriilmemektedir. Bu durumun 6nemli bir nedeni; 2002 sonrast donemde uygulanmaya baglanan
enflasyon hedeflemesi rejimi sayesinde enflasyonun ve faiz oranlarinin Snemli 6lgiide diismiis
olmasidir. BIST100G ile Merkez Bankasi Oncii Gostergeler Endeksindeki Degisim (MBONCUD)
arasindaki iligkiyi inceleyebilmek ig¢in Sekil 4 olusturulmustur. MBONCU endeksi, ekonomik
biiylime, issizlik, kapasite kullanim orani, sanayi iiretim endeksi gibi makroekonomik degiskenlerin
agirliklandirilmasiyla olusturulan Oncii bir gosterge olup, ekonomik konjonktiir hakkinda bilgiler
icermektedir. MBONCUD serisi, MBONCU serisindeki aylik yiizde degisimleri ifade etmektedir.
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Sekil 4. BIST100G ile MBONCUD Arasindaki Etkilesim. (Kaynak: EVDS (2019a, 2019e)) verileri
kullanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 4’e gore BIST 100 endeksinin getirisi ile ekonomik konjonktiir arasinda, aym yonlii bir
iliski vardir. Yani ekonomik aktivitelerdeki olumlu gelismeler, Borsa Istanbul’un getirisini de olumlu
yonde etkilemistir. Benzer durum, olumsuz konjontiir i¢in de gegerlidir. BIST100G ile diinyadaki
finansal korku diizeyi (VIX) arasindaki iligkiyi inceleyebilmek icin Sekil 5 olusturulmustur. VIX
endeksi, Amerika Chicago Opsiyon Borsasit Kurulu (CBOE) tarafindan hesaplanan bir endeks olup,
diinya genelindeki finansal islemlere yonelik oynakligin ve korku diizeyinin bir gostergesidir. VIX
endeksindeki degisimlerin (VIXD), BIST100G’yi aksi yonde etkilemesi beklenmektedir.
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Sekil 5. BIST100G ile VIXD Arasindaki Etkilesim. (Kaynak: EVDS (2019a) ve Yahoo Finance
(2019)) verileri kullamlarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 5’e gore BIST 100 endeksinin getirisi ile diinyadaki finansal korku diizeyindeki degisim
(VIXD1) arasinda zit yonlii bir iligki vardir. Yani diinya genelinde finansal korku diizeyi arttiginda,
yatirimcilar BIST ten ¢ikmayi tercih etmektedirler. Bu durum, BIST in diinyadaki gelismelere 6nemli
Olciide duyarli oldugunu gostermektedir.

4. Ampirik literatiir ozeti

Arbitraj Fiyatlama Teorisiyle ilgili literatiirde yer alan calismalarin segilmis bir kisminin &zeti,
calismalarin yaymlanma tarihi sirasina gore verilmistir. Cagnetti (2002), italya’da faaliyet gdsteren
Italian Stock Market (ISM)’te AFT’nin gegerliligini, 1990:M01-2001:M06 ddénemi i¢in EKK (En
Kiiciik Kareler) yontemiyle analiz etmis ve ISM’nin getirilerinin sistematik risklerden ve
makroekonomik faktdrlerden biiyiik olgiide etkilendigini, bu nedenle Italya’da AFT’nin gegerli
oldugunu belirlemistir.

Demir ve Yagcilar (2009), IMKB’de islem gore bankalarm hisse senetlerinde AFT’nin
gegerliligini, 13 bankanin 2000-2006 donemi IMKB100 endeksi, para arzi, sanayi {iretim endeksi,
doviz kuru, kapasite kullanim orani, faiz orani, GSYH, altin fiyatlar1 ve cari islemler dengesi verilerini
kullanarak, kesit regresyon yontemiyle analiz etmis ve bankalarin hisse senedi getirilerini; doviz kuru,
cari iglemler dengesi ve altin fiyatlarindaki artiglarin negatif, kapasite kullanim orani, sanayi iiretim
endeksi ve GSYH’deki artislarin ise pozitif etkiledigini tespit etmistir.

Muzir, Bulut ve Sengiil (2010), AFT nin varlik fiyatlarin1 tahmin performansini etkileme giiciinii
ve ekonomik krizlerin etkilerini yansitma yetenegini, BIST 100’de islem goren 45 firmanin
1996:M01-2004:M12 donemi verilerini faktdr analizi yontemiyle inceleyerek sinamis ve bu firmalara
ait hisse senetlerinin getirilerinin %63.3’linlin bes faktor tarafindan aciklanabildigini tespit etmistir.

Cihangir ve Kandemir (2010), AFT nin Tiirkiye ekonomisinde gecerliligini, IMKB100 endeksi
iizerinden, 1998:M01-2002:M12 dénemi TUFE, ihracatm ithalat1 karsilama orani, kapasite kullanim
orani, altin fiyatlari, doviz kuru sepeti, faiz orani, cari iglemler dengesi, para arzi, sanayi iiretim
endeksi ve i¢ borg stoku verilerini kullanarak, ADF birim kok testi ve EKK yontemleri yardimiyla
analiz etmis ve TUFE’nin IMKB100 endeksini istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkiledigini,
yatirimcilarin 6zellikle enflasyon verisini yakindan takip etmeleri gerektigini ifade etmistir.

Cetin ve Bitirak (2015), AFT’nin Tiirkiye ekonomisinde gegerliligini IMKB100 endeksi
temelinde, 2000:M01-2009:M12 dénemi TUFE, dis ticaret dengesi, sanayi iiretim endeksi, kapasite
kullanim orani, altin fiyatlari, Dolar d6viz kuru, tasarruf mevduati faiz orani, cari islemler dengesi, i¢
bor¢ stoku ve para arzi degiskenlerini kullanarak, ADF birim kok testi ve EKK yontemi yardimiyla
tahmin etmis ve IMKB100 endeksinin getirisinin; altin fiyatlari, sanayi iiretim endeksi ve faiz
oranlarindan negatif, para raz1 ve kapasite kullanim oranindan pozitif yonde etkilendigini tespit
etmistir.

Oyetayo ve Olufemi (2017), Arbitraj Fiyatlama Modelinin Nijerya ekonomisindeki gegerliligini,
1985:Q1-2014:Q4 donemi TUFE, faiz, yurtici krediler, doviz kuru ve GSYH verilerini kullanarak,
VECM ve FMOLS yontemleriyle sinamis ve enflasyon, yurti¢i krediler ve faiz oranlarinin borsa
endeksini negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkiledigini, bu yoniiyle Nijerya
ekonomisinde AFT nin gecerli oldugunu belirlemistir.

Yunita (2018), Jakarta Islamic Index (JII)’de AFT nin gegerliligini, 16 alt endeks i¢in 2014:M03-
2018:M03 donemi verilerin kullanarak, EKK yontemiyle incelemis; enflasyon, doviz kuru ve faiz
oraninin bu endekslerin getirilerini istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkiledigini, bu yoniiyle
AFT’nin gegerli oldugunu tespit etmistir.

Yigiter, Karabulut ve Sar1 (2018), AFT’nin BIST Sinai endeksi iizerinde gegerliligini, 1998-2013
donemi verilerini kullanarak, Johansen egbiitiinlesme testi ve VAR yoOntemiyle analiz etmis ve BIST
Sinai endeksi ile GSYH ve doviz kuru arasinda negatif yonlii bir iliski elde etmistir. Yapilan Granger
nedensellik testinde ise; BIST Sinai endeksi ile GSYH arasinda karsilikli nedensellik iliskisi tespit
edilmisgtir.

L VIXD serisi; VIX serisindeki aylik yiizde degisimleri ifade etmektedir.
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Roy ve Shijin (2018), AFT’nin Fransa’da gecerliligini 1986:M01-2017:M05 donemi i¢in Arag
Degiskenli GMM ve EKK yontemleriyle analiz etmis ve bu iilkedeki menkul kiymetlerin getirilerinin
makroekonomik degiskenlerden onemli dlgiide etkilendigini, bu nedenle Fransa’da AFT’nin gecerli
oldugunu tespit etmistir.

Sadeghzadeh ve Elmas (2018), BIST100 endeksinin getirilerini etkileyen makroekonomik
faktorleri, 2000:Q1-2017:Q3 donemi i¢in Panel ARDL yontemiyle incelemis ve BIST de hisse senedi
getirilerini en fazla etkileyen makroekonomik faktdrlerin; VIX korku endeksi, tiiketici gliven endeksi
ve BIST islem miktar1 oldugunu tespit etmistir.

Telgeken, Kadioglu ve Kiiciiksozen (2018), APT’nin Tiirkiye’deki bankacilik sektoriinde
gecerliligini 2005-2016 donemi sanayi tiretim endeksi, faiz orani, TUFE, déviz kuru, GSYH, para arzi
ve kredi hacmi verilerini kullanarak, EKK yontemiyle analiz etmis ve bankacilik sektorii hisse senedi
getirilerini; doviz kuru, para arzi, UFE ve kredi hacminin negatif, faiz serisinin ise pozitif etkiledigini
belirlemistir.

Alshomaly ve Masa’deh (2018), AFT nin Urdiin’de yer alan Amman Borsasinda (Amman Stock
Exchange: ASE) gecerliligini 2000:Q1-2016:Q4 donemi igin EKK ydntemiyle sinamis ve GSYH ve
piyasa riskinin ASE’nin getirisini istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkiledigini, bu nedenle
Urdiin’de AFT nin gegerli oldugunu belirlemistir.

Atici, Demir ve Ural (2019), AFT’nin Tiirkiye ekonomisinde gegerliligini, BIST30 endeksi igin,
2010:M02-2017:M09 donemi verilerini kullanarak, ADF, PP ve KPSS birim kok testleri ve EKK
yontemiyle analiz etmis ve BIST30 endeksinin yurti¢i ve uluslararasi makroekonomik degiskenlere
duyarh hareket ettigini belirlemis ve bu nedenle Tiirkiye ekonomisinde AFT’nin gecerli oldugunu
ifade etmistir.

Literatiirde yer alan ¢alismalara bakildiginda; genel olarak basit analiz yontemlerinin kullanildigi,
korku endeksinin (VIX) az sayida calismada yer aldigi, MBONCU gibi beklentileri ve ekonomik
konjonktiirii iceren degiskenlerin ise genelde kullanilmadigi goriilmiistiir. Bu ¢alisma, kullanilan veri
seti ve uygulanan ekonometrik analiz yontemleriyle de literatiire bir katki saglayacaktir.

5. Ekonometrik uygulama

5.1. Veri seti

Bu ¢aligmada AFT’nin Tiirkiye ekonomisinde gegerliliginin sinanabilmesi amactyla; 2002:M01-
2008:M09; 2008:M10-2019:M02 dénemi BIST 100 endeksi getiri oran1 (BIST 100G, %), gram altin
getiri oran1 (AG, %), doviz getiri oram1 (DG, %), mevduatlara uygulanan ortalama faizler (F) ve
Merkez Bankasi Bilesik Oncii Gostergeler Endeksindeki Degisim (MBONCUD) verileri
kullanilmigtir. Literatiirde yer alan bazi ¢alismalarda GSYH’nin de AFT’de kullanildigi goriilmiis
olmakla birlikte, Tiirkiye’de GSYH verileri iiger aylik donemler halinde yayinlandigir ve Borsa’nin
dinamik yapis1 géz Oniine alindiginda tiger aylik verilerin, BIST teki degisimleri 6lgmede yeterli
olmayacagi g6z Oniinde bulundurularak, MBONCU gostergeler endeksinin kullanilmasina karar
verilmistir. MBONCU; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ile OECD’nin ortak
calismastyla diizenlenen, elektrik {iretim miktari, satig miktar1 ile agirliklandirilmis hazine ihalesi faiz
orani, ara mallar1 ithalati, TCMB Iktisadi Y&nelim Anketi - mamul mal stok miktari ile ilgili soru,
TCMB Iktisadi Yénelim Anketi - toplam istihdam miktar ile ilgili soru, TCMB Iktisadi Y&nelim
Anketi - i¢ piyasadan alian yeni siparislerin miktari ile ilgili soru ve TCMB iktisadi Yonelim Anketi -
ihracat piyasalarindan alinan yeni siparis miktari ile ilgili sorudan elde edilen verilerin (2005=100)
olacak sekilde normallestirilmesiyle elde edilen bir veri seti olup, {ilkedeki ekonomik gidisati
(konjonktiirii) 3 onceden Ongdrebilmeyi amaclamaktadir (Atabek Demirhan, 2014). MBONCU, bu
yOniiyle ekonomi igin bir dncii gosterge konumunda olup, iilkedeki ekonomik aktivitelerin yonii ve
borsadaki bekleyisleri temsil etmesi agisindan AFT modeline tarafimizdan dahil edilmistir.
MBONCU’deki artislar, ekonomik aktivitelerdeki olumlu gelismeleri ifade etmektedir. Ayrica diinya
genelinde yaganan risk gelismelerinin bir temsilcisi olarak; Amerika Chicago Opsiyon Borsasi Kurulu
(CBOE) tarafindan hesaplanan Volatilite (Oynaklik, Korku) Endeksindeki Degisimler (VIXD) de bu
calismaya aciklayici bir degisken olarak dahil edilmistir. VIXD’deki artiglar, diinyadaki finansal korku
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diizeyinin arttigin1 gostermekte olup, borsa endekslerini olumsuz yonde etkilemesi beklenmektedir.
Calismanin MBONCU ve VIX degiskenlerinin kullanilmas1 yoniiyle de literatiire bir katki saglamasi
beklenmektedir. Veri setine iliskin tanimlayici istatistikler Ek 1°de yer almaktadir.

5.2. Ekonometrik model

Bu calismada; literatiirde yer alan Cihangir ve Kandemir (2010); Cetin ve Bitirak (2015); Aticy,
Demir ve Ural (2019) calismalart izlenerek ve tarafimizdan MBONCUG ve VIXD degiskenleri
eklenerek, AFT modelinin gecerliligini sinamak i¢in kurulan ekonometrik model:

BIST100G, = oy + a2 AG, + a3 DG, + ayF, + asMBONCUD, + a VIXD, + e, (2)
Bura denklemde yer alan degiskenler;

BIST 100G; BIST 100 getirisidir. BIST 100; Borsada en fazla islem gore ilk 100 hisse senedinin
giin sonu kapanis fiyatlarinin agirliklandirilmasiyla elde edilen, 1986=1 olacak seklide diizenlenmis
bir endeks olup, bu endekse ait veriler EVDS (2019a)’dan alinmigtir. BIST 100G degerleri, Denklem
(3) yardimiyla aylik degisim oranlar (getiriler) seklinde hesaplanmustir.

BIST100, — BIST100._4 :
+ 100 (3)

BIST100,_, '
AG; 24 Ayar kiilge (gram) altinin getirisi olup, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS,

2019b)’den alinan gram altin satis fiyatlarindaki (A) yiizde degisimi gdstermektedir. Bu islem icin
Denklem (4)’ten yararlanilmstir:

AG, = “Tﬁ'— +100 (4)

DG; doviz kuru sepetinin getirisi olup, 1 ABD Dolar1 ile 1 Euro’nun ortalama satis fiyatinin yarist
almarak kur sepeti (DK) olusturulmus, sonra bu sepetin aylik getirileri Denklem (5) yardimiyla
hesaplanmustir.

DK, —DK._4
.
DK,
DK verilerine EVDS (2019c)’den erigilmistir.

BIST100G, =

DG, = 100 (5)

F; 1 y1l ve daha uzun vadeli mevduatlara uygulanan ortalama faiz oranini géstermekte olup, faiz
verilerine EVDS (2019d)’den ulasilmustir.

MBONCUD; Merkez Bankas: Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi’ndeki (MBONCU-SUE) yiizde
degisim olup, MBONCU verileri EVDS (2019d)’den alinmistir. MBONCU endeksini, diger oransal
verilerle uyumlu hale getirebilmek i¢in Denklem (6)’dan yararlanilmistir.

MBONCUD, = “"BG‘”’:;_’;'EG”E”*"- +100 (6)
MBONCUt_y

VIXD; Amerika Chicago Opsiyon Borsast Kurulu (CBOE) tarafindan hesaplanan Volatilite (Korku)
Endeksindeki (VIX) ylizde degisimler olup, veriler Yahoo Finance (2019)’dan alinmig, Denklem (7)
yardimiyla yiizde degisim haline getirilerek, diger oransal verilerle uyumu saglanmistir.

VIX;—VIXe_,

VIXD, = +100 (7)

4.3. Metodoloji

Bu c¢aligmada serilerin duraganligit ADF (Augmented Dickey Fuller: Genisletilmis Dickey Fuller)
birim kok testi ile incelenmis, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi Sinir Testi yontemiyle
sinanmistir. Uzun ve kisa donem igin regresyon analizleri ARDL (Autoregressive Distributed Lags:
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif) model yardimiyla yapilmistir.

4.4. Birim kok testi

t—1

Ekonometrik analizlerde dnce serilerin duraganlik derecelerinin belirlenmesi, sonra kullanilacak
analiz yontemlerinin, serilerin duraganlik 6zelliklerine gore segilmesi yararli olacaktir. Aksi takdirde
hatal1 sonuglara ulasilabilecektir (Diebold ve Kilian, 2000). Bu ¢alismada serilerin duraganliklar1 ADF
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birim kok testiyle incelenmistir. Bu testin HO hipotezi; “Seri duragan degildir. Birim kok
icermektedir” iken, H1 hipotezi ise; “Seri duragandir. Birim kok icermemektedir” bicimindedir. Birim
kok testlerinden elde edilen sonuglar Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1

Birim Kok Testi Sonuclar:

2002-2008 Donemi

2008-2019 Donemi

Degiskenler —— ——
Diizey Degerleri  Birinci Fark Diizey Degerleri Birinci Fark
BIST100G 0.53 0.00*** 0.16 0.07*
AL 0.00*** - 0.00*** -
DG 0.00*** - 0.00*** -
F 0.89 0.00*** 0.16 0.00***
MBONCUD 0.72 0.00*** 0.99 0.00***
VIXD 0.00*** - 0.01** -

Not: Tabloda yer alan degerler, ADF testine ait olasilik degerleridir. Optimum gecikme uzunluklar1 Akaike
(AIC) Kriterine gore belirlenmistir. ***, ** ve *; ilgili degiskenin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyinde duragan olduklarini gostermektedir.

Tablo 1°deki bulgulara gore; her iki donemde de bagimli degisken (BIST100G) birinci farkta,
diger seriler farkli diizeylerde duragan ¢ikmistir. Yani AL, DG ve VIXD serileri diizey degerlerinde
iken, BIST100G, F ve MBONCUD serileri birinci farkta duragan hale gelmistir. Serilerin hepsi diizey
degerlerinde duragan olmadig1 i¢in, dogrudan bu seriler kullanilarak regresyon analizleri yapilmasi,
sahte regresyon sorunu ile karsilasilmasina neden olabilecektir. Bu nedenle 6ncelikle egbiitiinlesme
testi yapilmasi gerekmektedir (Serensen, 2005).

4.5. Esbiitiinlesme testi

Seriler diizey degerlerinde duragan degilken, hepsi birinci ya da ikinci farkta duragan olsaydi, bu
seriler arasinda esbiitiinlesme iligkilerinin varligim Engle ve Granger (1987) veya Johansen (1988)
esbiitiinlesme testlerinden biriyle sinamak miimkiin olacakti. Ancak bu testler, farkli diizeylerde
duragan olan seriler icin kullanilamaz. Boyle durumlar i¢in Pesaran, Shin ve Smith (2001), Sinir
Testini gelistirmistir. Bu testin HO hipotezi; “Seriler Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi Yoktur” iken, H1
hipotezi ise; “Seriler Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi Vardir” bicimindedir. Sinir Testi yapilirken elde
edilen F testi istatistigi, tist simir degerinden biiyiik oldugunda, seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
var olduguna karar verilmektedir (Uslu, 2018, s. 1525). Bu ¢alismada Sinir Testi yapilmis ve ulagilan
sonuglar Tablo 2’de sunulmustur. Egbiitiinlesme testine ait ekran goriintiileri Ek 2°de yer almaktadir.

Tablo 2

Esbiitiinlesme Sonuclari

Doénemler F Testi Alt Stmir Degerleri Ust Simir Degerleri
%10 %5 %l %10 %5 %1
2002-2008 Donemi 4.91** 275 312 3.93 3.79 4.25 5.23
2008-2019 Dénemi 15.57*** 275 3.12 3.93 3.79 4.25 5.23

Not: *** ve **; sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisinin varligin1 gostermektedir.

Tablo 2’deki bulgulara gore; 2002-2008 doneminde %5, 2008-2019 doneminde %1 anlamlilik
diizeyinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir. Bu durumda, yapilacak regresyon
analizlerinde sahte regresyon sorunu ile karsilagilamayacaktir.

4.6. ARDL sinir testi

Bu calisgmada Denklem (2)’de yer alan katsayillar ARDL ydntemiyle tahmin edilmistir. Bu
tahminlere ait CUSUM ve CUSUMQ grafikleri Ek 3°te yer almaktadir.
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4.7. Uzun donem analizi

Uzun dénem analizi, serilerin diizey degerleri kullanilarak, ARDL yontemiyle gerceklestirilmis ve
elde edile sonuglar Tablo 3’te sunulmustur. Bu tahminlere ait ekran goriintiileri Ek 4’te yer almaktadir.

Tablo 3

Uzun Dénem Analizi Sonuclari

.. 2002-2008 Donemi 2008-2019 Dénemi
Degiskenler . - .
Katsay1 Olasilik Degeri Katsay1 Olasilik Degeri
AG 0.05 0.25 0.04 0.83
DG -1.37%** 0.00 -0.59%** 0.00
F -1.65%** 0.00 6.44>** 0.00
MBONCUD 2.94* 0.07 7.10%** 0.00
VIXD -0.001 0.98 -0.06*** 0.00
RZ 0.72 - 0.46 -
RZ 0.52 - 0.33 -
F 3.61 0.00 3.48 0.00
DW 1.87 - 2.07 -

Not: *** ve *; ilgili katsayinin sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.

Tablo 3’teki sonuglara gore; altimin getirisinin (AG) Borsa Istanbul’un getirisi {izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur. Ddviz kuru sepetinin getirisi (DG), Borsa Istanbul’un
getirisini 2002-2008 doneminde daha fazla olmak iizere istatistiksel olarak anlamli bigimde
azaltmigtir. Bu durum, Tiirkiye’de ddvizin, borsanin bir ikamesi oldugunu gostermektedir. Mevduat
faizlerinin Borsa Istanbul’un getirisini istatistiksel olarak anlamli bicimde etkiledigi, ancak etkinin
yoniiniin 2002-2008 déneminde azaltici, 2008-2019 déneminde artirici yonde oldugu belirlenmistir.
Buna gore mevduat faizleri 2002-2009 doneminde Borsa istanbul’un ikamesi konumunda iken, 2008-
2019 doneminde tamamlayicisi durumuna gelmistir. Burada 2002-2008 donemindeki etkinin bir
nedeninin de faiz oranlarinin o dénemde gorece daha yiiksek olmasi oldugu degerlendirilmektedir.
Merkez Bankasi Bilesik Oncii Gostergeler endeksindeki artislarin  (ekonomik konjonktiirdeki
iyilesmelerin) Borsa Istanbul’un getirisini pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bicimde etkiledigi,
etkinin 2008-2019 doneminde daha da arttigi tespit edilmistir. Bu durum; Tirkiye’de Borsa’nin
getirisinin makroekonomik degiskenlerden 6nemli o6lgiide etkilendiginin ve Arbitraj Fiyatlama
Teorisinin (AFT) gegerli oldugunun da en giizel gdstergesidir. Diinyadaki finansal korku diizeyindeki
(VIX) artislarin Borsa Istanbul’un getirisini, 2002-2008 déneminde negatif ve istatistiksel olarak
anlamsiz, 2008-2019 doneminde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bigimde etkiledigi goriilmiistiir.
Bu sonugtan hareketle; 2008 krizi sonrasinda BIST 100 endeksinin, diger iilkelerdeki gelismelere olan
duyarliligimin arttig1 sdylenebilir. Tablo 3’iin alt kisminda yer alan dogrulama testi sonuglari, yapilan
tahminlerin gilivenilir oldugunu gostermektedir. Bu analizde altin ve faizler i¢in elde edilen sonuglar,
literatlirde yer alan Demir ve Yagcilar (2009); Cetin ve Bitirak (2015); Yigiter, Karabulut ve Sari
(2018) calismalartyla uyumludur.

4.8. Kisa donem analizi

Calismada kisa dénem analizleri, serilerin birinci farki alinmis halleri ve hata diizeltme terimi
(ECT) kullanilarak, ARDL yontemiyle gergeklestirilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 4’te
gosterilmistir.  Bu  tahminlere ait ekran  goriintileri Ek 5’te  yer  almaktadir.
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Tablo 4

Kisa Donem Analizi Sonuclar

Degiskenler 2002-2008 Donemi __ 2008-2019 Donemi _
Katsay1 Olasilik Degeri Katsay1 Olasilik Degeri
AAG -0.36*** 0.00 -0.11 0.42
ADG -1.67%** 0.00 -0.43** 0.04
AF 1.85 0.85 5.40 0.45
AMBONCUD -20.46* 0.07 - -
AVIXD -0.07 0.12 -0.06*** 0.00
ECT:—, -1.95%** 0.00 -1.51%** 0.00
R? 0.88 - 0.72 -
R? 0.82 - 0.66 -
F 14.46 0.00 13.70 0.00
DW 1.87 - 2.07 -

Not: *** ** yve *; jlgili katsayinin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4’teki bulgulara gore; her iki donemde de hata diizeltme teriminin (ECT) katsayisinin
negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bunun anlami; uzun ddnemde
esbiitiinlesme iginde hareket eden seriler arasinda kisa donemde yasanan sapmalarin ortadan kalktig
ve serilerin tekrar uzun donem denge degerine yaklagtigidir. Bu durum; yapilan uzun dénem
analizlerinin giivenilir olduguna bir delil sunmakta ve ayni zamanda modellerde yer alan bagimsiz
degiskenlerden, bagimli degiskene dogru uzun donemli nedensellik iligkilerinin oldugunu
gostermektedir. Esbiitiinlesme iligkisinden sapmalarin yakinsama hiz1 oldukga yiiksek olup, bir aydan
daha kisa siirede ortadan kalkmaktadir. Sapmalardan yakinsama hizi 2002-2008 doneminde (-1.95),
2008-2019 doneminde (-1.51) olup, ilk donemde daha yiiksektir. Kisa donem analizinden elde edilen
katsayilara bakildiginda; altinin 2002-208 doneminde BIST 100°e ikame oldugu, dovizin her iki
donemde de Borsa Istanbul’un bir alternatifi (ikamesi) oldugu, ikame etkisinin 2002-2008 déneminde
daha yiiksek oldugu, MBONCU’niin BIST 100 iizerindeki etkisinin 2002-2008 doneminde negatif ve
zayif anlamhilik diizeyine sahip oldugu goriilmektedir. BIST 100’in VIX korku endeksine olan
duyarliligmmin 2008 o6ncesinde istatistiksel olarak anlamsiz, 2008 sonrasi donemde ise negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Tablo 4’tin alt kisminda yer alan dogrulama testi
sonuglari, yapilan tahminlerin giivenilir oldugunu géstermektedir.

5. Sonug ve degerlendirme

Bu calismada Arbitraj Fiyatlama Teorisinin Tiirkiye ekonomisinde gecerliligi, 2002:MO1-
2008:M09; 2008:M-102019:M02 dénemleri igin iki ayr1 analizle incelenmistir. Calismada BIST 100
endeksinin yaninda, menkul kiymetlerin (Borsanin) getirilerini etkiledigi degerlendirilen altin fiyatlari,
vadeli mevduat faiz oranlar1, déviz kuru, Merkez Bankas1 Oncii Gostergeler Endeksi ve VIX korku
endeksi verileri kullanilmustir.

Serilerin duraganliklar1 ADF birim kok testi ile sinanmis ve serilerin farkli derecelerden duragan
olduklar1 belirlenmistir. Modelde yer alan serilerin esbiitiinlesik olup olmadiklar1 Simir Testi
yontemiyle incelenmis ve serilerin esbiitiinlesik olduklarina karar verilmistir. Regresyon analizleri
ARDL yéntemiyle yapilmustir. Uzun dénem analizleri sonucunda; altinin getirisinin, Borsa Istanbul’un
getirisi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmistiir. Déviz kuru sepetinin
getirisinin, Borsa Istanbul’un getirisini 2002-2008 doéneminde daha fazla olmak iizere istatistiksel
olarak anlamli bi¢imde azalttig1 belirlenmistir. Bu durum, Tiirkiye’de dovizin, borsanin bir ikamesi
oldugunu géstermektedir. Mevduat faizlerinin Borsa Istanbul’un getirisini istatistiksel olarak anlaml
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bicimde etkiledigi, ancak etkinin yoniiniin 2002-2008 doneminde azaltici, 2008-2019 doéneminde
artirict yonde oldugu belirlenmistir. Buna gore mevduat faizleri 2002-2009 déneminde Borsa
Istanbul’un ikamesi konumunda iken, 2008-2019 déneminde tamamlayicisi durumuna gelmistir.
Burada 2002-2008 dénemindeki etkinin bir nedeninin; faiz oranlarinin ilk donemde gorece daha
yiiksek olmas1 oldugu degerlendirilmektedir. Merkez Bankas1 Bilesik Oncii Gostergeler endeksindeki
artislarin (ekonomik konjonktiirdeki iyilesmelerin) Borsa Istanbul’un getirisini pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bi¢cimde etkiledigi, etkinin 2008-2019 déneminde daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Bu durum Tirkiye’de Borsa’nin getirisinin makroekonomik degiskenlerden &nemli o6lgiide
etkilendiginin ve Arbitraj Fiyatlama Teorisinin gegerli oldugunun da en gilizel gostergesidir.
Diinya’daki finansal korku diizeyindeki (VIX) artislarin Borsa Istanbul’un getirisini, 2002-2008
doneminde negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz, 2008-2019 déneminde negatif ve istatistiksel olarak
anlamh diizeyde etkiledigi gortlmiistiir. Bu sonugtan hareketle; 2008 krizi sonrasinda BIST 100
endeksinin diger iilkelerdeki gelismelere olan duyarliliginin arttig1 sdylenebilir.

Kisa donem analizi sonucunda; her iki donemde de hata diizeltme teriminin (ECT) katsayisinin
negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bunun anlami; uzun dénemde
esbiitiinlesme icinde hareket eden seriler arasinda kisa donemde yasanan sapmalarin ortadan kalktig
ve serilerin tekrar uzun donem denge degerine yaklagtigidir. Bu durum; yapilan uzun dénem
analizlerinin giivenilir olduguna bir delil olusturmaktadir. ECT’nin anlamli olmasi, aynt zamanda
modellerde yer alan bagimsiz degiskenlerden, bagimli degiskene dogru uzun donemli nedensellik
iligkilerinin oldugunu da gdstermektedir. Sapmalarin yakinsama hizi oldukea yiiksek olup, bir aydan
daha kisa siirede ortadan kalkmaktadir. Sapmalardan yakinsama hizi 2002-2008 doéneminde daha
yiiksektir. Kisa donem analizinden elde edilen katsayilara bakildiginda; altimin 2002-208 doneminde
BIST 100’e ikame oldugu, ddvizin her iki donemde de Borsa Istanbul’un bir alternatifi (ikamesi)
oldugu, ikame etkisinin 2002-2008 déneminde daha yiiksek oldugu, MBONCU’niin BIST 100
iizerindeki etkisinin 2002-2008 doneminde negatif ve zayif anlamlilik diizeyine sahip oldugu
goriilmektedir. BIST 100’tn VIX korku endeksine olan duyarliligimin 2008 Oncesinde istatistiksel
olarak anlamsiz, 2008 sonras1 donemde ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.

Bu calismadan elde edilen sonuglara dayanarak; Tiirkiye’de Arbitraj Fiyatlama Teorisinin gegerli
oldugu sOylenebilir. Yani Borsa Istanbul’un getirisi, sadece kendi i¢c dinamiklerinden
kaynaklanmamakta, ulusal ve uluslararasi makroekonomik degiskenlerden de Onemli Olciide
etkilenmektedir. Bu nedenle ekonomi politikasina yon veren yetkililerin, politika uygulamalarinda ve
aciklamalarinda dikkatli olmalarinda yarar vardir. Birikimlerini Borsa Istanbul’da degerlendirmek
isteyen bireysel yatirimcilarin ve finansal araci kurulug temsilcilerinin ise portfoylerini olustururken ya
da alim-satim kararanlarin1 verirken, sadece firmalara 6zgii verilere bakmakla yetinmeyip, yurti¢i ve
yurtdist makroekonomik gostergeleri de incelemelerinde yarar vardir.
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Ekler

Ek 1

Veri Seti Tanimlayic1 Istatistikleri (2002-2008)
Degiskenlerin Ozellikleri BIST100G AG DG F MBONCUD VIXD
Ortalama 1.793529 1.330196 0.261562 2.319223 0.030646 2.332534
Ortanca 3.681421 1.154716 -0.33883 1.432729 0.078526 -1.61891
Max. 29.7357 19.65974 12.22953 5.889167 0.607119 90.7506
Min. -23.1203 -11.8785 -5.95806 1.247917 -1.203176 -29.13732
Std. Sapma 10.45884 4.945288 3.841863 1.468808 0.332232 19.1006
Carpiklik 0.087519 0.508093 1.403603 1.293474 -1.305528 1.619097
Basiklik 3.144434  4.452632 4.947551 3.062414 5.435257 7.610736

Jarque-Bera Normality Test
Istatistigi

Jarque-Bera Normality Test
istatistigi Olasilik Degeri 0.917748 0.005311 0 0.000014 0 0

Gozlem Sayisi 80 80 80 80 80 80

0.171665 10.47591 38.91122 22.32065 42.49365 105.816

Veri Seti Tammlayic istatistikleri (2008-2019)

Degiskenlerin Ozellikleri BIST100G AG DG F MBONCUD  VIXD
Ortalama 1.054497 1.691192 1.184725 0.891203 0.452425  1.778909
Ortanca 0.732681 1.438849 0.616452 0.810833  0.492472  -1.584872
Max. 22.8489 21.86913 19.8523 1.974792  1.290744 134.571
Min. -22.7963  -10.5457 -8.90009  0.578 -1.201591  -38.4898
Std. Sapma 7.062507 4.790948 3.641057 0.279787 0.327145  24.17263
Carpiklik 0.034942 1.075234 1.463659 2.158608 -1.761724  1.73252
Basiklik 3.453317 6.320569 9.351704 7.734091  10.11958  9.408128
Jarque-Bera Normality Test Istatistigi ~ 1.104494  82.1661 256.795 2155124 331.2915  278.6207
Jarque-Berav Ngrmality Test Istatistigi 0575655 0 0 0 0 0
Olasilik Degeri

Gozlem Sayist 126 126 126 126 126 126

Not: Bu tablolardaki bulgulara gore he iki donemde de gézlem sayist yeterlidir.
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Ek 2

Esbiitiinlesme Testi Ekran Goriintiileri

Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2020; 6(2): 179-195

2002-2008 Dénemi 2008-2019 Dénemi
F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship F-Bounds Tes! Null Hypothesis: No levelsrelationship
Test Statistic Value Signif 1(0) (1) Test Stafisic Value Sign I0) (1)
.&S}fmptoﬁc n=1000 Asﬁ’mpmic: n=1000
F-statistic 4919129 10% 275 in F-stafistic 1557311 10% 275 179
k 5 5% 312 425 K 5 5% 312 475
25% 349 467 DE% 349 457
1% 303 523 1% 103 503
Ek 3
ARDL Tahmini CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
2002-2008 CUSUM 2002-2008 CUSUMQ
20 1.4
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2008-2019 CUSUM 2008-2019 CUSUMQ
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Not: Bu grafikler giiven aralig1 i¢inde kaldig1 i¢in yapilan tahmin sonuglari giivenilirdir.
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Ek 4

Uzun Donem Analizi Ekran Goriintiileri

2002-2008 Dénemi 2008-2019 Dénemi

Levels Equation

Levels Equation )
Case 5 Unrestricted Constant and Unrestricted Trend

Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend

Variable Coefident  Std Emor  tStafistic  Prob. Variahle Coeficient  Std Emor  t-Statisic ~ Prob.
A6 0059616 0051581 1185772  0.2543 AG 0040316 0194776 0208988  0.8385
06 4157 0IBBR40 -B143444  .0000 0G 50705 0200885 2072280 0.0037
F G542 04TMT 3321997 0.0019 F BAMGR12 1698093 3704400  (.0003
HBONCUD JOMETII 1630004 170728 070 HBONCUD 7106250 0922405 7704045 0.0000
0] 0001078 00RIEE  D0TRITE (.06 VD Q0R058  QOMM2 5244825 0.0000

Ek 5
Kisa Donem Analizi Ekran Goriintiileri
2002-2008 Dénemi | | 2008-2019 Dénemi
ECM Regression ECM Regression
Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend
Vanable Coeficent  Std Fror  bStatisic  Prob Variable Coefficient ~ Std.Emor  t-Statistc  Prob
c 2810042 5606379 5012223  0.0000
DIAG) 0360617  0.083390 4324440  0.0001 c -11.35726 1674461 6782634 0.0000
D(BIST100G(-1)) 0.546996  0.302586  1.807741  0.0778 @TREND 0012779 00717897 0714007 04770
D(BIST100G(-2)) 0.621932  0.250730 2480490  0.0172 D(BIST100G(-1)) 0337695 0113239 20982136  0.0036
D(BIST100G(-3)) 0.448073 0.199776 2.242873 0.0302 D(BIST100G(-2)) 0177560  0.080355 2.209693 0.0295
D(BIST100G(-4}) 0.227747 0165116 1379321  0.1751 R .
D{BIST100G(-5)) 0243489 0109260 2228527 00313 D?\%\Gj gagggg? gl;’:;g; ggggigg g;’ggg
D{DG) -1673500 0292174 -5727744 00000 (A1) : g g g
DDGE1N 1504587  0.440354 3521147  0.0008 D(AG(-2) 0134003 0145368 0.921821  0.3590
D(DG(-2) 0740087 0391658  1.912603  0.0628 DAG(-3) 117960 0144613 -0.815691 04167
D(DG(-3)) 0.131814 0.339330 0.388453 0.5996 D(AG(-4)) -0.053841 0135709 -0.396738 0.6925
D(DG(-4)) 0.894578 0.307321 2.810889 0.0057 D(AG(-5)) -0.256894 0114494 -2.244610 0.0271
D(DG({-5)) 0.980565 0.259379 3780434 0.0005 D(DG) -0.435052 0211552  -2.056480 0.0425
DI(F) 1.856947  10.00217  0.185654  0.8538 y
DFE1) 9302745 .404797 0989149 03283 DOG(-1)) 0563365 0208088 2733616 0.0075
DEF(2) SEEDATE 0443685  DE0RE0E  0.007E D(F) 5406019 7188442 0752043  0.4539
D(F(-3)) 1571370 9272510  1.594654  0.0975 D{FE-1)) 2484146 8161506 0304373 07515
D(F(-4)) -1.417642 9103828 -0.155719  0.8770 D(F(-2)) 8.459336 7754176 1.090939  0.2781
D(F(-5)) 2793337  B.348465 3345028  0.0017 DiF(-3)) -15.53266  7.056420 -2.201209  0.0301
D(MBOMNCUD) -20.46738 11.36034  -1.B01G53 0.0788 D(F(-4)) 2615428 7458513 -0.424738 0.6290
D(VIXD} -0.073270  0.047013  -1.558497  0.1268 g R R
D(VIXD(-1)) 0061593  DO76858 0801387 04274 g(Fl(XEg} g%ggggg ég?iggg igg;;g? ggga;
D(VIXD(-2)) 0058240  D00BBYS0 0669807 05068 D(VIXD) . - : = g
DOVIXD(-2)) 0.159788 0.086405 1.849279 0.0715 CointEg(-1) 1517875 0153050 -9.917484  0.0000
D(VIXD(-4)} 0.263313  0.078411 3358102  0.0017
D(VIXD(-5)) 0.192508 0.056270 3421119 0.0014 R-squared 0.722503 Mean dependentvar -0.101123
CointEq(-1)" -1.957095  0.340540 -5747038  0.0000 Adjusted R-squared 0.669779 S.D. dependentvar 9.356665
Rosquared 0.888930 Wean dependentvar 0.252048 SE. ofregression 5.376797  Akaike info criterion 6.353074
Adusted R-squared 0827487 SD Gependentvar 16.35742 Sum_sqqared resid 2890994  Schwarz criterion 6.317656
SE. of regression 5794011 Akaike info criterion 5045772 Log likelihaod -361.1845  Hannan-Quinn criter 6.541743
Sum squared resid 2169.453  Schwarz criterion 7.786445 F-statistic 1370339 Durbin-Watson stat 2077879
Log likelihood -229.9936 Hannan-Quinn criter. 7.251127 Prob(F-statistic) 0.000000
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