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Farkl Risk Tiirleri ve Borsa Endeksi Arasindaki Iliski:
Tiirkiye Icin Nedensellik Testleri

Yuksel Iltas?

Oz: Bu ¢calisma, ekonomik, politik, finansal ve jeopolitik iilke riskleri ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi Tiirkiye drneginde 1999:01-2014:12 ddéneminde incelemektedir. Risk
primleri ile BIST 100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto nedensellik testi
ve Hacker-Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testi ile analiz edilmistir. Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonuglarina gére ekonomik risk primi ve politik risk primi ile BIST100 Endeksi
arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi tespit edilirken finansal risk primi ve jeopolitik risk primi
icin BIST100 Endeksine dodru nedensellik saptanamamstir. Hacker ve Hatemi-J (2012)
bootstrap nedensellik testi sonuglarina gére ekonomik risk primi ve politik risk primi ile
BIST100 Endeksi arasinda ¢ift yénlii nedensellik iliskisi tespit edilirken; finansal risk pirimi ve
jeopolitik risk pirimi ile BIST100 Endeksi arasinda nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testi sonuglari da Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonuglarini dogrulamaktadir. Calismada uygulanan nedensellik testleri,
makroekonomik degiskenlere dayali ekonomik risk primi ve (ilkenin siyasi yapisini gdsteren
politik risk primi ile hisse senedi fiyatlari arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu
gdOstermektedir.

The Relationship between Different Types of Risk and Stock
Market Index: Causality Tests for Turkey

Abstract: This paper examines the relationship between economic, political, financial and
geopolitical country risks and stock prices for the case of Turkey during the period 1999: 01-
2014: 12. The causal relationship between risk premiums and BIST 100 index is analyzed
through Toda-Yamamoto and Hacker and Hatemi-J (2012) causality tests. According to
Toda-Yamamoto causality test’s results, while there is bidirectional causality between
economic risk premium and BIST 100 index and between political risk premium and BIST 100
Index, there is no causality from financial risk premium and geopolitical risk premium to BIST
100 Index. According to the result of Hacker and Hatemi-J (2012) bootstrap causality test,
while there is bi-directional causality between economic risk premium and BIST 100 index
and between political risk premium and BIST 100 Index, there is no causality between
financial risk premium and BIST 100 index and between geopolitical risk premium and BIST
100 Index. The results of Hacker and Hatemi-J (2012) bootstrap causality test confirm the
results of the Toda-Yamamoto causality test. Causality tests performed in the study indicate
the existence of bidirectional causality relationship among economic risk premium based on
macroeconomic variables and political risk premium as an indicator of the country’s political
environment, and stock prices.
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Farkli Risk Tiirleri ve Borsa Endeksi Arasindaki iliski: Tiirkiye icin Nedensellik Testleri

1. Girig

Gerek isletmeler gerekse bireysel ve kurumsal yatirimcilar getiri elde etmek ve birikimlerini artirmak
icin sahip olduklari fonlari optimum sekilde degerlendirmeyi istemektedirler. Ancak yatirim yapilan ekonomik
veya finansal alanlara 6zgl sistematik ve sistematik olmayan riskler fonlarin optimum kullanimina engel
olusturabilmektedir.

istikrarli ve isleyen bir ekonomide performansin en énemli belirleyicilerinden biri finansal sistem ile
ekonominin tima arasindaki iliskidir. Finansal sistemin isleyisi fon fazlalarinin fon talep edenlere optimal
sekilde, en diisik maliyetle ve en etkin sekilde transferini gerceklestirerek ekonominin diizenli ve verimli
calismasini saglar (Coskun vd., 2012: 1).

Piyasa sistemine dayali ekonomilerde menkul kiymet borsalari en 6nemli finansal araci kurumlardan
biri olup, aracilik fonksiyonlarinin yani sira birgok ekonomik islevi de bulunmaktadir. Ekonomik, sosyal ve
politik hayattaki degismeler, gelismeler ve problemler derhal menkul kiymet borsalarina yansimaktadir
(Karan, 2004: 45). Menkul kiymet borsalari ilk dnce ekonomilerin gidisati konusunda barometre islevi
gormekte, ekonomik birimlere sinyaller gondererek yon géstermektedir.

Menkul kiymet borsalari, finansal varliklarin en kisa stirede nakit paraya cevrilebildigi piyasalardir.
Borsalar, ¢cok sayida alici ve saticiyi bir araya getirerek taraflarca genel kabul goérecek tek fiyatin olusmasina
katki saglarken ayni zamanda da isletmelere devamli ve uzun vadeli kaynak ve likidite saglama gorevini de
Ustlenmektedir.

Hisse senedi arz ve talebinin bulustugu bir pazar olan hisse senedi piyasalari yalnizca hisse senedi
alim-satim kararlarinin verildigi pazarlar degil, ayni zamanda fonlarin toplandigi, risklerin dagitildig ve
servetin aktarildigi ortamlardir. Ozellikle ekonomik ve finansal istikrari kirilgan yapida olan iilkelerde, tasarruf
sahiplerinin bliyik cogunlugu tasarruflarini uzun vadeli yatirimlara donistiirmekte tereddiit etmektedirler.
Ancak borsalarin yarattigi likidite imkani, tek ve giivenli fiyat olusumu, isletmelerin bu yolla uzun vadeli
borclanma senedi ihraci yoluyla kaynak saglamasini kolaylastirmaktadir. Bu durumda borsalarin isletmelerin
uzun vadeli yatirimlarini kisa vadeli tasarruflar ile gergeklestirebilmelerine imkan sagladigi kabul edilebilir.

Menkul kiymetlere yatirim kararinin temel belirleyicileri getiri ve risk faktorleridir (Kaya, Glingor ve
Ozcomak, 2014: 75). Risk gelecege ait olup gelecekteki beklentilerle ilgili hesaplamalari icermektedir. Portféy
kuraminda yatirimcinin riski kontrol altina alabilme veya sinirlayabilme olanaginin olup olmamasina gore,
toplam risk; sistematik ve sistematik olmayan risk olarak iki ana gruba ayrilabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2015:
575). Sistematik olmayan risk, finansal sistemin tamamini degil gerceklestiginde daha cok igili firma veya
sektori etkileyen riskleri ifade etmektedir. Sistematik olmayan riskler portféy cesitlendirmesiyle yok
edilebilen risklerdir (Ercan ve Ban, 2005: 179). Sistematik risk ise ekonomik, politik, finansal ve benzeri
cevresel faktorlerin degiskenliginden kaynaklanan ve bitiin ekonomik birimleri ayni yonde fakat degisik
derecede etkileyen 6nemli bir risk cesididir. Sistematik riskler, yatirim araci sayisinin artirtlip azaltilmasi veya
cesitlendirilmesi ile azaltilamamakta ya da ortadan kaldirilamamaktadir (Yaprakli ve Giingor, 2007: 200).

Bircok uygulamali ¢alismada tercih edilen ve giivenirligi kabul edilmis olan Uluslararasi Ulke Riski
Rehberi (International Country Risk Guide-ICRG) 1980 vyilinda International Report Dergisi editorleri
tarafindan gelistirilmistir (Tukenmez ve Kutay, 2016: 635). ICRG 1980 yilindan itibaren yaklasik 140 tlkenin
politik, finansal ve ekonomik agidan risk endekslerini belirleyebilmek igin diizenli olarak aylik veri toplayan bir
kurulustur. ICRG’de ulke riski; ekonomik risk, politik risk ve finansal risk olmak tizere ¢ temel bilesenden
olusmakta ve toplam 22 degiskenle agiklanmaktadir. ICRG veri setinde ekonomik risk 5 alt bilesenden; politik
risk 12 alt bilesenden ve finansal risk ise 5 alt bilesenden olusmaktadir (Kaya vd., 2014: 78). Ekonomik riskin
alt bilesenlerini kisi basina GSYiH, reel GSYiH’daki yillik biiyiime, enflasyon orani, biitce dengesi/GSYiH ve cari
denge/GSYiH gibi makroekonomik degiskenler olusturmaktadir. Politik riskin alt bilesenlerini hiikiimet
istikrari, sosyoekonomik durum, yatirim profili, i¢sel ¢catismalar, dissal ¢atismalar, yolsuzluk, politik alanda
askerin etkisi, politik alanda dinin etkisi, kanun ve diizen, etnik gerilimler, demokratik hesap verebilirlik ve
birokratik kalite olusturmaktadir. Finansal riskin alt bilesenlerini ise dis borcun GSYiH’ya orani, dis borg
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servisi/ihracat, mal ve hizmet ihracatinin bir ylizdesi olan cari hesap, ithalata 6denen net uluslararasi likidite
ve doéviz kuru istikrari gibi makro degiskenler olusturmaktadir (www.prsgroup.com).

Menkul kiymet piyasalarinda yatirimcilarin yatirim karari almalarinda en 6nemli degiskenlerden birisi
hisse senedi fiyatlaridir. Ulkedeki orta ve uzun vadeli fon arz edenlerle fon talep edenleri bir araya getiren
sermaye piyasalari bazi donemlerde ekonomik gelismelere karsi asiri tepki verebilmektedir. Hisse senetleri
de riskli yatirim araglari olduklari icin ekonomik gelismelere oldukga hizl tepki vermektedir. Ancak ekonomik
faktorler her zaman hisse senedi fiyatlari ile ayni yénde hareket etmeyebilir. Bu durumda da hisse senetleri
her zaman ekonomik faktorleri fiyatlayamaz ve ekonomik faktorlerin hisse senedi fiyati Gzerindeki etkilerini
Olgmek zorlasmaktadir (Albeni ve Demir, 2005: 3).

Tablo 1’de Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yillik olarak yayinlanan Tirkiye Sermaye
Piyasasi Raporunun finansal piyasalar kismindan BiST e iliskin derlenen veriler yer almaktadir.

Tablo 1. Borsa istanbul'a Ait Piyasa Verileri

52/::? Endeks Getirisi Piyasa Degeri Piyasa Degeri I::.‘éaei?/ Illsalixi Hacim/Piyasa
(ABD $ Bazli) (Milyar $) Payi GSYH (milyar $) Degeri
Yil Sira Deger Sira Deger Sira | Deger | Sira Deger | Sira | Deger | Sira | Deger
2017 9 %37,7 32 228 32 %0,3 32 %26,7 | 22 395 4 %173,8
2016 68 -%10,0 32 158 32 %0,2 32 %20,0 | 22 331 3 %420,0
2015 77 -%33,0 32 189 32 %0,4 32 %25,4 | 23 351 6 %216,8
2014 13 %15,8 30 220 30 %0,3 30 %27,0 | 20 370 4 %168,3
2013 54 -%28,0 36 196 36 %0,3 36 %24,0 | 21 375 3 %191,0
2012 1 %61,4 28 311 28 %0,6 28 %40,0 | 20 349 6 %112,0
2011 44 -%36,7 32 201 32 %0,4 32 %26,0 | 20 424 3 %210,0
2010 17 %21,0 28 308 28 %0,6 28 %42,0 | 19 426 5 %138,0
2009 6 %102,0 25 236 25 %0,5 25 %38,0 | 21 316 7 %134,0
2008 49 -%63,0 30 120 30 %0,4 30 %16,0 | 25 261 6 %218,0
2007 2 %72,0 26 290 26 %0,5 26 %44,0 | 25 301 10 | %103,7

Kaynak: Yazar tarafindan Tirkiye Sermaye Piyasasi raporlarindan olusturulmustur.

Tablo 1 incelendiginde, BiST’in $ bazli getirisinin dalgali bir seyir izledigi gériilmektedir. BIST’in piyasa
degeri diinya borsalari siralamasinda 25 ile 32. sira arasinda yer almaktadir. islem hacmi ise ortalama olarak
355 milyar $ dizeyinde gerceklesmistir. Tablo 1’de dikkat ¢eken nokta hisse senedi devir hizi olarak
adlandirilan hisse senedi islem hacminin toplam piyasa degerine oranidir. Bu oran ilgili piyasanin likiditesine
iliskin bir gosterge olarak kullanilabilir. Bu oranin yliksek olmasi likit bir piyasaya isaret ederken, ayni zamanda
borsadaki yatirimcilarin portfoylerini daha kisa vadeli olarak degerlendirdiklerini gostermektedir (TSPB, 2016:
22). Yatinmcilar tarafindan likit piyasasi olan hisse senetlerine talep fazla olacaktir. Likit piyasada hisse
senetlerinin slirekli alicisi ve saticisi bulunmakta ve hisse senetlerinin alis ve satis fiyatlari arasindaki fark en
disik seviyelerde gerceklesmektedir. Piyasada aktif yatirimci sayisi ne kadar fazlaysa, borsada fiyat olusumu
da saglikh bir sekilde gerceklesir. Yatirimcilar icin likiditenin bircok dnemi bulunmaktadir. Likit bir piyasa,
yatirimcilara fiyatlar diisiik oldugunda diger varliklara yeniden yatirim firsatini erisebilir kilar. Bununla beraber
likit piyasa, yatirimcilarin piyasadaki hareketlilige hizli bir sekilde karsilik vermelerini saglayarak riski
azaltmalarina imkan tanimaktadir.

Bu c¢alismanin temel amaci ekonomik, politik, finansal ve jeopolitik riskin, hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Bu amagla likit bir piyasa olan BiST ile ekonomik risk, politik risk, finansal
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risk ve jeopolitik risk arasindaki iliski aylik veriler kullanilarak 1999:01-2014:12 dénemi i¢in Toda-Yamamoto
nedensellik testi ve Hacker-Hatemi-J bootstrap nedensellik testi ile incelenmis ve sonuglar karsilagtiriimistir.

2. Literatiir

Literatlirde hisse senedi fiyatlari Gizerinde Ulke riskinin etkisini arastiran ¢alismalar bulunmaktadir.
Yapilan galismalar incelendiginde daha ¢ok ekonomik, politik ve finansal risk primlerinin hesaplanmasinda
kullanilan makroekonomik gostergelere odaklanildigi géze carpmaktadir. Konu ile ilgili literatirdeki
calismalar asagida 6zetlenmistir.

Erb vd. (1996), 1984-1995 yillarini kapsayan ¢alismalarinda 117 (lke icin ICRG tarafindan hesaplanan
politik, finansal, ekonomik risk ve (lke riski primi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmiglardir.
Arastirmanin bulgulari, arastirmaya dahil edilen bitin Ulkelerde tlke riski primi ile hisse senedi getirileri
arasindaki negatif yonlu bir iliskinin varligini isaret etmektedir.

Hassan vd. (2003), 10 Orta Dogu ve Afrika (lke borsalarina yonelik yaptiklari ¢alismalarinda;
ekonomik risk, politik risk ve finansal risk primlerinin hisse senedi piyasasi getiri volatilitesi ve tahmin
edilebilirligi tizerindeki etkisini 1984-1999 dénemi icin arastirmislardir. GARCH ydntemi sonuglarina gore,
Glkenin politik, finansal ve ekonomik risk primlerinin hisse senedi volatilitesini ve tahmin edilebilirligini 5nemli
Olglde etkiledigi tespit edilmistir.

Mateus (2004), 1997-2002 yillarini kapsayan galismasinda kiresel risk faktorlerinin 6nemini ve 13
Avrupa Birligi Glkesinin borsa performansinin tahmin edilebilirligini arastirmistir. Arastirmanin bulgularina
gore, Ullke getirilerinin tahmin edilebilirligi yiksek ve degiskendir; kiiresel ara¢ degiskenler 6zellikle
Bulgaristan, Kibris, Estonya, Litvanya, Romanya ve Macaristan icin daha yiksek bir 6ngori glciline sahipken,
yerel arac degiskenler Cek Cumhuriyeti, Letonya, Polonya ve Slovenya icin daha énemlidir. Yazara gore,
Ulkeye 6zgl politik, ekonomik ve finansal risk primi faktorleri hisse senedi getirileri (izerinde 6nemli diizeyde
ve olumsuz yonde bir etkiye sahiptir.

Clark ve Kassimatis (2004), en buyuk borsaya sahip alti Latin Amerika Ulkesi (Arjantin, Brezilya,
Kolombiya, Meksika, Sili ve Venezuela) igin finansal risk primi ile hisse senedi piyasasi performansi arasindaki
iliskiyi 1985-1997 donemi kapsaminda arastirmislardir. Yazarlar, Arjantin hari¢ bes (lke icin finansal risk
priminin borsa endekslerindeki yillik degisimlerin yaklasik %12’sini agiklayan 6nemli bir degisken oldugu
sonucunu tespit etmislerdir. Bununla birlikte sonuglar, Ulkeye 6zgl hicbir sabit etkinin olmadigini
gostermekte ve bes Ullkenin hepsinde de finansal risk primindeki degisikliklere duyarliik benzerlik
gostermektedir.

Yaprakl ve Gling6r (2007), 1986:01-2006:12 donemini kapsayan ¢alismalarinda ekonomik, politik ve
finansal (lke risklerinin hisse senetleri fiyatlarina etkisini arastirmislardir. Yazarlar calismalarinda BIST 100
Endeksi, ekonomik, finansal ve politik risk primi degiskenlerini kullanmislardir. Johansen-Juselius
esbitiinlesme testi sonuglarina gére, ekonomik, finansal ve politik risk primleri ile BIST 100 endeksi arasinda
uzun dénemli bir iliski bulunmustur. Granger nedensellik testleri ise ekonomik risk ve politik riskten BIST 100
endeksine dogru bir nedenselligi isaret ederken; finansal risk ile BiST 100 endeksi arasinda herhangi bir
nedensellik gdzlenmemistir. Bununla birlikte regresyon analizi sonuglarina gére, ekonomik, finansal ve politik
risklerin hisse senedi fiyatlari arasinda negatif yonli bir iliski bulunmustur.

Kaya vd. (2014), Tiirkiye’ye ait politik risk primi ile BIST 100 Endeksi arasindaki iligkiyi 1998:01-2012:12
doénemi igin arastirmislardir. Calismada Johansen-Juselius esbitiinlesme testi, Granger nedensellik testi ve
regresyon analizi sonuglarina gore; politik risk ile hisse senedi fiyatlari arasinda uzun dénemli bir iligkinin
varligl, politik riskten hisse senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik ve politik riskin hisse senedi fiyatlarini
negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Kara ve Karabiyik (2015), 1999:01-2013:12 dénemini iceren calismalarinda ICRG tarafindan
hesaplanan ekonomik risk primi, finansal risk primi, politik risk primi ve {lke riski bilesenleri ile BiST 100
Endeksi arasindaki iliskiyi Johansen Esbiitiinlesme testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeline dayali nedensellik
testi ile analiz etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda yazarlar, ilgili risk primlerinden BIST 100 endeksine
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dogru bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymuslardir. Regresyon analizi sonuglarina gore, tlke riskinin
ve Ulke riski bilesenlerinin hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkiledigi saptanmistir.

Mensi vd. (2015), 1995-2013 yillarini kapsayan ¢alismalarinda BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin
ve Giney Afrika) ulkelerinin borsalari ile dnemli kiiresel ekonomik ve finansal faktorlerin varligi altinda Ug
tlke riski primleri (finansal, ekonomik ve politik) arasindaki asimetrik iliskiyi arastirmislardir. Dinamik panel
esik modeli sonuglarina gore, cogu durumda asimetrik kanitlar tespit edilmistir. Ancak BRICS (lkelerinin borsa
getirisi lzerindeki bu risk primlerinin etkilerinin 6nemi ve isaretleri alt ve Ust rejimlerde farklilik
gostermektedir.

Ayaydin vd. (2016), Tirkiye icin; ekonomik risk, finansal risk, politik risk ve bu Ug riskin bilesiminden
olusan lke risk priminin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisini 2002-2015 yillari icin aylik veriler kullanarak
arastirmislardir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gore, ekonomik, finansal, politik ve (lke riski primleri ile
hisse senedi getirisi arasinda negatif yonlu bir iliski tespit edilmistir. Ayrica nedensellik analizi sonuglari, hisse
senedi getirisi ile ekonomik risk arasinda ¢ift yonli nedenselligi; hisse senedi getirisi ve politik risk, finansal
risk ve Ulke riski arasinda tek yonli nedenselligi yani risk primlerinden hisse senedi getirisine dogru
nedenselligi isaret etmektedir.

Tikenmez ve Kutay (2016), ICRG tarafindan Turkiye ve Arjantin’e yonelik hesaplanan ulke risk
primlerinin borsa endeksleri lizerindeki etkisini 1996:10-2013:12 dénemi kapsaminda analiz etmislerdir.
Calismanin esbitlinlesme testi sonuglari, Tirkiye icin finansal ve politik risk primlerinin borsa endeksi ile,
Arjantin igin ise sadece finansal risk primi ile borsa endeksi arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu isaret
etmektedir. Granger nedensellik testi ise her iki tilke icin sadece finansal risk primi ve borsa endeksi arasinda
¢ift yonli nedensellik iliskisini ortaya koymustur. Regresyon analizi sonucunda Tirkiye’de ekonomik, finansal
ve politik risklerin, Arjantin’de ise sadece finansal riskin hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkiledigi
saptanmigstir.

Karaca (2018), Turkiye’de ekonomik aktive ile hisse senedi fiyatlari arasindaki nedensellik iliskisini
2000-2016 donemi kapsaminda Toda-Yamamoto nedensellik testi ile arastirmistir. Nedensellik testi sonuglari,
Turkiye’de hisse senedi fiyatlarindan ekonomik aktiviteye dogru tek yonli nedenselligi isaret etmektedir.

3. Ampirik Uygulama

3.1. Veri Seti ve Yontem

Bu calisma, BIST100 Endeksi ile ekonomik, politik, finansal ve jeopolitik risk arasindaki iliskiyi 1999:01-
2014:12 dénemi icin Toda-Yamamoto nedensellik testi ve Hacker-Hatemi J bootstrap nedensellik testi ile
incelemeyi amaclamaktadir. Ekonometrik analizler icin E-Views 9 ve Gauss 10 programlari kullaniimistir.
Calismada BIST 100 Endeksi serisi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin (TCMB) Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nin (EVDS) internet sitesinden elde edilmistir. Ulke riskinin bilesenleri olan ekonomik risk, politik risk
ve finansal risk primleri ise uygulamali calismalarda siklikla tercih edilen ve glivenirligi yiksek olan ICRG’den
saglanmistir. Jeopolitik risk endeksi verileri ise Economic Policy Uncertainty Index veri tabanindan elde
edilmistir. Analizlerde kullanilacak degiskenlere ait kisaltmalar, tanimlamalar, veri dénemleri ve veri
kaynaklari Tablo 2’de gbsterilmistir.

Tablo 1. Analizlerde Kullanilacak Degiskenler ve Veri Kaynaklari

Degisken Tanim Veri Kaynagi Dénem
LnBiST100 BiST100 Endeksi TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi 1999:01-2014:12
LnEcoR Tirkiye'nin Ekonomik Risk Primi PRS Group ICRG Veriseti 1999:01-2014:12
LnPolR Turkiye'nin Politik Risk Primi PRS Group ICRG Veriseti 1999:01-2014:12
LnFinR Tirkiye'nin Finansal Risk Primi PRS Group ICRG Veriseti 1999:01-2014:12
LnGepR Turkiye'nin Jeopolitik Risk Primi EPU- Economic Policy Uncertainty Index 1999:01-2014:12
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3.2. Birim Kok Testi

Bir zaman serisinin istatistiksel analizine gegmeden once, o seriyi meydana getiren silirecin zaman
icerisinde sabit olup olmadiginin yani serilerin duraganlik dizeylerinin incelenmesi gerekmektedir (Tatoglu,
2013: 199). Literatirde en ¢ok tercih edilen Dickey-Fuller (ADF; 1979, 1981), Phillips-Perron (PP; 1988),
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS; 1992) gibi testler geleneksel birim kok testleridir. Bu birim kok
testleri, ekonomik veya siyasi gelismeler neticesinde seride olusabilecek yapisal kirilmalari goz ardi ettigi icin
glcleri nispeten daha disik olmaktadir. Yapisal kirilmalarin yapilacak birim kék sinamasinda goéz ardi
edilmesi; yapilan analiz sonuglarini yaniltici hale getirebilecektir.

Calismada Dickey-Fuller-ADF ve Phillips-Perron-PP standart birim kok testleri uygulanarak serilerin
duraganliklari incelenmis ve sonuglari raporlanmistir. Diger taraftan yapisal kirilmalar dikkate alinarak
serilerin duraganliklari iki kirilmal Narayan ve Popp (NP, 2010) birim kok testi ile sinanmistir.

3.2.1. iki Yapisal Kirllmal Birim K6k Testi: Narayan ve Popp (2010)

Narayan-Popp (NP-2010) birim kok testi, iki kirllmaya izin veren Dickey-Fuller tipi birim kdk testidir.
Narayan-Popp birim kok testinde Schmidt ve Philips (1992) takip edilerek veri Gretme yontemi ile asagidaki
esitliklere ulasiimistir (Narayan ve Popp, 2010: 1425-1426).

Y. :dt +u, (1)
u, =pu,_, +¢g, (2)
g, =y (Le, =A (L)' B(L)e, (3)

Yukaridaki esitliklerdeki ifadelerden; y;, zaman serisini, d;deterministik bileseni ve u,ise stokastik
bileseni temsil etmektedir.

Narayan-Popp birim kok testi, seviyede iki kirilmaya izin veren (M1) ve trendle birlikte seviyede iki
kirilmaya izin veren (M2) iki yapisal kirllma altinda duraganlik sinamasina imkan tanimaktadir. Tahmin edilen
birim kok modelleri esitlik (4) ve (5)’teki gibi formile edilir (Narayan ve Popp, 2010: 1426).

4" =0+ Bty (L)(6,0U, +6,0U, ), “@

d” =a+Bt+y (L)(6,DU;, +6,DU,  +v, DT, +7,DT,,),

(5)
DU], =1(t>T,,),DT/, =1(t > T, )t -T;,),i=1,2.

Burada, T,;_l-,i = 1,2, olmak Uzere iki kirllma tarihini gostermektedir. 8; ve y; parametreleri sirasiyla
duzeyde kirilmayi ve trendde kirilmay ifade etmektedir. (4) ve (5) nolu esitliklere W*(L) terimlerinin dahil
edilmesi zamanla kirilmalarin daha yavas gergeklesmesini saglar.

Seviyede kirilmaya izini veren M1 ve trendle birlikte seviyede kirilmaya izin veren M2 igin birim kdk
hipotezinin sinamasini saglayacak olan yapisal modeller (1) ve (5) nolu esitliklerin birlestiriimesiyle
olusturulmustur. M1 ve M2 igin esitlikler asagidaki gibidir (Narayan ve Popp, 2010: 1427):

k
y;m =PYe T Oy +B t+ elD(T:_;)l,t + 929(7;')“ + 81DU1’,t—1 + SZDUQ,t—l + ZB,‘Ayt—j +é, (6)
j=1

thz =Py TO T+ B*t + le(TB')l,t + kZD(TB,)Z,t + SIDUI,,t—l + SZDUZ,,t—l + ’Y;DTl,,t—l +

. k (7)
V0T, i+ BAY,  +e,
j=1
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Birim kokun varligini test etmek icin sifir hipotezi (Ho) p=1, alternatif hipotez (Hi) p<1 ile test edilir.
p’'nin esitlik (6) ve (7)'de verilen t istatistikleri kullanilir. Kritik degerler Monte Carlo simiilasyonu ile tespit
edilir ve Narayan Popp (2010) Tablo 3’te verilmektedir. Hesaplanan test istatistigi kritik degerlerden biyikse
sifir hipotezi reddedilir.

3.3. Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto (1995) genisletilmis Vektor Otoregresif Model (VAR) sistemine dayali nedensellik
metodudur. Bu nedensellik testi, zaman serileri ile ilgili bazi kisitlari minimize etmektedir. Toda-Yamamoto
nedensellik analizinde serilerin duragan olup olmamasi, ayni diizeyde bitinlesik ve/veya es buttinlesik olup
olmamasi analizi etkilememektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik analizinde degiskenlerin seviye degerleri ile bir VAR modeli tahmini
gerceklestirilmekte ve elde edilen katsayilara kisitlar koyularak bilinen Wald istatistigi ile dogrusal ve dogrusal
olmayan kisitlar test edilerek degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri tespit edilebilmektedir (Eme¢ ve
Yarbasi, 2018: 205). Dolayisiyla herhangi bir 6n test veya esbitiinlesme testine ihtiyagc olmaksizin
ylriatalebilen bu yaklasim, kurulan VAR modelinin gecikme uzunlugu (k) ve degiskenlerin maksimum
bltinlesme derecesi (dmax) dogru tespit edildikten sonra (k+dmax) boyutunda bir VAR modeli tahmin edilir.
Toda-Yamamoto yaklasiminda (k+dmax) gecikme uzunlugunda VAR modeli asagidaki gibi tahmin edilmektedir
(Goktas, Pekmezci ve Bozkur, 2018: 60-62):

k k+dax k k4o

Y. =y, +Z\VIY1‘—/' + z yY. + z eiXt—i + Z eth—f +&;, (8)
i=1 i=k+1 i=k+1 i=k+1
k k+d o k k4o

X, =g +ZM;‘XH' + Z X, +Z7\‘th—f + Z 7“:'YH‘ +&, (9)
i=1 i=k+1 i=1 i=k+1

Burada k uygun gecikme uzunlugunu, k+dmax en yliksek bitlinlesme derecesine sahip degiskenin
derecesini gostermektedir. Ayrica &, ve &y, iliskisiz hatalari temsil etmektedir. Hata terimlerinin sifir
ortalama ve sabit bir kovaryans matrisine sahip oldugu varsayilmaktadir. Nedensellik sinamasi icin kurulan
sifir hipotezleri ise;

Ho:6;=0, i=1,2,..k
Ho:Ai=0, i=1,2,..,k
Hi: En az bir tanesi sifirdan farkl.

Granger nedenselligin olmadigini ifade eden sifir hipotezi, en az bir tanesinin sifirdan farkl oldugunu
ifade eden alternatif hipoteze karsi dlizeltilmis (Modifiye edilmis) WALD (MWALD) test istatistigi kullanilarak
sinanmaktadir. Hesaplanan MWALD testi k serbestlik dereceli X? tablo degerinden buiyiik olmasi durumunda
hipotezler reddedilir.

3.4. Hacker ve Hatemi-J (2012) Nedensellik Testi

Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap nedensellik testi, Toda-Yamamoto nedensellik testinin
gelistirilmis bir versiyonu olup VAR modeline dayanmaktadir. Bu testte hatalarin olasi normal dagilma riskine
karsin kullanilacak kritik degerler veri setinin durumuna uygun olarak bootstrap Monte Carlo simtlasyonu ile
elde edilmektedir. Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap nedensellik testinde tahmin edilen VAR modeli ile
gecikme uzunlugu dissal olarak (harici olarak girilmekte) belirlenmektedir. Yazarlar bu durumu bir zayiflik
olarak gérmusler ve daha sonra Hacker ve Hatemi-J (2012) testini gelistirerek gecikme uzunlugunun icsel
olarak belirlenmesi mimkin hale gelmistir (Géger ve Bulut, 2015: 733).

Hacker ve Hatemi-J (2012) Granger nedenselligini test etmek icin asagidaki Vektor Otoregresif (VAR)
modelini kullanmaktadir (Hacker ve Hatemi-J, 2012: 146):
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Y, =B, +BYy, , +..+By,  tu, (10)

Burada, y:, Bo ve utsirasiyla n x 1 boyutlu vektor(, B, i21 n x n boyutlu katsayilar matrisini ve u; beklenen
degeri sifir olan hata terimini gostermektedir. () ile ifade edilen bu vektoriin regliler matrisi ile es dagilimh ve
bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. Ayni zamanda, ) bazi A > 0 degerleri icin Eluitl“’1 < oo kosulu
saglanmakta olup, burada ui, unini’inci unsurudur (uygun test kosullari icin bu varsayim gereklidir). Yalnizca
asagidaki dnermenin dogru olmasi halinde; sifir hipotezi (Ho) y:/nin rinci unsurundan j'inci unsuruna
nedensellik olup olmadigi test edilmektedir.

Ho: B/'nin J satiri ve r sttunundaki unsuru sifirdir. i=1,...,k. (12)

Hacker ve Hatemi-J (2012) testinde uygun gecikme uzunlugu ic¢sel olarak belirlenmektedir ve
kullanilan Schwarz Bayesian Kriteri (SBC) soyle tanimlanmistir (Hacker ve Hatemi-J, 2012: 147):

2
SBC=Ln(det§_2j)+k[n LT"T] (12)

Burada K_lj; tahmin edilen varyans-kovaryans matrisinin determinanti, k; gecikme uzunlugu, T ise
gozlem sayisini ve In ise dogal logaritmayi gostermektedir. Bu testin sifir hipotezi, “Birinci degiskenden, ikinci
degiskene dogru bir nedensellik iliskisinin yoktur” seklindedir.

4. Bulgular

4.1. Birim Kok Testi Sonuglari

Calismada degiskenlere iliskin iliskin ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Philips-Perron) birim kdk
test sonuglari Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

Degisken ADF Test istatistigi PP Test istatistigi
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
LnBIST100 -0,343 -2,990 -0,474 -2,884
LnEcoR -2,859" -4,355™ -2,063 -4,345™"
LnPolR -2,057 -2,416 -2,007 -2,360
LnFinR -2,093 -3,066 -2,076 -4,002"""
LnGepR -4,006™" -4,551™" -6,625™" -6,777"""
ALnBIST100 -11,746™" -11,729™" -11,743"" -11,725™"
ALnEcoR -15,532"" -15,491™" -15,220"" -15,175™"
ALnPolR -15,822™" -15,992™" -15,822™" -16,129™
ALnFinR -16,650™"" -16,617"" -16,863"" -16,832™"
ALnGepR -10,110™" -10,130™"" -35,268"" -38,886"""
%1 -3,464 -4,006 -3,464 -4,006
Kritik Degerler %5 -2,876 -3,434 -2,876 -3,434
%10 -2,574 -3,141 -2574 -3,141
Not: ***,"" ve " isaretleri %1, %5 ve %10 duzeylerinde seri birim kdk icermektedir seklinde olusturulan sifir hipotezinin reddedildigini

gostermektedir. A, birinci fark islemcisidir.
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Tablo 3’te rapor edilen test istatistikleri sabitli ve sabitli ve trendli degerleri icermektedir. Uygulanan
ADF ve PP testleri LnBIST100, LnPolR ve LnFinR degiskenlerinin diizeyde duragan olmadigini ancak birinci
farkinda duragan oldugunu; LnEcoR ve LnGepR degiskenlerinin diizeyde duragan olduklarini géstermektedir.
Calismada serilerin genel egilimi gdstermek adina Sekil 1’de degiskenlerin grafikleri verilmistir.

Sekil 1. Calismada Kullanilan Serilerin Grafiksel Gosterimi

InBIST100 InECR
12 36
11
3.4
10
3.2
9
3.0
8 |
7 T T T T T T T T T T T T T T T 28 T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
InNFRR InGPR
3.7 56
36 52
35
48
3.4
4.4
3.3
32 40
31 T T T T T T T T T T T T T T T 36 T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
InPRR
43
42
4.1
4.0
3.9
3.8

T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Bu calismada yapisal kirilmayi dikkate alan Narayan-Popp (NP-2010) birim kok testi ile serilerin
duraganliklari arastirilmis ve birim kok test sonuclari Tablo 4’te verilmistir. Hesaplanan test istatistigi kritik
degerlerden buytukse sifir hipotezi reddedilir. Kritik degerler Narayan ve Popp (2010) Tablo 3’te verilmektedir.
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Tablo 2. Narayan ve Popp (2010) Birim Kdk Test Sonuglari

Degisken Test istatistikleri Kirllma Tarihleri
M1 M2 M1 M2
LnBIST100 -3,034 -4,298 2002-11;2008-09 | 2002-10;2008-09
LnEcoR -4,727° -5,174° 2009-10;2009-12 | 2009-10;2010-01
LnPolR -4,649° -3,925 2002-10;2003-07 | 2002-10;2003-07
LnFinR -04,139° -4,778° 2002-12;2008-09 |2002-12;2008-09
LnGepR -8,109% -8,087° 2007-09;2011-05 | 2007-09;2011-05
ALnBIST100 -14,810° -14,940° 2002-09;2007-11 | 2002-09;2007-11
ALnEcoR -7,1952 -7,145° 2009-09;2009-11 | 2009-09;2009-11
ALnPolR -15,820° -15,690° 2002-09;2003-06 | 2002-09;2003-03
ALnFinR -17,170° -12,650° 2002-11;2008-08 | 2002-11;2008-08
ALnGepR -11,020? -10,540° 2002-04;2003-04 | 2002-04;2003-04
%1 -4,731 -5,318
Kritik Degerler %5 -4,136 -4,741
%10 -3,825 -4,430

Not: Kritik degerler Narayan ve Popp (2010)’'un galismalarindaki Tablo 3’ten elde edilmistir. a, b, c sirasiyla %1, %5 ve %10
dizeylerinde anlamhhg ifade etmektedir.

Narayan ve Popp (2010) yapisal kirilmali birim kok testinden elde edilen kirilma tarihlerinden 2002
yili, 2001 krizinden sonraki donemde Tiirkiye ekonomisinin toparlanma siirecine ve gicli ekonomiye gecis
programinin etkilerine ve Kasim 2002 tarihinde yapilan genel segimlerde Adalet ve Kalkinma Partisi’nin tek
basina iktidara geldigi tarihe isaret etmektedir. 2007 yili sonunda patlak veren ve 2009 yili sonarina kadar
siiren ve yine tim diinya ekonomilerini etkileyen 2008 kiiresel finans krizi 2008 yilinda bulunan kirilmalari
actklamaktadir. Yapisal kirilmah birim kok testi sonuglarina dayanarak borsa endeksi lzerinde politik ve
ekonomik degismelerin etkisinin, yansimasinin oldugunu soylemek mimkiinddr.

4.2. Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi Sonuglari

Calismanin yontem kisminda da belirtildigi Gzere, Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi, icsel
degiskenlerin k+d gecikmeli VAR modelini gerektirmektedir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi igin
kurulacak VAR modelinin uygun gecikme uzunlugunun (k) tespit edilmesi gerekir. Bunun icin bes bilgi kriterine
basvurulmus ve bilgi kriterleriyle ilgili sonuglar Tablo 5’te rapor edilmistir.

Tablo 3. VAR Modelinin Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme Sayisi LR FPE AIC SC HQ
0 - 1,56e-09 -6,091794 -5,918367 -6,021515
1 1122,023 3,86e-12 -12,09126 -11,48427" -11,84529"
2 49,81521 3,80e-12 -12,10874 -11,06818 -11,68706
3 57,03391 3,55e-12 -12,17740 -10,70327 -11,58003
4 44,74551" 3,55e-12° -12,18142° -10,27372 -11,40835
5 34,73064 3,75e-12 -12,13104 -9,789770 -11,18227
6 39,69650 3,81e-12 -12,11999 -9,345154 -10,99552

Not: LR (Sequential Modifeild), FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike), SC (Schwarz), HQ (Hannan-Quin). *: ilgili kritere ait minimum
degerini gostermekte ve o degere karsilik gelen gecikme de en uygun gecikme uzulugu olarak 6nerilmektedir.
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Tablo 5’e gore SC ve HQ kriterleri 1 gecikmenin, LR, FPE ve AIC 4 gecikmenin uygun oldugunu
gostermektedir. Tespit edilen gecikme uzunlugunda kurulan VAR modelinin sonugclarinin givenilir olabilmesi
icin otokorelasyon, degisen varyans gibi kisitlari saglamalidir. Kurulan VAR modeli otokorelasyon problemi
tasiyorsa gecikme uzunlugunun otokorelasyon problemi ortadan kaldirilacak sekilde degistirilmesi
gerekmektedir. Tablo 6’da 1 gecikmeli VAR modeli i¢in yapilan LM (Lagrange Carpani) testi hata terimlerinde
otokorelasyon ve degisen varyans oldugunu gostermistir. Tablo 6’daki LM testi sonuclarina gére VAR modeli
4 gecikme ile kurulmustur. Bu sonuglardan hareketle Toda-Yamamoto testi kullanilarak BiST100 Endeksi ile
ekonomik, politik, finansal ve jeopolitik risk arasindaki iliskinin yoninin belirlemeye yonelik bir analiz
yapilabilir. Kisitlanmis VAR modeli icin k=4 ve dmax=1 oldugundan VAR modeli k+dma=4+1=5 gecikme ile
kurulmustur. Daha sonra k gecikmeli degerlere Wald testi yapilmis ve ki-kare istatistigi hesaplanarak
nedensellik iliskisinin olup olmadigi tespit edilmistir.

Tablo 6. VAR Modeli i¢in Otokorelasyon LM Test Sonuglari

1 Gecikmeli VAR Modeli 4 Gecikmeli VAR Modeli
Testin Gecikme Sayisi . .
LM Istatistigi Olasilik Degeri LM Istatistigi Olasilik Degeri
1 46,43170 0,0057" 20,28130 0,7319
2 34,98875 0,8840 44,12116 0,1050
3 52,26604 0,0011" 28,58452 0,2817
4 29,20074 0,2556 28,93069 0,2668
5 39,15221 0,0356™ 29,02795 0,2627
6 32,33614 0,1485 28,03458 0,3063

Not: *,** *** girasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik seviyelerinde ardisik anlamliligi gdstermektedir.

Tablo 7’de BIST100 Endeksi ile ekonomik, politik, finansal ve jeopolitik risk arasindaki Toda-
Yamamoto nedensellik testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 4. Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonuglari

iliskinin Y6nii Gecikme Uzunlugu l\.IIWA.LD.w P o Sonuc
(k+dmax) (»? istatistigi) (Olasilik) Degeri
EcoR => BIST 5 17,9269 0,0013" Ho RED
BIST »=> EcoR 5 15,8632 0,0032" Ho RED
PolR => BIST 5 11,8548 0,0185™ Ho RED
BIST => PoIR 5 21,1189 0,0003" Ho RED
FinR => BIST 5 3,7456 0,4415 Ho KABUL
BIST == FinR 5 13,9592 0,0074° Ho RED
GepR => BIST 5 1,8648 0,7606 Ho KABUL
BIST => GepR 5 5,8236 0,2127 Ho KABUL

Not: *,** *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik dizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini ve nedensellik iliskisinin kabul edildigini
gostermektedir. Tablodaki #> notasyonu ilgili degisken arasinda gosterilen yonde nedensellik iliskisi olmadigi hipotezini ifade
etmektedir.

Tablo 7’deki Toda-Yamamoto nedensellik sonuglarina gére; ekonomik risk priminden ve politik risk
priminden BiST100 Endeksine dogru bir nedenselligin olmadigini ifade eden sifir hipotezi (Ho) sirasiyla %1 ve
%5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Finansal risk priminden ve jeopolitik risk priminden BiST100
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Endeksine dogru bir nedenselligin olmadigini ifade eden sifir hipotezi (Ho) ise reddedilememektedir. Toda-
Yamamoto nedensellik testi sonuclari, ekonomik risk priminden ve politik risk priminden BiST100 Endeksine
dogru bir nedenselligin oldugunu ortaya koymaktadir. Karsilikli nedensellik iliskisini incelemek adina BiST100
Endeksinden risk primlerine dogru olan nedensellik iliskisi incelendiginde, BiST100 Endeksi ile ekonomik risk
primi ve politik risk primi arasinda cift yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. BIST100 Endeksinden finansal
risk primine dogru %1 anlamlilik diizeyinde tek yonli nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulasiimistir.
BiST100 Endeksinden jeopolitik risk primine dogru ise herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir.

4.3. Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap Nedensellik Testi Sonuglari

Gecikme uzunlugunun i¢sel olarak belirlendigi Hacker ve Hatemi-J (2012) testinde birinci degiskenden
ikinci degiskene dogru bir nedensellik iliskisini gosteren MWALD istatistik degerleri, bootstrap yontemi ile
elde edilen kritik degerlerden kiiclik olmasi durumunda nedensellik iliskisini olmadigini ifade eden sifir
hipotezi (Ho) reddedilemeyerek nedensellik iliskisinin olmadigina karar verilmektedir. Calismada Hacker ve
Hatemi-J (2012) nedensellik testi yapilmis ve sonuclari Tablo 8’de rapor edilmistir.

Tablo 5. Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap Nedensellik Testi Sonugclar®

. S Bootstrap Kritik Degerleri®
Hipotezler MWALD Test Istatistigi Karar
%1 %5 %10

EcoR => BIST 25,546" 25,314 | 19,127 16,406 Ho RED
BIST »> EcoR 12,104° 7,416 | 4,006 2,784 Ho RED
PolR => BIST 3,868™ 6,656 | 3,733 2,700 Ho RED
BIST == PoIR 4,944 10,149 | 4,601 2,822 Ho RED
FinR => BIST 0,057 6,864 | 3,993 2,776 Ho KABUL
BIST => FinR 7,408" 7,073 | 3,868 2,705 Ho RED
GepR => BIST 0,544 6,794 | 3,997 2,698 Ho KABUL
BIST > GepR 0,915 6,622 | 4,026 2,830 Ho KABUL

Not: a: Optimum gecikme uzunlugu HJC Bilgi kriteri ile belirlenmistir. b: Bootstrap kritik degerleri 10.000 déngiyle elde edilmistir.
* R KxE sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamhlik diizeyinde birinci degiskenden ikinci degiskene dogru bir nedensellik iliskisinin varligini
gostermektedir. Tablodaki #> notasyonu ilgili degisken arasinda gosterilen yonde nedensellik iliskisi olmadigi hipotezini ifade
etmektedir.

Tablo 8’deki sonuclar incelendiginde; ekonomik risk primi ve politik risk primi ile BIST100 Endeksi
arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisinin oldugu gorilmustir. Yine tablodaki sonuglara goére; finansal risk
pirimi ve jeopolitik risk pirimi ile BIST100 Endeksi arasinda nedensellik iliskisinin olmadigi tespit edilmistir.
Ancak BIiST100 Endeksinden finansal risk primine dogru tek yoénli bir nedensellik iliskisinin oldugu
gorulmektedir. Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testi sonuglari ile Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonuglari 6rtlismektedir.

5. Sonug¢

Hisse senedi fiyatlari finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte ekonomik, sosyal ve politik gelismelere
karsi daha duyarli hale gelmistir. Dolayisiyla yatirmcilar gerek dogrudan gerekse dolayli olarak bir Glke
ekonomisinin ekonomik, politik ve finansal durumundan etkilenmektedir. Bu baglamda disiiniildiglinde
hisse senedi piyasalari yalnizca hisse senedi alim-satim kararlarinin verildigi pazarlar degil, ayni zamanda
fonlarin toplandigi, toplanan fonlarin talep edenlere optimal bicimde, en distik maliyetle ve etkin bir sekilde
aktarildig, risklerin dagitildigi ortamlardir.

Bu calismada, ekonomik risk pirimi, politik risk pirimi, finansal risk primi ve jeopolitik risk pirimi ile
BIST100 Endeksi arasindaki iliski 1999:01-2014:12 ddnemi i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testi ve Hacker-
Hatemi J bootstrap nedensellik testi ile incelenmistir. Bu kapsamda ilk olarak, maksimum duraganhk
derecesini belirlemek icin birim kdk testlerine yer verilmistir. Cesitli bilgi kriterlerinden faydalanarak uygun
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gecikme uzunlugu belirlenmistir. Tespit edilen gecikme uzunlugunda kurulan VAR modelinin sonuglarinin
glvenilir olabilmesi i¢in otokorelasyon, degisen varyans gibi kisitlari saglamasi icin LM testi sonuglarina gére
VAR modeli kurulmustur. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari incelenen risk primlerinden ekonomik
risk primi ve politik risk primi ile BiST100 Endeksi arasinda cift yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu
gdstermektedir. Ancak finansal risk priminden ve jeopolitik risk priminden BIST100 Endeksine dogru bir
nedenselligin olmadigi goriilmektedir. Yine calismanin bulgularina gére BiST100 Endeksinden finansal risk
primine dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik
testi sonuclari da Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarini dogrulamaktadir. Hacker ve Hatemi-J (2012)
bootstrap nedensellik testin sonuglari ekonomik risk primi ve politik risk primi ile BIST100 Endeksi arasinda
¢ift yonli nedensellik iliskisinin varligini isaret etmektedir. Yine bu testin sonuglarina gore, finansal risk pirimi
ve jeopolitik risk pirimi ile BIST100 Endeksi arasinda nedensellik iliskisi bulunmazken; BiST100 Endeksinden
finansal risk primine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Sonug itibariyle her iki nedensellik
testinin sonuglari 6rtismektedir.

Literatlirde konu ile ilgili yapilan galismalar incelendiginde genel olarak Glke riskinin (ekonomik,
politik ve finansal risk) artmasinin hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkiledigi sonucu ortaya konmustur.
Bu calismanin bulgusu, literatlirde daha 6nce yapilan ¢alismalarin (Erb vd., 1996; Clark ve Kassimatis, 2004;
Yaprakli ve Giingor, 2007; Kaya vd., 2014; Kara ve Karabiyik, 2015; Ayaydin vd., 2016; Tiikenmez ve Kutay,
2016) sonugclarini desteklemektedir.

Galismada uygulanan nedensellik testleri, makroekonomik degiskenlere dayali ekonomik risk primi
ve Ulkenin siyasi yapisini gosteren politik risk primi ile hisse senedi fiyatlari arasinda cift yonli nedensellik
iliskisinin oldugunu gostermektedir. Finansal risk priminden ve jeopolitik risk priminden hisse senedi
fiyatlarina dogru bir nedensellik bulunmaktadir. Bu ¢alismada hisse senedi fiyatlariyla risk primleri arasindaki
nedensellik iliskisini arastirarak literatire katki saglamaya calisiimistir. Elde edilen sonuglar, borsanin
ekonominin, sosyal ve politik yasamin bir barometresi olarak calistig1 gortslini desteklemektedir.

Yatirimcilar, menkul kiymet piyasalarinda risk ve getiri tercihlerine gore karar verirler. Bireysel ve
kurumsal yatinmcilar 6zellikle de portfoy yoneticileri riski yliksek olan hisse senedi yatirrmlarinda tlke riski
disik olan ulkeleri tercih edeceklerdir. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen Ulke risklerinin tespiti, finansal
piyasalarin gelismesi icin gerekli politika degisikliklerine yol gosterebilecegi gibi hisse senedi yatirrmini daha
cazip hale getirebilecektir.
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