Ucgiincii Sektdr Sosyal Ekonomi Dergisi
Third Sector Social Economic Review
56(4) 2021 3090-3110
doi: 10.15659/3.sektor-sosyal-ekonomi.21.12.1719

Arastirma Makalesi

BiST Sinai ve BIST Mali Endeksi ile CDS, Faiz, Doviz Kuru, Toplam Krediler ve
COVID-19 Arasindaki Dinamik Tliski

The Dynamic Relationship Between the BIST Industrial and BIST Financial Index and CDS,
Interest Rate, Exchange Rate, Total Loans, COVID-19

Biilent ILHAN Musa BAYIR
Dr. Ogr. Uyesi, istanbul Gelisim Universitesi Dog. Dr., Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi
Iktisadi idari ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Ekonomi ve Finans Boliimii Iktisat Boliimii
bilhan@gelisim.edu.tr musa.bayir@gmail.com
http://orcid.org/0000-0002-8022-3225 https://orcid.org/0000-0002-6877-4032
Makale Gonderme Tarihi Revizyon Tarihi Kabul Tarihi
03.10.2021 06.12.2021 10.12.2021

Oz

Hisse senedi piyasalar1 ¢ok sayida Slgiilebilen ve dlgiilemeyen faktoriin fiyatlar tizerinde etkili oldugu oldukga
dinamik bir yap1iya sahiptir. Bu degiskenlerin hangilerinin, hangi dénemlerde ve ne kadar etkili oldugu ¢ok sayida
¢aligmaya konu olmaktadir. Daha dnce analiz edilen degiskenlerin disinda, 2020 yilindan itibaren ortaya ¢ikan
COVID-19 pandemisinin, yeni bir degisken olarak hisse senedi piyasalarinda énemli yapisal doniisiimler ortaya
¢ikardigi tahmin edilmektedir. Bu ¢ercevede, ¢alismada CDS primleri, tahvil faizleri, doviz kuru, toplam krediler
ve pandeminin Borsa Istanbul hisse senetleri piyasasinin iki grubundan olusan BIST Sinai Endeksi ve BIST Mali
Endeksi tizerindeki etkilerinin ampirik olarak test edilmesi amaglanmaktadir. Calismanin yontemi olarak, sinir
testi ve ARDL yaklagimi benimsenmistir ve analizler Ocak 2010-Haziran 2021 dénemini kapsamaktadir. Analiz
sonuglarma gore, uzun donemde BIST Sinai ve BIST Mali Endeksleri iizerinde CDS primi ve tahvil faizleri
negatif, déviz kuru ve toplam krediler pozitif yonde bir etkiye sahiptir. Ayrica COVID-19 pandemisi iki endeksi
de kisa donemde negatif, uzun dénemde pozitif etkilemistir.

Anahtar Kelimeler: BIST Sinai Endeksi, BIST Mali Endeksi, CDS Primi, Tahvil Faiz Orani, COVID-19.
Abstract

Stock markets have a very dynamic structure in which a large number of measurable and unmeasurable variables
affect prices. It has been the subject of many studies that which of these variables are effective in which periods
and how much they affect. Apart from the previously analysed variables, the possibility that the COVID-19
pandemic, which has emerged since 2020, has brought about important structural transformations in the stock
markets as a new variable is also emphasized in this study. In this context, it is aimed to empirically test the effects
of CDS premiums, bond interests, exchange rates, total loans and the pandemic on the BIST Industrial Index and
BIST Financial Index, which consist of two groups of the Borsa Istanbul stock market. The bound test and ARDL
approach is used as the empirical methodology, and the analyses include the period between January 2010 to June
2021. According to the results of the analysis, CDS premium and bond rates have a negative effect on BIST
Industrial and BIST Financial Indices in the long term, while the exchange rate and total loans have a positive
effect. In addition, the COVID-19 pandemic negatively affected both indices in the short term and positively in
the long term.
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1. Giris

Gelismis bir borsanin iilke ekonomisi iizerindeki baslica olumlu etkileri, finansal arac¢lara likidite
saglamak, iiretime kaynak yaratmak, miilkiyeti halk tabanina yaymak, uzun vadeli yatirimlar1 kisa vadeli
tasarruflarla finanse etmek olarak siralanabilir. Borsalar giiniimiizde gerek islem goren finansal araglarin
ve tiirevlerinin gesitliginin artmasi, gerekse bireysel ve kurumsal yatirimeilarin iglem yaptigi biiytik ve
uluslararasi diizeyde entegre olmus platformlara doniismiistiir. Oyle ki, bu entegrasyon iginde borsalar
artik ulusal diizeyi asarak kiiresel boyutta cogu donemlerde birbirleri ile diisiik veya yliksek korelasyon
icinde hareket etmektedirler. Sermayenin serbest dolagimi ile birlikte yiiksek getiri arayan bir kiiresel
likidite ortaya ¢ikmistir. Biiyiik bir ekonomide yasanan olumsuzluk, yayilma beklentisi ile hizla diger
ekonomileri de etkilemektedir. 2008 kiiresel finansal krizi bunun en énemli 6rnegidir. Ayrica COVID
19 salgininin ortaya ¢ikisindaki olumsuzluk ve ardindan aginin bulunmasi ile olusan olumlu beklenti
tiim tilkelerin borsalarina birlikte yansimistir.

Borsalar1 kisa ve uzun donemde etkileyen degiskenler iizerine ¢ok yogun ve siirekli arastirmalar
yapilmaktadir. Borsalarin son derece dinamik piyasalar olmasi ve iizerinde etkili olan degiskenlerin
sayisinin ve etki giiciiniin donemler arasi farklilik gostermesi, bu alanda caligmalarin siireklilik
kazanmasina neden olmaktadir. Ciinkii basta yatirim fonlar1 ve diger kollektif yatirim kuruluslari olan
kurumsal yatirimcilarin portfoylerini yoneten portfoy yoneticilerinin ve bireysel yatirimeilarin karar
mekanizmasinda etkili olan faktorleri analiz etmeleri bakimindan ampirik ¢aligmalar biiylik 6nem
tagimaktadir.

Grafik 1°de 2010=100 olacak sekilde BIST Sinai ve BIST Mali Endeksleri gosterilmektedir. Gozlem
déneminin sonunda BIST Mali endeksinin 157, Smai endeksinin ise 591 oldugu goriilmiistiir. Bu
durumda dénem sonunda iki endekste, sirastyla, %57 ve %491 oraninda deger artis1 gergeklesmistir. Iki
endeks arasinda pozitif bir korelasyon oldugu, ancak sinai endeksin 2010 yili sonundan itibaren Mali
endeksin lizerinde performans gosterdigi ve analiz donemi sonuna kadar bu farkin acildigi, 6zellikle
COVID-19 asismin bulunmasiyla daha da hizlandig1 goriilmektedir.

Sekil 1: BIST Sinai ve BIST Mali Endekslerinin Degisimi (Ocak 2010 = 100)
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Kaynak: https://tr.investing.com/ verilerinden olusturulmustur.

Bu calismada, oncelikle hisse senedi piyasalari iizerinde etkili olmasi beklenen 6nemli degiskenlerden
CDS primi, tahvil faizi, doviz kuru, toplam krediler ve COVID-19 faktérleri iizerine odaklanilmaktadir.
Bununla birlikte, yukarida ifade edildigi sekilde hem BIST Sinai hem de BIST Mali endeksi g6z dniinde
bulundurulmaktadir. Boylece, ¢aligmanin amaci bu degiskenlerin hisse senedi piyasalar iizerindeki
etkisini Borsa Istanbul endeksleri olan BIST Sinai ve BIST Mali Endeksleri {izerinden ayr1 ayri ampirik
olarak test etmektir. Elde edilen sonuclardan hareketle, BIST Sinai ve BIST Mali Endekslerinde goriilen
keskin ayrismada analize dahil edilen faktorlerin etkisi goriilebilecektir.

Caligmada analiz edilen bagimsiz degiskenler, finansal varlik fiyatlarii etkileyen toplam riskin iki
bileseninden biri olan sistematik risk i¢inde yer almaktadir. Calismanin 6zgiinliigii agisindan 6nemli bir
farki, bagimsiz degiskenlerin hisse senetleri iizerindeki kisa ve uzun dénem etkilerinin BIST Mali ve
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BIST Smnai endeksleri kapsaminda ayristirilmis olarak analiz edilmesidir. Her ne kadar iki endeks
arasinda pozitif korelasyon oldugu Sekil 1°de goriilmekle birlikte son 10 yil i¢inde BIST Sinai
endeksinin performans agisindan pozitif yonde ayristigi goze carpmaktadir. Bu durum portfoy
yoneticilerince dikkatle izlenmesi gereken bir 6zellik sergilemektedir. Dolayisiyla, ¢aligmanin portfoy
yoneticilerine portfdy olusturmadaki varlik dagilimi ve zamanlama stratejileri bakimindan referans
olmasi ve bu alanda literatiire katki saglamas1 beklenmektedir.

Bu dogrultuda, calismada ilk olarak kavramsal ve teorik c¢er¢eveye deginilmekte, tiglincli boéliimde
ampirik literatiiriin sonuglarina yer verilmektedir. Sonraki boliimde, ise ekonometrik analize iliskin
bilgiler verilerek, ekonometrik analiz sonuglar1 sunulmaktadir.

2. Kavramsal ve Teorik Cerceve

Hisse senedi piyasalar1 iizerinde etkili olan bir¢cok ulusal ve uluslararasi faktér s6z konusudur.
Caligmada, son dénemdeki 6nemine binaen CDS primi, faiz oranlar1, déviz kuru, banka kredileri ve
pandemi 6n plana gikarilmustir.

CDS primi yakin donemde ekonomik sorun yasayan iilke sayisindaki artigla birlikte daha fazla giindeme
gelmeye baglamistir. Buna gore, finansal piyasalarda cesitli kredi tiirevi sozlesmeleri vardir. En ¢ok
bilinen yoniiyle CDS, koruma saticisinin koruma alicisindan periyodik olarak prim aldig1 ve bir referans
kurulus tarafindan temerriit halinde bir defaya mahsus 6deme yaptigi kredi temerriit takast (CDS)
sozlesmesidir. CDS, iilkelerin kredi riskini ve yatirimcilarin ilgili {ilke borsalarina yonelik risk algisim
6lcen temel belirleyicilerden biri olarak kabul edilmektedir. CDS primi, tahvil ihraggilarinin uluslararasi
piyasalarda temerriite diismesi halinde 6dedigi sigorta primidir, firma ve {ilke riskini belirleyen 6nemli
bir gostergedir. Blanco vd. (2005) bir CDS temerriidiiniin su risklerin bir kismin1 veya tamamini
icerebilecegini belirtmektedir: i) Odeme yapamama, ii) iflas, iii) Yeniden yapilandirma, iv) Odemeyi
red veya moratoryum, v) Bor¢ temerriidii. Bir ekonomideki risklerin artmasi aynm1 dogrultuda, geri
O6denmeme riskini ve dolayisiyla CDS mekanizmasina basvuru miktarini artirmaktadir. Boylece CDS
primi yiikselmektedir. Bu iliskiler nedeniyle, iilke CDS primlerindeki artis yerli ve yabanci
yatirimcilarin o tilkede yatirim yapmak konusundaki diigiincelerini olumsuz etkilemektedir.

Hisse senedi fiyatlari iizerinde etkili olmasi beklenen ikinci 6nemli degisken tahvil faizleridir. Diinyanin
dort bir yanindaki merkez bankalari, ekonomik daralma dénemlerinde politika faizlerini (gosterge faiz
orani) asagl dogru ve kiigiik enflasyonist baskilarla karsi karsiya kaldiginda ise yukari dogru
ayarlamaktadir. Taylor kurali (1993), bu ayarlamalarin bazi iilkeler i¢in digerlerine kiyasla daha 6nemli
hale geldigini agiklamaktadir. Merkez bankasinin kararlarinda baska (muhtemelen harici) faktorler de
gecerli olabilir. Her haliikarda, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin finansal piyasalarinin para
politikasina farkli tepki vermesi muhtemeldir. Yabanci sermayeyi ¢ekme ihtiyaci nedeniyle, gelismekte
olan ekonomiler, yerel para birimi cinsinden sabit getirili finansal araglarin ¢ekiciligini azaltacagi i¢in
faiz oranlarini diislirme konusunda isteksiz olabilir (Swanson ve Williams, 2014). Diger yandan gelismis
tilkeler, faiz oranlarinin asir1 derecede diismesi ve dolayistyla para politikasinin etkinliginin azalmasiyla
bagka sorunlarla karsilasabilir. Para politikasinin bir sonucu olarak faiz oranlarindaki dalgalanmalarin
hisse senedi piyasasi iizerinde bir etkisinin olup olmadigi, bu nedenle dnemli bir arastirma konusudur.
2008-2009’daki son kiiresel finansal krizinin diinya ekonomik biiyiimesinde bir diisiise yol agmasi ve
ckonomik istikrar1 yeniden tesis etmeye ¢alisan para politikalarini tesvik etmesinden sonra giderek daha
fazla 6nem kazanmaya baglamistir.

Faiz oranlarimin hisse senedi piyasalar1 agisindan 6nemi, faiz geliri elde edilen yatirim araglarinin hisse
senedine 6nemli bir alternatif olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu dogrultuda, ¢esitli yatirim araglarinin
getirilerinde yasanan degismeler alternatif yatirnm araglarina yonelik talebi dolayisiyla fiyatlari
etkileyebilmektedir. S6z gelimi, tahvil faizlerinde yasanacak bir yiikselme, yatirimeilarin fonlarini tahvil
piyasasina yonlendirmesine neden olacak, boylece hisse senedi piyasalarindan fon ¢ikisi yasanmast
hisse senedi fiyatlarinin diismesine yol agacaktir. Bununla birlikte, faiz oranlarindaki degisimin hisse
senedi piyasasina etkisi, iki yatirnm araci arasindaki ikame iligkisinin varligr veya biiyiikliigi ile
yakindan iligkilidir (Brigham, 1995: 137). Bir diger goriise gore, faiz oranlarinin hisse senedi piyasalari
acisindan tasidigi 6nem farkli bir kanaldan daha ifade edilmektedir. S6z gelimi tahvil faizlerindeki artis
firmalarin finansman maliyetlerini artirmaktadir. Boylece, firmalarm beklenen kazanglar diisecegi i¢in
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ilgili firmanin hisse senedi fiyatlar1 bu durumdan olumsuz etkilenebilmektedir (Rastgeldi, 2012; Calis,
2006:20).

Kiiresellesen finansal piyasalar ve esnek doviz kuru sisteminin benimsenmesiyle birlikte ddoviz
kurlarmin ulusal sermaye piyasalar iizerindeki etkisi olduk¢a artmistir. Doviz kurlarinda yasanan
dalgalanmalarin hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisine dair ¢esitli teorik yaklasimlar bulunmaktadir.
Literatiirde ise hisse senetleri ile doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi aciklayan geleneksel teori ve portfoy
teorisi olmak {izere iki temel teori bulunmaktadir. Geleneksel teoriye gore ihracat agirlikli iiretim yapan
bir iilkede doviz kurlarindaki diisiis, dis ticarette rekabet dezavantajina neden olacak ve iilke
ekonomisini olumsuz etkileyecektir. Dolayisiyla ihracata doniik {iretim yapan sirketlerin karlarinin
diisecegi beklentisi de hisse senedi piyasalarinda negatif bir etkiye neden olacagi ongdriilmektedir.
Ithalat agirlikli bir {ilkede ise kurlarda yasanacak diisiisiin tam tersi bir etki yaratarak hisse senedi
piyasasini olumlu yonde etkileyecegi ifade edilmektedir. Portfoy teorisine gore bir iilkenin hisse senedi
fiyatlarinda artis oldugunda, disaridan sermaye akimlarini ¢gekecek ve doviz arzindaki artig sonucu ulusal
paraya olan talep artacaktir. Bu durumda ulusal para deger kazanacaktir. Hisse senedi fiyatlarindaki bir
diisiis ise yerli yatirnmcilarin servetinin azalmasina neden olacak ve bu para talebi faizlerin diismesine,
dolayisiyla iilkeden sermaye cikislarina neden olmak suretiyle ulusal paranin degerinin diismesine yol
acacaktir (Belen & Karamelikli, 2016: 34). Doviz kurlarindaki artig hisse senedi fiyatlarinin diigmesine,
doviz kurlarindaki diisiis ise, hisse senedi fiyatlarinin artmasina sebep olacaktir. Yerli para biriminin
degerinin azalmasi sonucu doviz kurlarinda artis meydana gelmektedir. Bu durum hisse senedinin yerel
para birimi cinsinden reel getirisini de azaltacaktir (Albeni & Demir, 2005: 6).

Son dénemde, ekonomi iizerinde en fazla etkiye sahip degisken siiphesiz COVID-19 pandemisidir.
COVID-19 pandemi siireci isgiicii piyasalari, kiiresel tedarik zincirleri ve tiikketim davranislar1 gibi
kanallarla kiiresel ekonomi iizerinde 6nemli etkiler olusturmustur (Topcu & Gulal, 2020). Bununla
birlikte, baz1 sektorlerde ekonomi oldukga yavaslarken, ilag, bilgisayar, yazilim ve e-ticaret gibi bazi
alanlarda olaganiistii canlanma ortaya ¢ikmistir. Siiphesiz, COVID-19 sermaye piyasalar1 ve hisse
senedi fiyatlari {izerinde de énemli etkiler ortaya ¢ikarmustir. Teorik olarak, COVID-19 pandemisinin
yatirimeilarin beklentilerini ve yatirim kararlarim etkileyerek, hisse senedi yatirimlarinin ertelenmesine
yol agmasi beklenmektedir (Liu, Wang, & Lee, 2020). Bununla birlikte, 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde pandemi siirecinin sermaye piyasalar1 iizerindeki etkisine iliskin beklentileri olumlu ve
olumsuz yénde degistiren ¢ok sayida gelisme olmustur. Bu gelismelerin basinda, COVID-19 yayilim
hizinda yasanan degisimler, asinin bulunmasi ve hiikiimet miidahaleleri gelmektedir. Ayrica, COVID-
19 siireci ekonomide 6nemli bir yapisal doniisiim ortaya ¢ikarmistir. Bunlardan ilki, uzaktan ¢aligma
sisteminin yayginlagmaya baglamasidir. Bu durum firmalarin ofis ve ulagim maliyetlerinden tasarruf
ederek beklenen karlarmin artmasma neden olmustur. ikinci &nemli degisme ise, pandeminin
ekonomideki bazi sektdrleri 6n plana ¢ikarmasiyla birlikte, bunlarin artik ekonominin vazgegilmez bir
parcasi haline gelmesidir. Boylece, bu alanlarda faaliyette bulunan firmalarin hisse senetlerine yonelik
talep olduk¢a artmistir. Tersine, pandemi kosullar1 nedeniyle faaliyetlerine sinirlama getirilen bazi
sektorlerde ise beklenen karlar onemli 6lgiide diismiistiir. Biitlin bu faktorler ele alindiginda, pandeminin
hisse senedi piyasalari tizerindeki etkisine iliskin tek bir agidan yorum yapmak oldukg¢a zordur.

3. Tlgili Literatiir

Literatiirde arastirmacilarin hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri arastirdiklari ¢aligmalarinda
farkli degiskenlere odaklandiklar1 goriilmektedir. Ampirik arastirmalarda hisse senedi getirileri ile CDS
primi, tahvil verimi, altin ve petrol fiyatlari, déviz kurlari, toplam krediler, COVID-19 ve diger bazi
degiskenlerden genellikle iki veya ti¢ degisken arasindaki iliskiyi analiz ettigi goriilmektedir. Elde edilen
gozlemler bu degiskenlerin birbiri arasindaki belirleyicilik veya nedensellik iliskisinin gerek {ilkeler ve
donemler, gerekse kriz donemleri ile kriz oncesi/sonrast donemlerin 6zellikleri agisindan farkliliklar
gosterdigini isaret etmektedir.

CDS primlerinin hisse senedi piyasalari iizerindeki etkisini arastiran ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir.
Senol (2021), Tiirkiye’de 2010 —2020 déneminde, BIST 100 endeksi, déviz kuru (USD/TL), faiz oram
ve CDS primi arasindaki oynaklik iliskilerini arastirdig1 ¢alismasinda, oynaklik yayilimimnin BIST 100
endeksi ile doviz kuru, faiz oram ile doviz kuru, CDS primi ile faiz orami arasinda karsilikli, CDS
priminden déviz kuruna dogru tek yonlii oldugunu gdzlemlemistir. Faiz oram ile BIST 100 ve CDS
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primi ile BIST 100 arasinda negatif, CDS primi ile faiz oran1 ve CDS primi ile doviz kuru arasinda ise
pozitif oynaklik iliskisi belirlemistir. Diger yandan degiskenler arasindaki korelasyon iliskisinin politik,
ekonomik ve sosyal etkenlerden etkilendigi sonucuna varmustir. Evci (2020) ¢alismasinda, BIST 100
endeksi ile CDS primleri arasindaki iliskiyi 2010-2019 dénemi i¢in analiz etmis, BIST100 endeksi ile
CDS primleri arasinda uzun donemde denge iliskisi oldugunu ve degiskenler arasinda ters yonlii bir
iligkinin bulundugunu, uzun donemde denge iligskisinde ortaya ¢ikan sapmalar sonrasinda dengenin
yeniden olugsmasmin uzun zaman aldigmi, kisa donemde nedensellik iliskinin CDS primlerinden
BIST100 endeksi yoniinde oldugunu gdzlemlemistir. Topaloglu ve Ege (2020), 2010-2019 dénemi
icinde CDS ile BIST100 getirisi arasindaki iligskinin uzun dénemde negatif yonlii, nedensellik iligkisinin
de CDS’ten BIST100 getirisine dogru tek yonlii oldugunu gézlemlemislerdir. Calismada CDS ile
BIST100 arasindaki negatif yonlii iliskinin teorik acidan desteklendigi, iilke riski arttik¢a hisse senedi
piyasasi getirisinin azaldig1 sonucuna ulagmislardir. Acharya ve Johnson (2007), 2001-2004 dénemine
ait drneklemlerinde CDS ve giinliik borsa verileri bulunan 79 kurumsal varlik iizerinde ¢alismiglar, CDS
piyasalarindan hisse senedi piyasalarina ampirik olarak bir bilgi akisi oldugunu gézlemlemislerdir.
Norden ve Weber (2004), 2000-2002 doénemi i¢in CDS, tahvil ve hisse senedi piyasalari arasindaki
iligkiyi ampirik olarak analiz etmisler, CDS ve tahvil spread degisimlerinin hisse senedi getirileri
tarafindan yonlendirildigini ve CDS piyasasinin roliiniin fiyat belirlemede tahvil piyasasindan daha
onemli oldugunu bulmuslardir. Naifar (2012), hisse senedi getiri oynakligi, CDS ve sigrama riski
arasindaki bagimlilik yapisin1 2008 kiiresel finansal krizi 6ncesinde ve sirasinda arastirmis, borsa ile
CDS arasindaki bagimliligin asimetrik oldugu sonucuna varmistir. Chan-Lau ve Kim (2004), 8
gelismekte olan {ilke (Bulgaristan, Brezilya, Kolombiya, Meksika, Rusya, Filipinler, Tiirkiye ve
Venezuela) icin tahvil, CDS ve hisse senedi piyasalarindaki etkilesimi ve fiyat olusum siirecini analiz
etmislerdir. Cogu tilkede CDS piyasalari, tahvil ve hisse senedi piyasalar1 arasinda herhangi bir fiyat
olusum iligkisi gozlemlenmemis, fiyat olusum siireci agisindan karigik sonuglar elde etmiglerdir.
Sonuglar, Meksika, Filipinler ve Tiirkiye disindaki diger bes iilkede tahvil spreadleri ile CDS’ler
arasinda onemli bir iliski oldugu yoniindedir. Chan ve Zhang (2009), 2001-2007 doneminde, Giiney
Dogu Asya iilkelerinde CDS primi ve hisse senedi piyasalari arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Analiz
sonuglart, tilkelerin ¢ogunda CDS primlerinin hisse senedi piyasalarini yonlendirdigini ve CDS primleri
ile hisse senedi endeksleri arasinda negatif iliski oldugunu gostermistir. Coronado ve Lazcano (2011),
2007-2010 doneminde, 8 Avrupa iilkesi i¢in gerceklestirdigi analizde Chan ve Zhang (2009) ile aym
sonucglara ulagmislardir. Shear vd. (2017), 2004-2012 doneminde, Pakistan ekonomisinde iilke CDS
primi ile KSE100 Borsa Endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik ve negatif bir iliski bulundugu sonucuna
ulagmuslardir. Apergis (2017), Yunanistan ekonomisinin dzellikle borg krizi yasadigi donemlerini analiz
ettigi calismasinda, iilke CDS primlerinin hisse senedi getirileri {izerinde oldukga etkili oldugunu ortaya
koymustur. Basarir ve Keten (2016) 12 gelismekte olan iilkenin CDS primleri ile hisse senedi endeksleri
arasindaki kisa ve uzun doénemli iliskiyi 2010-2016 donemi icin analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina
gore, kisa donemde CDS primleri ile hisse senedi endeksleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
varken uzun dénemde herhangi bir nedensellik iligkisi gézlemlenmemistir. Degirmenci ve Pabucgu
(2016), 2009-2014 doneminde, Tiirkiye ekonomisinde CDS primleri ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda
ters yonli bir iliski bulundugunu ortaya koymuslardir. Sarigiil ve Sengelen (2020) Tiirkiye nin CDS
primleri ile banka hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 2014-2019 déneminde arastirmus, iilke riski
algisinin etkilerini analiz etmislerdir. Buna gére, iilke CDS priminin uzun dénemde BIST banka endeksi
ve bes bankanin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde etkisi oldugunu tespit etmiglerdir. Hanci (2014),
Tiirkiye’de CDS primi ile BIST100 endeksinin getiri volatilitelerini GARCH modellemesi ile analiz
ettigi calismasinda, CDS primi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin ters yonlii oldugu sonucuna
varmistir.

Tarihsel olarak, hisse senedi fiyatlar1 ve tahvil faizleri ters yonde hareket etme egiliminde olmakla
birlikte, bazen, hatta uzun siire aym yonde hareket edebilmektedir. Ozellikle, kriz donemlerinde kriz
olmayan donemlere gore farkl bir iliski i¢inde hareket edebilmektedir. Buna gore, hisse senedi-tahvil
piyasalar1 arasindaki iligskinin zamanla degigim gosterdigi yaygin olarak kabul edilmektedir. Assefa vd.
(2017), 1999-2013 donemi igin 21 gelismis ve 19 gelismekte olan ekonominin (Tiirkiye’nin de yer
aldigy) ii¢ aylik hisse senedi getirilerini analiz etmigler, faiz oranlarinin gelismis iilkelerde hisse senedi
getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli negatif etkilerini gézlemlemislerdir. Gelismekte olan
ckonomilerde ise hisse senedi getirilerinin tek belirleyicisinin diinya piyasasi portfoyii oldugu sonucuna
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varmislar, faiz oranlarinin hisse senedi getirileri {izerindeki ters yonlii etkisini, kismen farkli para
politikalar1 ve gelismis ekonomilerin sermaye piyasalarinin daha olgun olmasi ile iliskilendirmislerdir.
Andersson vd. (2008), enflasyon, ekonomik biiyliime beklentilerinin ve hisse senedi piyasalarindaki
belirsizligin hisse senedi ile tahvil getirileri arasindaki iliskiye etkisini arastirmiglardir. Sonuglar, yiiksek
enflasyon beklentilerinin oldugu donemlerde hisse senedi ve tahvil fiyatlarmin ayni yonde hareket
ettigini, negatif hisse senedi-tahvil getirisi iligkisinin ise azalan enflasyon beklentileri ile ortiistiigiinii
gostermistir. Ayrica hisse senedi-tahvil getiri iligkisi ekonomik biiylime beklentilerinden
etkilenmemektedir. Wongbangpoa & Sharma (2002), 1985-1996 déneminde Endonezya, Malezya,
Singapur, Filipinler ve Tayland ekonomisinde hisse senedi fiyatlari1 etkileyen faktorleri
arastirmiglardir. Faiz oranlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda Filipinler, Singapur ve Tayland
piyasalarinda negatif yonlii, Endonezya ve Malezya piyasalarinda ise pozitif yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Humpe & Macmillan (2007), 1965-2005 doéneminde, ABD ve Japonya hisse senedi
piyasalarina yonelik gerceklestirdikleri analizde, yalnizca ABD’de hisse senedi fiyatlari ile uzun vadeli
faiz oranlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Sohail & Hussain (2009) 2002-
2008 doneminde Pakistan ekonomisi igin, Chia & Lim (2015) 1980-2011 déneminde Malezya
ekonomisi i¢in faiz oranlariin hisse senedi piyasalarini nasil etkiledigini analiz etmislerdir. Buna gore,
faiz oranlariin pozitif yonde bir etkisi oldugunu sonucuna ulagilmistir. Alam & Uddin (2009), 1988-
2013 yillart arasinda, 15 gelismis ve gelismekte olan iilkede, faiz oranlar1 ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Sonuglar, yukaridaki c¢alismalarin aksine faiz oranlarindaki
degisikliklerin hisse senedi fiyatlari1 negatif yonde etkiledigi bulgusunu ortaya koymustur. Bu
caligmalarin disinda, Tirkiye ekonomisinde faiz oranlar1 ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi
arastiran ¢aligsmalarda bulunmaktadir. Omag (2009), 1991-2006 déneminde, uzun vadeli faiz oranlarinin
BIST100 ve BIST Mali Endekslerinin her ikisini de negatif yonde etkiledigine dair bulgulara ulasmustir.
Albeni & Demir (2005) de, 1991-2000 doneminde, faiz oranlarinin mali sektor hisse senedi fiyatlari
tizerindeki negatif etkisini teyit eden ampirik sonuglar elde etmislerdir. Alper & Kara (2017), 2003-2017
doneminde BIST Sinai Endeksi iizerinde, Topaloglu & Karakozak (2018); Tuna (2019) da BiST Banka
Endeksi iizerinde faiz oranlarinin negatif etkide bulunduguna iligkin ampirik bulgulara ulasmiglardir.
Saka Ilgin & Sar1 (2020), 2009-2019 doénemi igin gerceklestirdikleri analizde, faiz oranlarindaki
degisikliklerin, uzun déonemde BIST Tiim, BIST Mali ve BIST Sinai endekslerinde; kisa dsnemde BIST
Banka endeksinde negatif bir etkiye sahip oldugunu belirtmektedirler. Bu g¢alismalarin disinda,
Albayrak, Oztiirk, & Tiiyliioglu, (2012); Sentiirk & Diican (2014); Ziigiil & Sahin (2009) ise ¢esitli
donemlerde faiz oranlarnin hisse senedi piyasalarini ters yonde etkiledigine iligkin ampirik sonuglar
elde etmislerdir.

Hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iliski incelendiginde, doviz kurlarindaki degisimin
hisse senedi fiyatlarini veya borsa endekslerini her iki yonde de etkileyebildigine iliskin sonuclar elde
edilmistir. Bu durum, analize dahil edilen iilke, donem ve yonteme gore farklilagmaktadir.
Wongbangpoa & Sharma (2002), hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri arastirdigi ¢alismalarinda,
1985-1996 doneminde, farkli iilkeler icin farkli sonuglar elde etmislerdir. Buna gore, doviz kurlart ile
hisse senetleri fiyatlar1 arasinda Endonezya, Malezya ve Filipinler’de pozitif, Singapur ve Tayland
piyasalarinda ise negatif yonlii iliski s6z konusudur. Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlarindaki
gelismelerin hisse senedi piyasalarina etkisinin arastirildigr ¢ok sayida calisma da bulunmaktadir.
Albeni & Demir (2005), 1991-2000 doneminde, doviz kurunun mali sektdr hisse senedi fiyatlar
tizerindeki negatif etkisi olduguna iliskin ampirik sonuglar elde etmislerdir. Alper & Kara (2017), 2003-
2017 déneminde BIST Sinai Endeksi iizerinde dolar kurunun, Topaloglu & Karakozak (2018) da BIST
Banka Endeksi lizerinde doviz kurunun ters yonlii etkide bulunduguna iligkin bulgular etmislerdir. Saka
Ilgin & Sar1 (2020), 2009-2019 dénemi i¢in gergeklestirdikleri analizde, kisa donemde doviz kurundaki
degisikliklerin BIST Tiim, BIST Mali ve BIST Sinai endekslerini ters yonde etkiledigine iliskin
sonuglara ulasmuslardir. Bu ¢alismalarin disinda, Albayrak, Oztiirk, & Tiiyliioglu, (2012); Sentiirk &
Diican (2014); Ziigiil & Sahin (2009); Kaya, Cémlekgi, & Kara (2013); Dizdarlar & Derindere (2008)
ise ¢esitli donemlerde déviz kurlarindaki degisikliklerin BIST100 endeksi ve hisse senedi piyasalarim
negatif yonde etkiledigine iliskin ampirik sonuglar elde etmislerdir. Gengtiirk (2009) ise 1992-2006
doneminde, ekonomik krizlerin yasandigi ve ekonomik krizlerin olmadigi dénemlerde hisse senedi
fiyatlariyla cesitli makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi arastirmigtir. Normal ekonomik
donemlerde dolarin hisse senedi fiyatlari lizerinde negatif etkili oldugu, bununla birlikte ekonomik kriz
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donemlerinde istatistiksel agidan anlamli herhangi bir etkinin olugsmadig1 sonucuna ulagsmistir. Tiirkiye
ekonomisinde doviz kuru ve hisse senedi piyasalari arasinda negatif iliski olduguna dair sonuglar bulan
literatiiriin aksine pozitif etki ortaya ¢iktigina iliskin ampirik bulgular elde eden ¢alismalar da sz
konusudur. Bunlardan Tuna (2019), 2010-2015 déneminde BIST Banka Endeksi ile déviz kuru arasinda
pozitif yonli iliski olduguna dair sonuglar elde etmistir. Boyacioglu & Ciiriik (2016), 2006-2014
déneminde, BIST100 endeksinde yer alan imalat ve ticaret alaninda faaliyet gosteren 42 firma getirisi
tizerinden gergeklestirdigi analizde, doviz kurunun hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigini
ortaya koymuslardir. Ugan, Giizel, & Acar (2017), 2005-2016 déneminde, dolar kurunun BIST100
endeksi {izerinde pozitif, Euro kurunun ise negatif etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir. iltas
(2019) Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testini kullanarak 2005-2015 déneminde BiST100
Endeksi ile CDS primi ve doviz kuru arasindaki nedensellik iligkisini aragtirmistir. Nedensellik testi
sonuglarina gore, BIST-100 endeksindeki pozitif soklardan déviz kurlarindaki negatif soklara dogru
nedensellik s6z konusudur. Yine asimetrik nedensellik testine gore; BIST-100 endeksindeki negatif
soklardan CDS primi ve Euro/TL kurundaki pozitif soklara dogru nedensellik iligkisinin oldugu
goriilmektedir. Dolar/TL kurundaki pozitif soktan BIST-100 endeksindeki negatif soka dogru
nedenselligin oldugu bulgusuna ulasilmistir.

2020°1i y1llarin bagindan itibaren ortaya ¢ikan COVID-19 pandemi siirecinin ekonomi iizerinde oldukca
onemli sonuglarinin oldugu agiktir. Ayn1 zamanda, borsalar ve hisse senedi piyasalari iizerinde de gesitli
etkiler ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte, ampirik ¢caligmalar ortaya ¢ikan etkinin yonii ve biiyiikliigiiniin
donem, sektor ve lilkeye gore farklilagtigini ortaya koymaktadir. Mazur, Dang, & Vega (2021), 2020
Mart’ta COVID-19’un tetikledigi ekonomik bunalimin ABD borsa performanslarma etkisini
incelemislerdir. Calismada, dogal gaz, gida, saglik ve yazilim sektorlerinde hisse senedi getirilerinin
pozitif yonde tepki verirken, petrol, gayrimenkul, eglence ve konaklama sektorlerinde hisse senedi
fiyatlarinin 6nemli 6lgiide dustiigiinii géstermistir. Topcu & Gulal (2020), 10 Mart-30 Nisan 2020
déneminde COVID-19’un gelisen borsalar iizerindeki etkisini incelemektedirler. Analiz sonuglari, genel
olarak, pandemi siirecinin gelismekte olan borsalar iizerindeki olumsuz etkisinin kademeli olarak
diistiiginii ve Nisan ortasina kadar azalmaya bagsladigin1 ortaya koymustur. He, Sun, Zhang, & Li
(2020), Cin’de farkli sektorlere iliskin hisse senedi piyasalarinda COVID-19 pandemisine tepki
egilimlerini arastirmiglardir. Caligma, ulasim, madencilik, elektrik, 1sitma ve c¢evre sektdrlerinin
pandemiden olumsuz etkilendigini bulmustur. Ancak imalat, bilgi teknolojisi, egitim ve saglik
sektorlerinin pandemiye karsi direngli oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu ¢aligmalarin aksine, Liu,
Wang, & Lee (2020) 21 Ocak-6 May1s 2020 arasinda ABD’de COVID-19 pandemisinin hisse senedi
fiyatlarina etkisini analiz etmigler ve borsa ilizerinde 6nemli 6l¢lide olumlu etkiler olduguna iliskin
sonuglara ulagsmiglardir.

4. Ekonometrik Analiz
4.1. Veri Seti ve Yontem

Calismada, Tiirkiye ekonomisinde cesitli makro ekonomik degiskenlerin BIST Mali Endeksi ve BIST
Sinai Endeksi tlizerindeki etkisi ampirik olarak tahmin edilmektedir. Bu dogrultuda iki ekonometrik
model kurulmaktadir. Ilk modelde, BIST Sinai Endeksi (Inbistsinai) bagimli degisken, CDS primi
(Incds), 5 yi1l vadeli devlet tahvili faiz orami (Infaiz), doviz kuru (Indoviz) ve bankalarin yurtici kredi
hacmi (Inkredi) ise bagimsiz degiskenlerdir. Ikinci modelde ise bagimli degisken BIST Mali Endeksi
(Inbistmali) iken bagimsiz degiskenler ilk modelle aynidir. Her iki modele de, Tiirkiye ekonomisinde
Mart 2020’de baslayip devam eden koronaviriis pandemisinin etkilerini gérmek amaciyla kukla
degisken (pandemi) olusturulmustur. BIST Sinai Endeksi ve BIST Mali Endeksi 2008 finansal krizi ve
ozellikle de pandemi doneminde ciddi derecede farkli seyirler izlemistir. Bu nedenle, iki endeks
iizerinde etkili olan ortak faktorler farkli niceliksel etkiye sahip olabilecegi gibi iki endeksi etkileyen
farkl1 faktorlerde sz konusu olabilecektir. Bu durumda, dogrudan BIST100 gibi genel bir endeks
iizerinden gergeklestirilecek analizler yaniltici sonuglar verebilecektir. Baska bir ifadeyle, iki endekse
dair ayr1 ayr1 tahminler yapilmasi hisse senedi fiyatlarii etkileyen faktorlere iliskin daha giivenilir
sonuclar elde edilmesini saglayacaktir. Bu nedenle iki farkli bagimli degisken ile iki farkli model
kullanilmas1 tercih edilmektedir. Son yillarda, Tiirkiye ekonomisine ait ¢esitli makroekonomik
gostergeler inisli ¢ikish bir seyir izlemektedir. Bu ¢ergevede, bagimsiz degiskenler ¢alismanin temel
amaciyla baglantili olarak, son déonemde olduk¢a fazla dalgalanmalarin yasandigi bu degiskenler
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arasindan se¢ilmistir. Buna gore, bagimsiz degisken olarak literatiirde hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
etkisi olan faktorler arastirilirken en fazla tercih edilen CDS primi, faiz orani, déviz kuru ve banka
kredisi segilmistir.

Modelde BIST Smai Endeksi ve BIST Mali Endeksi bagimli degiskenlerdir. Her iki endekste ulusal
pazarda islem goren ve sadece mali-sinai sektérde yer alan sirketlerin hisse senetleri fiyatlarini dikkate
alarak olusturulmaktadir. Bagimsiz degiskenlerden ilki olan Incds Tiirkiye ekonomisinin CDS primini
ifade etmektedir. Ikinci bagimsiz degisken olan Infaiz degiskeninin gdstergesi olarak 5 yil vadeli devlet
tahvili faiz oranlar1 alinmistir. Bagimsiz degiskenlerden iiciinciisii Indoviz’dir. Ulke déviz kurunu
yansitan bu degiskeni temsilen modele nominal dolar kuru kullanilmistir. Ekonometrik modelde
dordiincii bagimsiz degisken olan Inkredi’nin gdstergesi olarak ise toplam krediler kullanilmustir. Ikinci
boliimde agiklanan teorik cergeveye gore, Incds, Infaiz ve Indoviz degiskeninin katsayilarinin negatif,
Inkredi degiskeninin katsayisinin ise pozitif olmasi1 beklenmektedir. Pandemi degiskeninin katsayisinin
ise teorik aciklamalar gergevesinde pozitif veya negatif olabilecegi 6ngériilmektedir.

Tablo 1: Ekonometrik Analizde Kullanilacak Degiskenler ve Veri Kaynaklar

Degisken Tanim Veri Kaynag Doénem

Inbistmali BIST Mali Endeksi https://tr.investing.com/ 2011:01-2021:05
Inbistsinai BIST Sinai Endeksi https://tr.investing.com/ 2011:01-2021:05
Incds CDS Primi https://tr.investing.com/ 2011:01-2021:05
Ind6viz Doviz kuru ($) TCMB-EVDS 2011:01-2021:05
Inkredi Yurti¢i Kredi Hacmi TCMB-EVDS 2011:01-2021:05
Infaiz 5 Yillik Devlet Tahv.Faizi https://tr.investing.com/ 2011:01-2021:05

Calismada kullanilan degiskenlerin zaman serisi grafikleri sekil 2’de yer almaktadir. Analizler 2011:01-
2021:05 dénemini kapsamakta ve tahminler aylik frekansta veriler kullanilarak yapilmaktadir. Biitiin
degiskenlere iligkin veriler logaritmik formda analize dahil edilmistir.

Sekil 2: Degiskenlere Iliskin Seri Grafikleri
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Caligmanin analiz yontemi olarak ARDL ve simir testi yaklasimi kullanilmigtir. Zaman serisi
analizlerinde tahminlerin giivenilir sonuclar vermesi, tahminlerde kullanilan serilerin duragan olmasiyla
yakindan iligkilidir. Her ne kadar seriler fark alma yontemiyle duraganlastirilabilse de, bu yontemle
serilerin tagidig1 bazi bilgilerde kay1p ortaya ¢ikabilmektedir. Bu nedenle, Granger (1986) esbiitiinlesme
yontemini onermistir. Eger seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilirse hata diizeltme analiziyle
seriler arasindaki kisa donemli iliskiler tahmin edilmektedir. Geleneksel esbiitiinlesme testlerinin
kullanilabilmesinin temel kosulu analize dahil edilecek biitiin serilerin ayni dereceden duragan
olmasidir. Pesaran & Shin (1999); Pesaran & Pesaran (1997)’nin 6nerdigi sinir testinde ise, analize
katilacak seriler ikinci farkinda duragan olmamasi kosuluyla, diizey halde veya birinci farkinda
secilebilmektedir. ARDL yaklasimi ve smr testinin cesitli asamalar1 bulunmaktadir. Ik asamada,
caligmanin ekonometrik modelinden hareketle olusturulmus (1) ve (2) numarali esitlikte yer alan kisitsiz
hata diizeltme modeli Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmis optimum gecikme uzunlugunda tahmin
edilmektedir. Burada (1) numarali model BIST Siai Endeksi i¢in olusturulmus kisitsiz hata diizeltme
modelini, (2) numarali model ise BIST Mali Endeksi i¢in olusturulmus kisitsiz hata diizeltme modelini
gostermektedir. Tahmin sonuglarindan hareketle sinir testi yapilmaktadir. Sinir testi bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin birinci gecikmeli degerlerinin topluca anlamlilig1 hipotezini sinamaktadir ve F veya Wald
istatistigi kullanmaktadir. Buna goére, hesaplanan istatistik deger Narayan (2004)’te yer alan tablo
degerleriyle karsilastirilmakta ve esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigina karar verilmektedir.

Alnbistsinai, = ay + Y%, aqAlnbistsinai,_; + 2%, aAlncds,_; + X2 azAlnfaiz,_; +
Y aAlndovize_; + Y asAlnkredi,_; + aglnbistsinai,_, + a;lncds,_, + aglnfaiz,_, +
aolndoviz,_, + ajglnkredi,_, + & (D
Alnbistmali, = ay + Y%, aAlnbistmali,_; + Y72 a,Alncds,_; + X2, azAlnfaiz,_; +
Y aAlndovize_; + Y0 asAlnkredi,_; + aglnbistmali,_, + a,lncds,_, + aglnfaiz,_, +
aolndoviz,_, + ajglnkredi,_, + & (2)
Eger esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmigse, Pesaran ve Shin (1999)’un 6nerdigi ARDL yaklagim
kullanilarak uzun ve kisa dénem katsayilar1 bulunmaktadir. Bu dogrultuda, uzun donem katsayilari
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hesaplamak amaciyla (3) ve (4) numaral esitlikte gosterilen modeller tahmin edilmektedir. Son olarak
kisa donemli iliskileri bulmak amaciyla (3) ve (4) numarali esitligin tahmininden elde edilen hata
terimlerinin gecikmeli degerlerinin eklendigi kosullu hata diizeltme modelleri tahmin edilmektedir.
Kosullu hata diizeltme modellerine ait (5) ve (6) numarali denklemlerde yer alan ECT(,_,y hata terimi
katsayisin1 gostermektedir.

Inbistsinai, = By + Nh, Pulnbistsinai,_; + X Paslncds,_; + Xi—g Pailnfaiz,_; + Yi_o Bulnddviz, _; +

Yizo Bsilnkredi,_; + e, (3)
Inbistmali, = By + XF_, Brilnbistmali,_; + Ni_, Brilncds,_; + Ni—o Bailnfaiz,_; + Yoo Paslndoviz,_; +

Yizo Bsilnkredi,_; + e, (4)
Alnbistsinai, = By + b, BriAlnbistsinai,_; + XL BoiAlncds,_; + Yi_o faibinfaiz,_; +

Yizo BaiAlndoviz,_; + YL fsAlnkredi,_; + BECT(_q1) + €, (5

Alnbistmali, = By + XF_, ByiAlnbistmali,_; + Y_ BriAlncds,_; + Xi_o BsiMinfaiz,; +
Z?=0 ﬁ4LAlnd0Vth_L + Z?:O ﬁslAlnkredlt_l + ﬁGECT(f—l) + et (6)

4.2. Analiz Sonuclari

ARDL analizinde kullanilacak serilerin diizey halde veya birinci farkinda duragan olmasi, bununla
birlikte ikinci farkinda duragan olmamasi gerekmektedir. Bu nedenle ilk asamada serilerin duraganlik
durumu analiz edilmektedir. Bu amagla Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim
kok testi yapilmistir. ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 Tablo 2°de yer almaktadir. Iki birim kok
testinde de t istatistikleri hem sabit hem de sabit+trendli model tahminleri dikkate alinarak
hesaplanmustir. Buna gore, her iki birim kok testinde %1 anlamlilik diizeyinde Inbistsinai, Inbistmali,
Incds, Infaiz, Indoviz ve Inkredi degiskenleri diizey halde birim kok barindirirken birinci farki
alindiginda duragan hale gelmektedir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuclari

ADF t istatistigi (Diizey) PP t istatistigi
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
0.051 (0) -2.191 (0) 0.295 (14) -2.248 (5)
Inbistsinai
[0.960] [0.489] [0.977] [0.458]
-11.364 (0) -11.348 (0) -11.422 (14) -11.467 (16)
Alnbistsinai
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-2.743 (0) -3.816 (0) -2.719 (10) -3.975 (8)
Inbistmali
[0.069] [0.018] [0.073] [0.011]
-11.422 (0) -11.374 (0) -16.683 (31) -16.570 (31)
Alnbistmali
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
ncd -2.369 (0) -3.310 (0) -2.331 (4) -3.418 (2)
ncas
[0.152] [0.069] [0.163] [0.053]
-11.710 (0) -11.662 (0) -11.933 (9) -11.878 (9)
Alncds
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Infai -1.432 (0) -2.741 (0) -1.473 (7) -2.885 (5)
nfaiz
[0.564] [0.222] [0.543] [0.171]
-10.117 (0) -10.103 (0) -10.106 (13) -10.131 (14)
Alnfaiz
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
0.550 (0) -2.739 (0) 1.159 (12) -2.669 (6)
Indoviz
[0.987] [0.222] [0.997] [0.251]
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-10.274 (0) -10.314 (0) -10.605 (11) -11.215 (13)
Alndoviz
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
) -1.162 (1) -2.475 (1) -1.369 (3) -2.475 (4)
Inkredi
[0.688] [0.339] [0.595] [0.339]
-8.444 (0) -8.484 (0) -8.444 (0) -8.484 (0)
Alnkredi
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Not: Kdoseli parantez [ ] icerisindeki degerler olasilik degerlerini, parantez () igerisindeki degerler ise Akaike Bilgi Kriteri’ne
gore otomatik olarak belirlenmis optimum gecikme uzunluklarini gostermektedir.

Analizde kullanilacak serilerin duraganlik derecelerinin uygunlugu tespit edildikten sonra tahminlere
gecilmektedir. ARDL yaklagiminda ilk asamada esbiitiinlesme iliskisini aragtirmak i¢in sinir testi
yapilmaktadir. Sinir testini gerceklestirmek amaciyla (1) ve (2) numarali esitlikte yer alan kisitsiz hata
diizeltme modelleri Akaike Bilgi Kriteri’ne gore belirlenmis optimum gecikme uzunlugunda tahmin
edilmistir. Tahmin edilen modellerde, otokorelasyon barindirmayan optimum gecikme uzunlugu Akaike
bilgi kriterine gore (1) numarali model i¢cin ARDL(1,1,0,2,3,8); (2) numarali model i¢in
ARDL(1,2,1,0,4,6) olarak belirlenmistir. Tahminlerden hareketle gerceklestirilen sinir testi sonuglari
Tablo 3’de yer almaktadir. Kisitsiz hata diizeltme modeli tahminlerine gore hesaplanmis F istatistik
degeri, degiskenlere ait serilerin tamamu birinci farkinda duragan oldugu igin, tablo {ist sinir degerleriyle
karsilagtirilmakta ve eger F istatistik degeri, tablo iist sinir degerinden kiigiikse esbiitiinlesme iliskisi
olmadigina, tablo iist smir degerinden biiyiikse esbiitiinlesme iliskisi olduguna karar verilmektedir. BIST
Smai Endeksine ait modelde, F istatistik degeri (7,26) %1 anlamlilik diizeyinde tablo {ist sinir
degerinden (4,21) biiyiik oldugu icin esbiitiinlesme iliskisi olduguna karar verilmektedir. BIST Mali
Endeksine ait modelde, F istatistik degeri (14,46) %1 anlamlilik diizeyinde tablo iist sinir degerinden
(4,68) biiyiiktiir. Bu nedenle, BIST Mali Endeksine iliskin modelde de esbiitiinlesme iliskisi oldugu
yorumu yapilabilmektedir.

Tablo 3: Simir Testi Sonuclari

Istatistik Degeri ~ Anlamhlik Diizeyi 1(0) 1(1)

%10 1,81 2,93

BIST Sinai Endeksi Modeli 7,269 %5 2,14 3,34
%1 2,82 4,21

%10 2,26 3,35

BIST Mali Endeks Modeli 14,460 %5 2,62 3,79
%1 3,41 4,68

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasildiktan sonra, uzun doénem
katsayilarimi hesaplamak icin (3) ve (4) numarali esitlikte yer alan modeller tahmin edilmistir.
Tahminlere iliskin saglamlik testleri ve tahminlerden hareketle hesaplanmis uzun dénem katsayilart
Tablo 4’te goriilmektedir. ilk asamada, BIST Sinai Endeksi modeline iliskin sonuglara bakarsak, Incds
degiskenindeki %]1°lik bir degisim Inbistsinai degiskeninde %0.42 oraninda ve ters yonde bir etki
olusturmaktadir. Infaiz degiskenindeki %1°lik degisim de, Inbistsinai degiskeni {izerinde %0.19
oraninda ters yonlii bir etkiye yol agmaktadir. Inddviz, Inkredi degiskenlerindeki %1°lik degisim ise,
Inbistsinai degiskeni ilizerinde, sirasiyla, %0.35 ve %0.38 oraninda pozitif yonli bir etki olusturmaktadir.
Pandemi degiskenine iliskin uzun dénem katsayis1 ise, pandeminin Inbistsinai degiskeni lizerinde uzun
donemde pozitif yonde bir etkide bulundugunu gostermektedir. Uzun donem katsayilarmin tamam
istatistiksel acidan anlamlidir. BIST Mali Endeksi modelinin sonuglarina gore ise, Incds degiskenindeki
%1°lik bir degisim Inbistmali degiskeninde %0.43 oraninda ve ters yonde bir etki olusturmaktadir. Infaiz
degiskenindeki %1’lik degisim Inbistmali degiskeninde %0.12 oraninda ters yonlii bir etki ortaya
¢ikarmaktadir. Indoviz, Inkredi degiskenlerindeki %1°lik degisim ise, Inbistmali degiskeni iizerinde,
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sirastyla, %0.41, %0.04 oraninda pozitif yonlii bir etki olusturmaktadir. Son olarak, pandemi
degiskenine iliskin uzun donem katsayisi, pandeminin Inbistmali degiskeni iizerinde uzun dénemde
pozitif yonde bir etkide bulundugunu gostermektedir. Ancak, her iki modeldeki pandemi degiskeninin
katsayis1 karsilastirildiginda, pandeminin Inbistsinai endeksi iizerinde Inbistmali endeksine kiyasla daha
biiyiik bir etkide bulundugu sonucuna ulasilmaktadir. Saglamlik testlerinin sonuglar1 incelendiginde, R?
degerleri iki modelin ag¢iklayicilik giiclinlin yeterli oldugunu goéstermektedir. Breusch-Godfrey
otokorelasyon testi (x3c) ve White degisen varyans testi (x%urg) her iki modelin tahmininde de
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmadigina isaret etmektedir. Jarque-Bera testi
(X]ZB) ise, yine her iki modelde hata terimlerinin normal dagildigin1 gostermektedir. Bu sonuglar, her iki
modele iliskin tahmin sonuglarinda istatistiksel agidan herhangi bir sorun olmadigini ortaya koymustur.

Tablo 4: Uzun Donem Katsayilar: ve Saglamhik Testleri

Uzun Dénem Katsayilari

Bagimli Degisken: Inbistsinai Bagimli Degisken: Inbistmali
-0.420834 -0.432960
Incds [0.052076] Incds [0.036285]
(-8.081102)*** (-11.93238)***
-0.198863 -0.120733
Infaiz [0.071457] Infaiz [0.053338]
(2.782984)*** (-2.263543)**
0.358718 0.413169
Indoviz [0.042016] Indoviz [0.086201]
(8.537725)*** (4.793079)***
0.388024 0.042664
Inkredi [0.011670] Inkredi [0.052300]
(33.25026)*** (0.815749)
0.542707 0.082524
pandemi [0.049659] pandemi [0.030413]
(-2.106532)*** (2.713454)***
Istatistiksel Testler
R2 0.99 R2 0.94
Diizeltilmis R? 0.98 Diizeltilmis R? 0.93
e 6.995300 e 4.503075
(0.53) (0.80)
25.71841 28.198776
XWHITE XWHITE
(0.17) (0.0797)
0.797948 0.941651
X]zB X]zB
(0.67) (0.62)

Not: Uzun dénem katsayilarinin altinda yer koseli parantez [ ] icerisindeki degerler standart hatalari, parantez () igerisinde yer
alan degerler t istatistiklerini ve *** ** sirasiyla %1, %5 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Saglamlik
testlerinin kargisindaki degerler Ki-Kare istatistiklerini, parantez ( ) igerisindeki degerler ise olasilik degerlerini ifade
etmektedir.

Son agamada, kisa donemli iliskileri tahmin etmek amaciyla (5) ve (6) numarali esitlikte yer alan kosullu
hata diizeltme modelleri tahmin edilmistir. Hata diizeltme modeli tahminleri Tablo 5°te yer almaktadir.
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BIST Sinai Endeksi modeline iliskin sonuglara bakarsak, Incds, Indoviz ve pandemi degiskenleri
Inbistsinai degiskenini, kisa donemde cari ve gecikmeli degerlerinde, istatistiksel acidan anlamli bir
sekilde ters yonde etkilemektedir. Inkredi degiskeni ise Inbistsinai degiskenine, cari ve gecikmeli
degerlerinde, istatistiksel agidan anlamli bir sekilde ayni yonde etkide bulunmaktadir. BIST Sinai
Endeksi’ne iliskin modelin hata diizeltme katsayisi beklentilerle uyumlu sekilde negatif ve istatistiksel
acidan anlamlidir. Buna gore, uzun dénem denge degerinden sapma olusturacak bir sok, ilk donemden
itibaren %42 gibi bir hizla dengeye yonelmektedir. BIST Mali Endeksi modelinin hata diizeltme modeli
tahminleri ise, Infaiz, Indoviz ve pandemi degiskenlerinin Inbistmali degiskenini, kisa dénemde cari ve
gecikmeli degerlerini, istatistiksel agidan anlamli bir sekilde ters yonde etkiledigini gostermistir. Inkredi
degiskeni ise Inbistmali degiskeni iizerinde, bir gecikmeli donemde istatistiksel agidan anlamli ve aym
yonde etki olusturmaktadir. Hata diizeltme katsayisi da beklentilerle uyumlu sekilde negatif ve
istatistiksel agidan anlamlidir. Buna gore, uzun dénem denge degerinden sapma olusturacak bir sok, ilk
donemden itibaren %69 gibi bir hizla dengeye yonelmektedir.

Tablo 5: Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclari

Bagimh Degisken: Inbistsinai Bagimh Degisken: Inbistmali
-0.293126 -0.069248
d(Incds) [0.035052] d(Inbistmali(-1)) [0.061406]
(-8.362633)*** (-1.127691)
0.017103 0.139635
d(Indéviz) [0.153829] d(Inbistmali(-2)) [0.057297]
(0.111183) (2.437060)**
-0.353965 -0.021970
d(Indéviz(-1)) [0.135618] d(Inbistmali(-3)) [0.055143]
(-2.610009)** (-0.398423)
0.888531 -0.066128
d(Inkredi) [0.326723] d(Inbistmali(-4)) [0.050577]
(2.719526)*** (-1.307460)
0.918505 0.083202
d(Inkredi(-1)) [0.346655] d(Inbistmali(-5)) [0.051826]
(2.649626)*** (1.605407)
-0.326812 0.132233
d(Inkredi(-2)) [0.198857] d(Inbistmali(-6)) [0.056441]
(-1.643450) (2.438219)**
-0.163982 -0.208285
d(pandemi) [0.041385] d(Infaiz) [0.056441]
(-3.962377)*** (-3.690305)***
-0.048545 0.147046
d(pandemi(-1)) [0.058690] d(Indoviz) [0.155374]
(-0.827139) (0.946401)
-0.173675 -0.372665
d(pandemi(-2)) [0.049426] d(Indoviz(-1)) [0.141319]
(-3.513828)*** (-2.637045)***
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(-6.759783)***

-0.078403 0.085096
d(pandemi(-3)) [0.048293] d(Inkredi) [0.348480]
(-1.623480) (0.244191)
-0.095425 0.954175
d(pandemi(-4)) [0.046072] d(Inkredi(-1)) [0.340087]
(-2.071198)** (2.805677)***
-0.168417 -0.417582
d(pandemi(-5)) [0.044750] d(Inkredi(-2)) [0.236751]
(-3.763467)*** (-1.763807)*
-0.025094 -0.189252
d(pandemi(-6)) [0.045080] d(pandemi) [0.043940]
(-0.556657) (-4.307090)***
-0.099338 -0.697243
d(pandemi(-7)) [0.044019] Cointeq(-1)* [0.073134]
(-2.256701)** (-9.533830)***
-0.423906
CointEq(-1)* [0.062710]

Not: Uzun dénem katsayilarinin altinda yer koseli parantez [ ] icerisindeki degerler standart hatalari, parantez ( ) igerisinde yer

alan degerler t istatistiklerini ve *** ** sirasiyla %1, %5 diizeylerinde istatistiksel anlamlilif1 gostermektedir.

Son asamada, tahmin edilen modellerde parametrelerin kararliliginin incelendigi CUSUM ve CUSUM?
testleri yapilmistir. Buna gore, her iki modelde de artiklarin siirlar igerisinde kaldig1 goriilmektedir. Bu
cergevede, parametrelerin kararli oldugu ve model tahminlerinde yapisal istikrarsizlik bulunmadig:
yorumu yapilabilmektedir.

Sekil 3: CUSUM ve CUSUM? Testi

BIST Simai Endeksi Modeli

BIST Mali Endeks Modeli

M12
2020

M1 M2

M3 M4
2021

---- 5% Significance

M5

T T T T T T T T T T T T
M5 M6 M7 M8 M9 MI10 M1l M12 M1 M2 M3 M4 M5
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Uzun doénem tahmin sonuglarina gore, Tiirkiye ekonomisinde CDS primlerinde ve tahvil faizlerindeki
bir artis hem BIST Sinai Endeksi hem de BIST Mali Endeksi’nde bir diisiise neden olmaktadir. Dolar
kurundaki artig her iki endekste bir artiga yol acarken, toplam kredilerdeki artisin pozitif etkisi yalnizca
BIST Mali Endeksi’nde ortaya ¢ikmaktadir. Koronaviriis pandemisi ise, her iki endeks {izerinde de
pozitif bir etkiye sahiptir. Bununla birlikte, BIST Sinai Endeksi iizerindeki etki nispeten daha biiyiiktiir.
Kisa dénem tahmin sonuglarina gore ise, Tiirkiye ekonomisinde CDS primlerindeki bir artisin negatif
etkisi yalnizca BIST Sinai Endeksi iizerinde, tahvil faizlerindeki bir artisin negatif etkisi ise yalnizca
BIST Mali Endeksi tizerinde ger¢eklesmektedir. Dolar kurundaki artisin negatif ve toplam kredilerdeki
artisin pozitif etkisi ise iki endeks ilizerinde de ortaya ¢ikmaktadir. Pandeminin etkisi ise, uzun dénem
sonuclarinin aksine kisa donemde her iki endeks ilizerinde de negatif olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu
sonuclara gore, ampirik bulgular biiyiik oranda literatiirdeki bulgularla uyusmaktadir.

Degiskenlerin endeksler tizerindeki kisa donem etkilerinin finansal piyasalardaki konjonktiirel
dalgalanmalar ve kisa donemli degisimlerden kaynaklanmasi nedeniyle uzun doénem etkileri daha
onemli hale gelmektedir. CDS primi ve tahvil faizlerinin hisse senedi fiyatlar {izerinde belirleyici bir
faktor olmasi nedeniyle, uzun dénemde bu degiskenlerdeki bir artigin her iki endeks iizerindeki negatif
etkisinin gozlenmis olmasi beklenen bir sonuctur. Dolar kurundaki artisin her iki endekste de kisa
donemde diisiise neden olmasi hisse senedi piyasalarinda kisa donemde olusan olumsuz beklentilerle
aciklanabilir, uzun dénemde her iki endekste artiga neden olmasi ise hisse senedi fiyatlarinin dolar kuru
cinsinden ucuz kalmasi ile iliskilendirilebilir. Clinkii bu durumda takas orani daha yiiksek olan yabanci
yatirimcilar onciiliigiinde hisse senedi piyasasina talep artis1 olmakta ve hisse senedi fiyatlarinda yukari
yonlii hizli bir diizeltme yasanmaktadir. COVID-19 salgiinin uzun dénemde her iki endeks iizerindeki
pozitif etkisi, aginin bulunmasi ile kisa donemdeki sokun atlatilmasi ile olugan iyimserligin hisse senedi
fiyatlarimi yukari1 ¢ekmesi ile agiklanabilir.

Sonu¢

Hisse senedi endeksleri ile bu endeksler {izerinde hangi degiskenlerin belirleyici oldugu ve bu
degiskenlerin hangilerinin 6n plana ¢iktig1 ¢ok sayida arastirmaya konu olmaktadir. Bu arastirmalarin
bir kismu hisse senedi piyasasinin tiimiinii veya cogunu temsil eden endeksleri, bir kismi sektdrel bazda
olusturulan endeksleri bagimli degisken olarak ele almaktadir. Bu calismada Borsa istanbul endeksleri
icinde en genis kapsamli iki grubu temsil eden endeksler olan BIST Sinai Endeksi ve BIST Mali Endeksi
bagimli degisken olarak secilmistir. Bu tercihte amag, hisse senedi fiyatlar tizerinde belirleyiciligi
aragtirilan degiskenlerin kisa ve uzun donemde hangi grup hisse senetlerini temsil eden endeksler ile
dinamik iligki i¢inde oldugunu arastirmaktir.

Caligmanin temel amaci, Tiirkiye ekonomisinde CDS primleri, tahvil faizleri, doviz kuru, toplam
krediler ve pandeminin BIST Smai ve BIST Mali Endeksi iizerindeki etkisini ampirik olarak test
etmektir. Bu dogrultuda, smir testi ve ARDL yaklasimi kullanilmistir. Analiz donemi, 2011-2021
donemini kapsamaktadir. Elde edilen ampirik bulgular oldukga ilging sonuglara isaret etmektedir. CDS
primleri ve tahvil faizleri teorik beklentilerle uyumlu sekilde her iki endeks tizerinde de negatif etkiye
sahiptir. CDS primindeki artisin dig bor¢lanma maliyetini artirmasi sonucu tahvil faizlerinde de artisa
neden olmasi nedeniyle uzun dénemde CDS primi ve tahvil faizinin her iki endeks iizerinde ayn1 negatif
etkiye sahip olmasi beklenen bir durumdur. Dviz kuru ise uzun déonemde her iki endeks iizerinde pozitif
etkide bulunsa da, kisa dénemde BIST Mali Endeksi iizerinde negatif bir etkiye yol agmaktadir. Hata
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diizeltme katsayis1 da beklentilerle uyumlu sekilde negatif ve istatistiksel agidan anlamlidir. Buna gore,
uzun donem denge degerinden sapma olusturacak bir sok, ilk donemden itibaren %69 gibi bir hizla
dengeye yonelmektedir.

Doviz kurlarindaki hizli bir artigin Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlarina kisa donemde negatif etkisi
oldugu bilinmektedir. 1994 ve 2001 krizlerinde bu durum belirgin olarak ortaya ¢ikmistir. Bunun nedeni,
Tiirkiye ekonomisinin dis ticaret agigindan kaynakli doviz kirilganligi ve kurlardaki artigin yarattig
enflasyon baskisi nedeniyle kisa vadede makroekonomik gdstergelerdeki bozulma beklentisidir. Ancak
2000’11 yillarin baslangicindan itibaren hisse senetlerinde yabanci yatirimer payinin yerli yatirimcidan
daha fazla olmasi (%60-%70 araliginda) nedeniyle hisse senedi fiyatlar1 doviz kuru karsisinda ucuz
kalmaktadir. Bu durum uzun dénemde yabanci yatirimeinin hisse senedine olan talebini artirmakta ve
doviz kurlarindaki artis uzun donemde hisse senedi fiyatlarina pozitif yonde etki etmektedir.

Bildigimiz gibi, pandemi ilk asamada tiim diinya borsalarinda negatif bir sok etkisi ortaya cikarmistir.
Bununla birlikte, pandemi kosullar1 ve devlet miidahalelerinin etkisiyle Ozellikle bazi alanlarda
beklenenin iizerinde olumlu bir iyilesme ortaya ¢ikmistir. Bu iyilesme 6zellikle, teknoloji ve sanayi
temelli alanlarda daha fazla hissedilmistir. Ampirik sonuglar, pandeminin borsa endeksleri {izerinde kisa
donemde negatif, uzun dénemde pozitif seklindeki etkisi bu durumu teyit etmektedir. Ayrica, yine
pandeminin BIST Sinai Endeksi iizerindeki pozitif yonlii etkisinin daha biiyiik olmas1, yukarida ifade
edilen durumu dogrular bir nitelik tasimaktadir.

Calismadaki bagimsiz degiskenlerin, hisse senedi piyasalarinin toplam riskinin iki bilegeninden biri olan
sistematik risk i¢inde yer almas1 bakimindan, portfoy yoneticileri agisindan dikkatle izlenmesi gereken
gostergelerdir. Bu g¢aligmanin portf0y yonetiminde belirlenen hisse senedi se¢imi ve zamanlama
stratejileri i¢in yol gosterici olmasi ve bu alanda yapilacak ¢alismalara katk: saglamasi beklenmektedir.
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Extensive Summary

Stock markets have turned into large and internationally integrated platforms where individual and
institutional investors trade, both due to the increase in the variety of financial instruments and
derivatives traded. So much so that, within this integration, the stock exchanges now exceed the national
borders and act in low or high correlation with each other in most periods on a global scale. With the
mobility of financial capital, global liquidity seeking high returns has emerged. As a result of this, the
negativity experienced in a large economy rapidly affects other economies with the expectation of
contagion. The 2008 global financial crisis can be cited as the most important example of this. In
addition, the negativity in the emergence of the COVID-19 epidemic and the positive expectation
created by the discovery of the vaccine were reflected in the stock markets of all countries together.

This study focuses on CDS premium, bond interest, exchange rate, total loans and COVID 19 factors.
The aim of the study is to empirically test the effects of these variables on stock markets separately on
two main components of Borsa Istanbul indices, BIST Industrial and BIST Financial Indices. The
purpose of separating on the basis of these indices is to achieve a healthier analysis and observation by
dividing these variables into two indices compared to research to be conducted on BIST 100.

The CDS, in its most well-known aspect, is a credit default swap (CDS) contract in which the protection
seller periodically receives a premium from the protection buyer and pays a one-time payment in case
of default by a reference institution. CDS is accepted as one of the main determinants that measure the
credit risk of countries and the risk perception of investors towards the stock markets of the relevant
countries. Increasing risks in an economy increase the risk of non-repayment in the same direction and
therefore the amount of demand to the CDS mechanism. Due to these relations, the increase in country
CDS premiums negatively affects the thoughts of domestic and foreign investors about investing in that
country.

The second important variable that is expected to have an impact on stock prices is bond rates. Central
banks around the world adjust their policy rates (benchmark rate) downward during times of economic
contraction and upwards when faced with minor inflationary pressures. Taylor's rule (1993) explains
that these adjustments become more important for some countries than for others. Other (possibly
external) factors may also apply to the central bank's decisions. In any case, the financial markets of
developed and emerging economies are likely to react differently to monetary policy. The importance
of interest rates in terms of stock markets is due to the fact that investment instruments with interest
income are an important alternative to stocks. In this direction, changes in the returns of various
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investment instruments may affect the demand for alternative investment instruments and thus prices.
For example, a rise in bond yields will cause investors to divert their funds to the bond market, so an
outflow of funds from the stock markets will lead to a fall in stock prices. However, the effect of the
change in interest rates on the stock market is closely related to the existence or size of the substitution
relationship between the two investment instruments (Brigham, 1995: 137).

With the adoption of globalized financial markets and flexible exchange rate system, the effect of
exchange rates on national capital markets has increased considerably. There are various theoretical
approaches to the effect of fluctuations in exchange rates on stock prices. In the literature, there are two
basic theories, namely the traditional theory and the portfolio theory, which explain the relationship
between stocks and exchange rates. According to the traditional theory, the causality relationship is from
exchange rates to stocks, while according to the portfolio theory, contrary to the traditional theory, it is
argued that this relationship is from stocks to exchange rates.

Recently, the variable with the most impact on the economy is undoubtedly the COVID-19 pandemic.
The COVID 19 pandemic process has had significant effects on the global economy through channels
such as labor markets, global supply chains and consumption behaviors (Topcu & Gulal, 2020).
However, while the economy has slowed down considerably in some sectors, there has been an
extraordinary recovery in some areas such as pharmaceuticals, computers, software and e-commerce.
Undoubtedly, COVID-19 has also had significant effects on capital markets and stock prices.

In the study, the impact of various macroeconomic variables on the BIST Financial Index and BIST
Industrial Index in the Turkish economy is estimated empirically. In this direction, two econometric
models are established. In the first model, BIST Industrial Index is the dependent variable, CDS
premium, 5-year government bond interest rate, exchange rate and domestic credit volume of banks are
the independent variables. In the second model, while the dependent variable is BIST Financial Index,
the independent variables are the same as in the first model. For both models, a dummy variable is
created to see the effects of the COVID-19, which started in March 2020. The bound test and ARDL
approach is used as the empirical methodology, and the analyses include the period between January
2010 to June 2021.

Conclusion: According to the empirical findings, CDS premiums and bond rates have a negative effect
on both indices in line with theoretical expectations. The findings in this study are as expected, as the
CDS premium and bond interest have the same negative effect on both indices in the long run, as the
rise in CDS premium increases the cost of external borrowing and causes an increase in bond interest
rates. Although the exchange rate has a positive effect on both indices in the long term, it has a negative
effect on the BIST Financial Index in the short term. The error correction term is also negative and
statistically significant, in line with the expectations. Accordingly, a shock that will cause a deviation
from the long-term equilibrium value tends to balance at a rate of 69% from the first period. As known,
COVID-19 had a negative shock effect on all world stock markets in the first stage. However, with the
effect of pandemic conditions and government interventions, a positive improvement has emerged in
some areas, especially in some areas. This improvement was felt more especially in technology and
industry-based areas. Empirical results confirm this situation as the negative effect of the pandemic on
stock market indices in the short term and positive in the long term.
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