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TURKIYE FINANSAL PIYASALARINDA
TODA-YAMAMOTO VE GRANGER NEDENSELLIK iLISKILERI

Hakan ALTIN*

0z

Tirkiye ekonomisinde uzun bir siiredir devam eden ylksek faiz disik kur politikasi terk
edilerek dusik faiz yuksek kur politikasina gecilmistir. Bu durum hisse senedi piyasasinda, faiz
oraninda ve doviz kuru Gzerinde yluksek oynaklik yaratmistir. Yasanan bu siregte degiskenler
arasindaki nedensel iligskiler genellikle sezgisel degerlendirmelerin Otesine ge¢memistir. Bu
calismada, degiskenler arasindaki nedensel iligkiler bilimsel bir gercevede degerlendirilecektir.
incelenen dénem 2000-2021 vyillarini  kapsamaktadir. Calismada, nedensel iligkilerin
belirlenmesi konusunda Toda-Yamamoto (1995) nedensellik yontemi kullaniimigtir. Daha sonra,
elde edilen bulgular Granger (1969) nedensellik sonuglariyla karsilastinimistir. Toda-
Yamamoto (1995) yontemine gore BIST100'den Amerikan Dolarina dogru bir nedensel bir iligki
diginda tim degiskenler arasinda nedensel bir iliski vardir. Bu nedensel iligkiler Granger
nedensellik sonuglariyla da desteklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Bistl00, Faiz orani, Amerikan dolari, Toda-Yamamoto, Granger
nedensellik.
Jel Siniflandirmasi. G10, E44, E58.

TODA-YAMAMOTO AND GRANGER CASUAL RELATIONS IN TURKISH
FINANCIAL MARKETS

ABSTRACT

The long-standing high-interest low-rate policy in the Turkish economy was abandoned,
and a low-interest high-exchange policy was adopted. This situation created high volatility in the
stock market, interest rate and exchange rate. In this process, the causal relationships between
the variables generally did not go beyond intuitive evaluations. In this study, the causal
relationships between the variables will be evaluated in a scientific framework. The analyzed
period covers the years 2000-2021. In the study, Toda-Yamamoto (1995) causality method was
used to determine causal relationships. Later, the obtained findings were compared with
Granger (1969) causality results. According to the Toda-Yamamoto (1995) method, there is a
causal relationship between all variables except for a causal relationship from BIST100 to US
Dollar. These causal relationships are also supported by Granger causality results.

Keywords: Bist100, Interest rate, American dollar, Toda-Yamamoto, Granger causality.
Jel Classification: G10, E44, E58.

GiRiS

Genel bir yaklagsim cergevesinde alici ve saticinin kargilastigi yere piyasa denir.
iki tir piyasanin varhigindan séz edilir. Birincisi, reel piyasalardir. Bu piyasalarda fiziki
driinler el degistirir. ikincisi, finansal piyasalardir. Finansal piyasalarda ise hisse senedi
ve tahvil gibi menkul kiymetler el degistirir. Varlik fiyatlari reel ve finansal piyasalarda
piyasa kosullarinda risk unsurlarina gore olusur. Finans teorisinde iki énemli risk
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unsurundan bahsedilir. Bunlar sistematik risk ve sistematik olmayan risklerdir.
Sistematik olmayan risk, hisse senedinin kendisine 6zgu risk faktorlerinden olusur. Bu
risk faktorleri arasinda faaliyette bulunulan sektér, yonetimsel tutumlar ve finansal risk
yer alir. Sistematik olmayan risk gesitlendirme iliskisiyle tamamen ortadan kaldirilabilir.
Buna kargilik, sistematik risk tim piyasanin maruz kaldigi azaltici 6nlemlerin
alinabilecedi ancak tamamen ortadan kaldirilamayan risklerden olusur. Bu risk
faktorleri arasinda, ekonomik biylime, para ve maliye politikalari, cari islemler dengesi,
kamu bultgesi, ddviz kuru, faiz orani, istihdam ve politik gelismeler gibi gesitli risk
unsurlari sayilabilir. Bu risk unsurlarinda meydana gelen degismeler yatinnmcilar
tarafindan olumlu algilanana bilecedi gibi olumsuz olarak da algilanabilir. Bu durum
hane halkinin, sirketlerin ve kamunun nakit akisinda degismelere neden olur.

Diger yandan, gunlik hayat tam bilgi varsayimi altinda calisiyor olsaydi gergcek
risk ve gercek nakit akisi dogru hesaplanir, verilen her karar dogru olur ve bdylece
bireyler aldiklari kararlarla mutlu yasarlardi. Oysaki gercek hayat asimetrik bilgi
kosulunda hareket etmektedir. Bilgiye ilk ulasan taraf bu islemden kazangli ¢ikar ve bu
anomali karli yatirim firsati ortadan kalkincaya kadar devam eder.

Turkiye ekonomisinde uzun bir siire devam eden yiiksek faiz disuk kur politikasi
terk edilerek disik faiz yiksek kur politikasina gecilmistir. Bu durum hisse senedi
piyasasinda, faiz oraninda ve déviz kuru Uzerinde ciddi diizeyde oynaklk yaratmistir.
Yasanan bu silrecte degiskenler arasindaki nedensel iligkiler genellikle sezgisel
deg@erlendirmelerin 6tesine gegmemistir.

Bu calismada degiskenler arasindaki nedensel iligkiler bilimsel bir cergevede
degerlendirilecektir. Nedensel iligkilerin belirlenmesi konusunda Toda-Yamamoto
(1995) nedensellik yontemi kullaniimistir. Daha sonra, elde edilen bulgular Granger
(1969) nedensellik sonuglariyla karsilastiriimistir.

Bu cergevede, U¢ Onemli bulgu tartisiimistir. Birincisi, Turkiye finansal
piyasalarindaki nedensel iligkilerin varliginin incelenmesidir. ikincisi, nedensellik
iliskisinin belirlenmesi konusunda iki yontemin bulgularinin birbiriyle tutarliligidir.
Uglinciist, Turkiye finansal piyasalarinin genel bir degerlendiriimesidir.

LITERATUR TARAMASI

Calismanin, bu bdélimde, Toda-Yamamoto yontemine iliskin ¢alismalar
Ozetlenmistir. Tablo 1 incelendiginde, Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik
yontemlerini bir arada kullanan ¢alismalarin az sayida oldugu gérulur.

Tablo 1: Toda-Yamamoto

Yazarlar Ulke Dénem Yoéntem Calismanin Amaci | Sonug

(Keho, 2007) | Benin, Cote 1971-2001 Toda- Ekonomik buyume Enerji kullanimi
d'lvoire, Yamamoto ile enerji kullanimi ekonomik
Ghana, (1995) arasindaki blyiumeyi tesvik
Senegal, nedensel iligkidir. etmektedir.
Togo

(Buyukakin, Tarkiye 1990-207 Granger (1969) | Parasal aktarim Granger

Bozkurt, ve ve Toda- mekanizmasinin nedensellik

Cengiz, Yamamoto faiz orani kanalini testine gore faiz

2009) (1995) makro verilerle oranindaki bir
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incelemektedir

degisiklik yatinm
harcamalari,
fiyat dizeyi ve
hasilayi
etkilemektedir.
Toda-Yamamoto
yéntemine goére
yatirm
harcamalari ve
hasilayi
etkilemektedir.
iki yontem
benzer sonuglar
vermektedir.

Pakistan 1975-2007 Toda- Sug ile igsizlik, Nedensellik
(Gillani, Yamamoto yoksulluk ve sonuglari, sugun
Rehman ve (1995) enflasyon gibi gesitli | issizlik, yoksulluk
Gill, 2009) ekonomik ve enflasyondan
gOstergeler kaynaklanan
arasindaki iliskidir. nedensellik
oldugunu
gOstermektedir.
(Babatunde, Nijerya 1970-2006 Sinirsiz hata Hikimet Nedensellik
2011) dizeltme faaliyetlerinin sonuglari,
modeli (2001) ekonomik Wagner
ve Toda- genislemeyle yasasinin test
Yamamoto birlikte genisleme edilen sureden
(1995) Granger | egiliminin (Wagner daha fazla
(1969) Yasasi) gegerli
incelenmesidir. olmadigini
gOstermektedir.
(Bayat, Tarkiye 2006 -2011 Toda- Butge aciklari ile Butce agiklari,
Kayhan ve Yamamoto bunun gayri safi bltce agiginin
Senturk, (1995) ve yurtici hasilaya gayri safi yurtigi
2012) Hacker-Hatemi | orani ve faiz orani hasilaya orani ve
-J (2005, 2006) | arasindaki nominal faiz
nedenselliktir. orani arasinda
nedensellik
iliskisi yoktur.
(Amiri ve OECD 1970-2009 Toda ve GSYiH ile saglik Nedensellik
Ventelou, ulkeleri Yamamoto harcamalari sonuglar, gift
2012) (1995) arasindaki yonli
tarafindan nedenselliktir. nedenselliginin
onerilen oldugunu
Granger gOstermektedir.
nedensellik
testinin
degistirilmis bir
versiyonudur.
(Mulok, Malezya 1970-2009 ARDL ve Toda | Ekonomik biyime Ekonomik
Kogid, Asid, Yamamato ve yoksulluk blylime,
ve Lily, 2012) (1995) arasindaki iligkidir. yoksullugun
azaltiimasi igin
gereklidir ancak
yeterli degildir.
(Ozkan, Tarkiye 1998-2011 Toda- Cari agik ile Ekonomik
2013) Yamamato ekonomik blylime blylme cari
(1995) ve arasindaki aciga Onculuk
Boostrap nedensellik iligkidir. | etmektedir.
Granger (1999)
(Tandogan Tarkiye 1981-2009 Toda- Bankacilik sektéra Ekonomik
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ve Ozyurt, Yamamoto ile strdurtlebilir bayime ile
2013) (1995) ekonomik kalkinma | bankacilik
ve ekonomik sektori cift yonli
blylme arasindaki | bir nedensellik
iligkidir. iliskisi vardir.
(Bayar ve Tarkiye 1961-2012 Sinir testine Ekonomik biiylime Nedensellik
Bayar, 2014) dayali ile birincil ener;ji sonuglari, enerji
esbutlnlesme kullanimi arasindaki | kullanimi ve
ve Toda- iligkidir. ekonomik
Yamamoto blylme arasinda
(1995) iki yonlu bir
nedensellik
oldugunu
gOstermektedir.
(Topall ve Tirkiye 1970-2009 Johansen Elektrik tiketimi ve | Ekonomik
Alagoéz, Esbutinlesme, | ekonomik blyime blylimeden
2014) VECM ve arasindaki iligkidir. enerji tiketimine
Toda- dogdru tek yonli
Yamamoto nedensellik
(1995) vardir.
(Kilintari, Kiresel 2007-2013 Granger (1969) | Petrol fiyatlarindan Hisse senedi
2015) indeksler ve Toda- hisse senedi fiyat
Yamamoto piyasalarina endekslerinden
(1995) oynakhgin petrol fiyatlarina
yayllmasini dogdru tek yonlu
incelemektedir. bir iliski vardir. iki
yontem benzer
sonuglar
vermektedir.
(Tasar, 2017) | Romanya 2004-2014 Toda Petrol fiyatlari ve Petrol fiyatindan
Yamamoto doviz kuru iliskisidir. | ddviz kuruna
(1995) ve dogru nedensel
Hacker-Hatemi bir iligki vardir.
J (2005,2006)
(Ahmed, Pakistan 1992-2015 Granger (1969) | KSE 100 Nedensellik
Vveinhardt, ve Toda- endeksinin hisse sonuglar, faiz
Streimikiene Yamamoto senedi getirileri ile orani ile KSE 100
ve Fayyaz, (1995) kur, enflasyon ve endeksi arasinda
2017) faiz oranlari gibi tek yonlu
parasal gostergeler | nedensel iligkiyi
arasindaki iligkidir. gOstermektedir.
(Yenilmez ve | Tirkiye ve 1986-2016 Toda- Tuketilen enerji Nedensellik
Erdem, 2018) | AB llkeleri Yamamoto tarlerinin ekonomik sonuglari,
(1995) blylime Uzerindeki | Turkiye icin
etkisidir. dogalgaz
tiketiminden
ekonomik
blylimeye dogru
tek yonlu, AB igin
ise petrol
tiketiminden
ekonomik
blylimeye dogru
tek yonlu
nedensellik
iligkisini
gOstermektedir.
(Wang ve ABD 1998-2000- | Granger (1969) | Sektor fiyat Nedensellik
Ngene 2018) 2001- 2007- | ve MWald degisikliklerinin ile sonuglari, her
2009 (1995) petrol fiyati sektérden petrol

degisikliklerinin

piyasasina tek
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nedensel yonli bir
dinamikleridir. nedensellik
iliskisi
g0Ostermektedir.
(Sit, 2018) Tarkiye 1980-2016 Granger (1969) | Savunma Savunma
ve Toda- harcamalarinin harcamalari ile
Yamamoto ekonomik buyume, cari iglemler
(1995) enflasyon, cari dengesi arasinda
islemler dengesi, Gift yonla bir iligki
ithalat ve istihdam tespit edilmistir.
tizerindeki etkisidir. | Iki yontem
benzer sonuglar
vermektedir.
(Eyuboglu ve | Turkiye 2006-2016 Sinir Testi ve Tuketici gliven Nedensellik
Eyuboglu, Toda- endeksi ile Borsa sonuglari, pay
2018) Yamamoto istanbul endeks senedi
(1995) getirisi arasindaki endekslerinin
iliski incelenmistir. tiketici glivenin
nedeni oldugunu
ortaya
koymaktadir.
(Cayin ve Tirkiye 1970-2016 Toda Savunma Nedensellik
Yaprakli, Yamamoto harcamalari, sonuglari,
2019) (1995) ve ekonomik biyime savunma
Hacker-Hatemi | ve cari acik harcamalarindan
J (2005,2006) arasindaki cari agiga dogru
nedensellik tek yonlu bir
iliskisidir. nedensellik
oldugunu
gOstermektedir.
(Ari, 2020) Bosna 1994-2015 Toda- Yenilenebilir eneriji Uzun donemde
Hersek Yamamoto tiketimi, ticarete yenilenebilir
(1995) aciklik ve ekonomik | enerji
blylme arasindaki | tiketiminden
iliskidir. ekonomik
blylimeye dogru
tek yonlu bir
nedensellik
vardir.
(Gylych, Nijerya 1995-2018 Toda- Déviz kuru, Déviz kuru ve
Jbrin, Celik, Yamamoto enflasyon, faiz faiz oranindan
ve Isik, 2020) (1995) oraninin petrol enflasyona dogru
fiyatindaki soklara tek yonlu bir
verdikleri tepkilerdir. | nedensellik
vardir.
(Hdom ve Brezilya 1975-2016 FMOLS-DOLS | Enerji Uretimi, Ticari aciklik ile
Fuinhas, ve Toda- ticaret ve ekonomik | enerji tiketimi
2020) Yamamoto blylme arasindaki | arasinda gift
(1995) iliskidir. yonli bir
nedensellik
iligkisi vardir.
(Gholizadeh, | AB llkeleri 1990-2014 Dinamik panel Enerji tiketimi ve Degiskenler
2020) veri analizidir. ekonomik blylime arasinda
arasindaki nedensel bir iligki
nedensellik iligkidir. | vardir.
(Megik ve Tarkiye 1991-2018 Toda- Gog¢ ile ekonomik Nedensellik
Koyuncu, Yamamoto blylimeye sonuglari, gégten
2020) (1995) arasindaki iligkidir. ekonomik
blylimeye dogru
tek yonlu bir
nedensellik
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gOstermektedir.

(Mengug,
2021)

Tarkiye

1986-2019

ARDL ve
Toda-
Yamamoto
(1995)

Finansal yeniliklerin
para talebi
Uzerindeki etkisidir.

Finansal
yenilikler kisa
vadede oldugu
kadar uzun
vadede de para
talebini olumlu
yénde
etkilemigtir.

(Garcia-del-
Hoyo,
Jiménez-
Toribio ve
Garcia-
Ordaz, 2021)

ispanya

1963-2019

Granger (1969)
ve Toda-
Yamamoto
(1995)

Konserve ton baligi
Uretimi, tiketimi,
ithalati ve ihracati
arasindaki iligkidir.

Konserve sanayi
Uretimi, dig
ticareti ve i¢
tiketimi ile
sektorin
dinamiklerini
aciklamada kilit
rol oynamakta ve
konserve ton
balig
konservesine
olan ylksek talep
filonun
geniglemesine
neden
olmaktadir.

(Armutcu ve
Tan, 2021)

Tarkiye

1990-2019

Dagitilimig
gecikmeli
otoregresif
sinir ve Toda-
Yamamoto
(1995)

Politik pazarlama
kapsaminda
segmen
tercihlerinde etkili
olan ekonomik
faktorlerin
belirlenmesidir.

Nedensellik
sonuglar
enflasyondan oy
oranina dogru
tek yonlu bir
nedensellik
oldugunu
gOstermektedir

(Kilig ve
Ucgakturk,
2021)

Turkiye

2009-2018

Toda-
Yamamoto
(1995)

BIST 100, altin, faiz
ve dolar
degdiskenleri
arasindaki iligkidir.

BIST 100’den
dolar ve faize
dogru

tek yonlu
nedensellik
vardir. Altin ile
BIST 100
arasinda ise
herhangi bir
nedensellik
iliskisi yoktur.

CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Bu c¢alismanin iki énemli amaci vardir. Birincisi, Turkiye finansal piyasalarinda
hisse senedi, faiz orani ve ddviz kuru arasindaki nedensel iligkilerin bulunmasidir.
ikincisi, Toda-Yamamoto (1995) ve Granger (1969) ydntemlerinin karsilastiriimasidir.
GuUnluk verilerin kullanildigi ¢aligmada incelenen dénem 2000-2021 yillari arasidir. Bu
cercevede, BIST100 indeksi, TR200923T18 degisken tahvil faiz orani ve aktif USD
kuru serileri kullaniimigtir. Her bir seride 5273 gbézlem sayisi vardir.
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GALISMADA KULLANILAN YONTEMLER

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri Toda-Yamamoto ve Granger
Nedensellik yontemleriyle incelenmistir. ki ydntemin temel karsilastiriimasi su
sekildedir:

(Gillani, Rehman ve Gill, 2009, s. 88-89) calismasina goére Granger nedensellik
konusunun temel argimani Granger nedensellik gecmisteki olaylarin bugiin veya
gelecekteki olaylardan etkilenemeyecegdi fikrine dayanir. Bu nedenle, X olayr Y
olayindan once meydana gelirse, yalnizca X olayl Y olayina neden olabilir. X, Y'ye
neden oluyor ve Y, X'e neden olmuyorsa buna tek yonli nedensellik denir. Eger,
degigkenler X ve Y birlikte belirlendiginde, geri besleme nedenselligi olarak adlandirilan
¢Gift yonli nedensellikten bahsedilir. Buna karsilik, Granger nedensellik testi seriler
esbutinlesik ve duragan olmadikga sahte regresyon sonuglarina yol agar ve durumda
F-testi gegerli olmaz. (Wang ve Ngene, 2018, s. 206) calismasinda geleneksel Granger
nedensellik testinin dogrusal nedensel iliskiyi tespit etmede glcli oldugunu ancak
testin dogrusal olmayan nedenselliklere kargi duguk guce sahip oldugunu soyler.

Toda-Yamamoto yaklasimi, esbitlinlesmeden bagimsiz olarak ve serilerin
sifirdan [(0) ve birinci dereceden I(1) duragan olup olmadigina bakilmaksizin
kullanilabilir (Ahmed, Vveinhardt, Streimikiene ve Fayyaz, 2017, s. 1510). Bu yaklagimi
kullanmanin temel avantaji kullaniminin basit olmasi, duragan ve duragan olmayan
zaman serilerinde uygulanabilir olmasi, entegrasyon ve egbutlinlesme igin
degiskenlerin 6dnceden test edilmesine gerek olmamasi ve bu nedenle olasi 6n test
yanhliklarindan kacinilimasidir. (Zapata ve Rambaldi 1997, s. 285-298) tarafindan
yapilan Monte Carlo ¢alismalarinda bu yéntemin &6zellikle biylk érnekleri iceren iki
degiskenli ve U¢ degiskenli nedensellik testleri icin daha karmagik modellerin Urettigi
sonuglara niteliksel olarak benzer sonugclar verdigini gostermektedir.

Bu cercevede, hangi yontemin kullanilacagi konusunda karar vermenin
arastirmacinin deneyimi ve uygun modeli olusturulmasina bagli oldugu goruldr.

TODA-YAMAMOTO NEDENSELLIK

Spesifik olarak, bu test iki adimdan olusur (Hdom ve Fuinhas, 2020, s. 5): ilk
adim, degdiskenlerin maksimum entegrasyon sirasi (d) ve gecikme uzunlugu idealinin
(k) bulunmasidir. ikinci adim, Granger nedensellik Wald testi araciigiyla VAR (k)
nedensellik testinin sonucunun agiklanmasidir. Bunun igin ilk olarak, serilerin birim
kéklerine bakilarak maksimum diizeyleri bulunur. ikinci olarak VAR siirecinde sistemin
optimal gecikmesi belirlenir. Uglincli olarak, seriler dmax ve optimal lag esitliginde
tahmin edilir. Son olarak, LM-WALD kisit testleri uygulanarak nedensel iligkiler bulunur.

Yontemin matematiksel formu agsagidaki gibidir (Mulok, vd., 2012, s. 29):

k+d k+d
Y=o+ zali Yyt ZaZiXt—i +U
i1 i1

k+d k+d

X = f +Zﬁli Yy +Zﬂ2ixt—i +Vi

(1)

53



Tiirkiye Finansal Piyasalarinda Toda-Yamamoto ve Granger Nedensellik iligkileri

burada, k optimal gecikme uzunlugudur ve d sistemdeki bir degisken seriye yonelik
maksimum entegrasyon seviyesidir. Ayrica U, ve Vv, hata terimleridir ve hata

terimlerinin iligkisiz (white noise) oldugu varsayilir. Surecin entegrasyon sirasi modelin
gercek gecikme uzunlugunu asmadigi slirece VAR uygulanabilir (Toda ve
Yamamoto,1995, s. 245).

Yoéntemin hipotez gdsterimi su sekildedir:

H, : Nesensel bir iliski yoktur.
H, : Nesensel bir iliski vardir.

GRANGER NEDENSELLIK

(Gujarati, 2003, s. 697) calismasina gore degiskenler arasinda bir iligkinin varligi
nedenselligi veya etkinin yonini kanitlamaz. Zaman geriye dogru islemez. Yani, A
olayl B olayindan énce meydana gelirse, A'nin B'ye neden olmasi mumkuindur. Ancak
B'nin A'ya neden olmasi mumkun degildir. Bagka bir ifadeyle, gegmisteki olaylar bugun
olaylarin olmasina neden olabilir. Ancak, gelecekteki olaylari agiklamaz.

Yontemin matematiksel formu agagidaki gibidir (Granger, 1969, s. 431):

X, :Zajxt_ﬁ bY, +&

j=1 j=1

Y =) ¢ X +Z<:1,.thj+77t
=1

i =t

)

Gecikme uzunlugunun m harfiyle goésterildigi esitlikte hata terimlerinin iligskisiz
oldugu varsayilir. Yani, E[ge]=0=E[nn,], s#t, ve E[g&,]=0, tim s ve t
degerleri icin gecerlidir.

Yontemin hipotez gosterimi su sekildedir:
H, : Granger nedeni degildir.
H, : Granger nedenidir.

AMPRIK BULGULAR
TODA-YAMAMOTO NEDENSELLIK

Yoéntemin ¢d6zimu dort asamadan olusur:

ilk asamada, serilerin birim kdklerine bakilir. Hipotez testleri Ho: Birim kok vardir
ve Hi: Birim kok yoktur seklinde yazilir.

Tablo 2 incelendiginde prob. degeri 0,0000 < 0,05 oldugundan Ho hipotezi ret
olur. Bu durumda birim kék olmadigi sonucuna ulasilir. Dmax degeri 1 bulunur. Serilere
iliskin diger birim kék sonuglari Ek 1’de verilmigtir.
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Tablo 2: Birim Kok
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Sifir Hipotez: DLOGBIST100'Un birim kdkua vardir.

Digsal: Sabit

Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - SIC tabanli, maksimum gecikme =32)

t-Istatistik Prob.*

Augmented Dickey-Fuller Test istatistik -72.21404 0.0001
Kritik Degerler 1% seviye -3.431410
5% seviye -2.861893
10% seviye -2.567001

*MacKinnon (1996) tek tarafli p degerleri.

ikinci asamada, VAR siirecinden yararlanarak optimal gecikme (Lag) belirlenir.

Tablo 3: Optimal Gecikme

Ornek: 15273
Dahil Edilen Gézlemler: 5263

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 39927.67 NA 5.17e-11 -15.17183 -15.16809 -15.17052
1 39947.55 39.72663 5.15e-11 -15.17596 -15.16099 -15.17073
2 40004.84 114.4294 5.06e-11 -15.19431 -15.16811* -15.18515
3 40020.62 31.50792 5.04e-11 -15.19689 -15.15945 -15.18380
4 40057.83 74.23880 4.99e-11 -15.20761 -15.15894 -15.19060
5 40086.17 56.49906 4.95e-11 -15.21496 -15.15506 -15.19402
6 40144.99 117.2132 4.86e-11 -15.23389 -15.16275 -15.20902
7 40168.22 46.26310 4.83e-11 -15.23930 -15.15693 -15.21051
8 40188.87 41.10120* 4.81e-11*  -15.24373* -15.15012 -15.21101*

* Kriter tarafindan segilen gecikme sirasini gosterir.
LR: Sirali degistirilmis LR Test istatistigi (her test %5 diizeyinde)

FPE: Final Tahmin Hatasi
AIC: Akaike Bilgi Kriteri
SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Tablo 3’e gore optimal gecikme 8 olarak bulunur.
Uglincli asamada, seriler (dmax + optimal gecikme) esitliginde tahmin edilir.
Tahminlerde serilerin bir dnceki, duragan olmayan halleri kullanilir.

Tablo 4: LOGBIST100 Tahmini

Bagimli Degisken: LOGBIST100

Yoéntem: En Klgulk Kareler
Ornek (Dizeltilmis):1 5263

Dahil Edilen Gézlemler: 5263 ayarlamalardan sonra

Degisken Katsayi Std. Sapma t-Istatistik Prob.
C 0.003211 0.008530 0.376443 0.7066
LOGBIST100(1) 1.006180 0.013815 72.83147 0.0000
LOGBIST100(2) 0.012327 0.019610 0.628614 0.5296
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LOGBIST100(3) -0.026167 0.019606 -1.334627 0.1821
LOGBIST100(4) 0.012300 0.019596 0.627690 0.5302
LOGBIST100(5) -0.007737 0.019594 -0.394850 0.6930
LOGBIST100(6) -0.049205 0.019582 -2.512791 0.0120
LOGBIST100(7) 0.039900 0.019569 2.038920 0.0415
LOGBIST100(8) 0.026971 0.019582 1.377285 0.1685
LOGBIST100(9) -0.015027 0.013863 -1.083939 0.2784
LOGTAHVIL(1) -0.007910 0.008513 -0.929276 0.3528
LOGTAHVIL(2) 0.032118 0.012150 2.643493 0.0082
LOGTAHVIL(3) -0.035881 0.012203 -2.940267 0.0033
LOGTAHVIL(4) 0.027336 0.012122 2.255081 0.0242
LOGTAHVIL(5) -0.038212 0.012131 -3.149975 0.0016
LOGTAHVIL(6) 0.017967 0.012130 1.481167 0.1386
LOGTAHVIL(7) -0.006086 0.012221 -0.497952 0.6185
LOGTAHVIL(8) 0.005924 0.012145 0.487786 0.6257
LOGTAHVIL(9) 0.004535 0.008464 0.535813 0.5921
LOGUSD(1) 0.068483 0.026999 2.536492 0.0112
LOGUSD(2) -0.072444 0.038821 -1.866132 0.0621
LOGUSD(3) 0.079747 0.038860 2.052163 0.0402
LOGUSD(4) -0.110279 0.038875 -2.836787 0.0046
LOGUSD(5) 0.019563 0.038973 0.501978 0.6157
LOGUSD(6) 0.000387 0.038908 0.009943 0.9921
LOGUSD(7) 0.037115 0.038898 0.954152 0.3401
LOGUSD(8) 0.031097 0.038882 0.799795 0.4239
LOGUSD(9) -0.053999 0.027051 -1.996219 0.0460
R-Kare 0.999333 Ortalama Bagiml var 6.085568
Dizeltilmis R-Kare 0.999330 S.D. Bagimli var 0.781652
S.E. Regresyon 0.020237 Akaike Bilgi Kriteri -4.957305
Toplam Kare Artigi 2.143917 Schwarz Bilgi Kriteri -4.922360
Log Olasilk 13073.15 Hannan-Quinn Kriteri. -4.945089
F-istatistik 290558.0 Durbin-Watson 2.001440
Prob(F-istatistik) 0.000000

Tablo 4 LOGBIST100 tahmin sonugclarini géstermektedir. Bu tahmin modelinde
LOGBIST100 bagimh degisken olurken LOGTAHVIL ve LOGUSD bagimsiz
degdiskenlerdir. Seriler arasindaki nedensel iligkiler bagiml degiskenlerden bagimsiz
degiskene dogrudur. Diger tahmin sonuglari Ek 2’de verilmistir.

Son asamada, LM-WALD Testi uygulanarak nedensel iligkiler bulunur.
Degiskenler arasindaki ilk hipotez, Ho: Tahvil Faizinden BiST100’e dogru bir nedensel
iliski yoktur ve Hi: Tahvil Faizinden BiST100’e dogru bir nedensel iliski vardir seklinde
yazilir.

Tablo 5: LM-WALD Kisit Testi Tahvil Faiz Orani
Wald Test:BIST100

Denklem:

Test Istatistik Deger df Olasllik
F-Istatistik 2.374708 (9, 5235) 0.0112
Chi-Kare 21.37237 9 0.0111

Sifir Hipotezi: C(11)=C(12)=C(13)=C(14)=C(15)=C(16)=
C(17)=C(18)=C(19)=0
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Tablo 5 incelendiginde prob. degeri 0,0000 < 0,05 oldugundan Hp hipotezi ret
olur. Bagka bir ifadeyle, Tahvil Faiz Oranindan BiST100’e dogru nedensel bir iligki
vardir.

Degiskenler arasindaki ikinci hipotez, Ho: Amerikan Dolarindan BiST100’e dogru
bir nedensel iligki yoktur ve Hi: Amerikan Dolarindan BiST100’e dogru bir nedensel
iliski vardir seklinde yazilir.

Tablo 6: LM-WALD Kisit Testi USD
Wald Test:BiST100

Denklem:

Test Istatistik Deger df Olasilik
F-istatistik 2.409566 (9, 5235) 0.0100
Chi-Kare 21.68610 9 0.0099

Sifir Hipotezi: C(20)=C(21)=C(22)=C(23)=C(24)=C(25)=
C(26)=C(27)=C(28)=0

Tablo 6 incelendiginde prob. dederi 0,0000 < 0,05 oldugundan HO hipotezi ret
olur. Bagka bir ifadeyle, Amerikan Dolarindan BiST100’e dogru nedensel bir iligki
vardir.

Diger nedensel iligkiler sunlardir: BiST100’den Tahvil Faiz Oranina dogru bir
nedensel iligki vardir. Amerikan Dolarinda Tahvil Faiz Oranina dogru nedensel bir iligki
vardir. BIST100’den Amerikan Dolarina dogru nedensel bir iligki yoktur. Tahvil Faizden

Amerikan dolarina dogru nedensel bir iligki vardir. Bu nedensel iligkilere kanitlar
Ek 3’'te verilmigtir.

GRANGER NEDENSELLIK
Yoéntemin ¢dzimu iki asamadan olusur:
ilk asamada, sistemin optimal gecikmesi bulunur.

Tablo 7: Optimal Gecikme

VAR Gecikme Sirasi Segim Kriterleri

Icsel Degiskenler: LOGBIST100 LOGTAHVIL LOGUSD
Digsal Degigkenler: C

Ornek: 15273

Dahil Edilen Gézlemler: 5258

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -9589.500 NA 0.007713  3.648726 3.652473 3.650036
1 39915.81 98935.31 514e-11  -15.17832 -15.16334* -15.17308
2 39934.86 38.04502 5.12e-11  -15.18215 -15.15592 -15.17298
3 39990.99 112.0328 5.03e-11  -15.20007 -15.16260 -15.18697
4 40007.73 33.41147 5.0le-11  -15.20302 -15.15430 -15.18599
5 40043.63 71.57384 496e-11  -15.21325 -15.15329 -15.19229
6 40071.46 55.46580 493e-11  -15.22041 -15.14922 -15.19552
7 40130.62 117.8162 483e-11  -15.23949 -15.15705 -15.21067
8 40154.46 47.44857 4.8le-11  -15.24513 -15.15145 -15.21238
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9 40177.62 46.08916 4.78e-11 -15.25052 -15.14560 -15.21384
10 40199.72 43.93054 4.76e-11 -15.25550 -15.13934 -15.21489
11 40217.90 36.13603 4.74e-11 -15.25900 -15.13159 -15.21446
12 40238.76 41.42137 4.72e-11 -15.26351 -15.12486 -15.21504*
13 40246.41 15.17275 4.72e-11 -15.26299 -15.11311 -15.21059
14 40273.45 53.65104* 4.69e-11*  -15.26986* -15.10873 -15.21353

Bunun igin, birinci seviyede duragan serilere VAR yonteminden yararlanarak
optimal gecikme (Lag) hesaplanir. Sistemin optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi
surecinde gecikme degerleri 1 ile 30 araliginda tahmin edilmigtir. Sistemin optimal
gecikme uzunlugu 14 olarak bulunur. Tablo 7 sistemin optimal gecikme uzunlugunu
gOstermektedir.

ikinci asamada, seriler arasindaki Granger Nedensellik iligkisi hesaplanmistir.

Tablo 8: Granger Nedensellik

Pairwise Granger Causality Test
Ornek: 15273
Gecikmeler: 14

Sifir Hipotezi: Gozlem F-Istatistik Prob.
LOGTAHVIL, LOGBIST100'e Neden Olmuyor. 5258 9.52534 0.0003
LOGBIST100, LOGTAHVIL'e Neden Olmuyor. 2.44761 0.0019
LOGUSD, LOGBIST100'e Neden Olmuyor. 5258 1.55757 0.0831
LOGBIST100, LOGUSD'ye Neden Olmuyor. 2.62654 0.0008
LOGUSD, LOGTAHVIL'e Neden Olmuyor. 5258 1.56298 0.0815
LOGTAHVIL, LOGUSD'ye Neden Olmuyor. 1.70194 0.0484

Tablo 8'e gore seriler arasinda yuzde 5 ve yluzde 10 anlamlilik dizeylerinde gift yonlu
Granger Nedensellik iligkisi vardir.

NEDENSELLIK YONTEMLERININ KARSILASTIRILMASI
Calismanin, bu boélimde kullanilan iki nedensellik ydnteminin sonuglari
karsilastirimistir. Toda- Yamamoto (1995) yéntemine gore BIST100’den Amerikan
Dolarina dogru bir nedensel bir iligki disinda tim degiskenler arasinda nedensel bir
iliski vardir. Granger (1969) Nedensellik yontemine gore tim degiskenler arasinda

nedensellik iliskisi vardir. Bulunan sonuglar istatistiksel olarak anlamhdir.
Bagska bir ifadeyle, iki yontem arasindaki nedensel iligkiler birbirleriyle benzer ve
tutarhdir. Bu benzerlik (Zapata ve Rambaldi, 1997); (Buyukakin, vd., 2009); (Kilintari,

2015) ve (Sit, 2018) calismalarinda da goruldr.

SONUGC VE DEGERLENDIRME
Galismanin, sonug¢ ve degerlendirme kismi iki bdlimden olugmaktadir. Birincisi,

uygulama sonuglarinin degerlendirilmesidir. Ikincisi, Tirkiye finansal piyasalarinin
degerlendirilmesidir.
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Uygulama sonuglarinin degerlendiriimesi:

Toda- Yamamoto (1995) yontemine gore BIST100’den Amerikan Dolarina dogru
bir nedensel bir iligki disinda BIST100 indeksi, faiz orani ve Amerikan dolari arasinda
nedensel bir iliski vardir. Bu nedensel iliskiler Granger (1965) nedensellik sonuglariyla
da desteklenmektedir. Ayrica, optimal gecikme sayisinin dogru tespit edildiginde iki
yénteminde birbirine ¢ok yakin sonuglar verdigi gorilir. Bulunan sonuglar istatistiksel
olarak anlamlidir.

Tarkiye finansal piyasalarin degerlendiriimesi:

Turkiye ekonomisinde yuksek faiz dusik kur ekonomi politikasi terk edilerek
dusuk faiz yiksek kur politikasina gecilmistir. Bu ¢ercevede Merkez Bankasi politika
faiz orani en son ylzde 9a cekmistir. Bununla birlikte, 2021 yili itibariyla Turkiye
Ekonomisinde vyillik enflasyon, tlketici fiyatlarinda ylzde 36,08, yurt ici dretici
fiyatlarinda yluzde 79,89 olarak gerceklesmistir. Bu durum yuksek enflasyonun
yasandigi Turkiye ekonomisinde negatif faiz ortami yaratmistir.

Negatif faiz ile birlikte Turk Lirasiyla tasarruf bulundurmanin cazibesi ortadan
kalkmistir. Negatif faiz tasarruflarin bir kisminin doévize bir kisminin borsaya bir
kisminin da kripto piyasalarina gitmesine yol agmistir. Uzun bir stre kur yUkselirken
borsa da ayni sekilde yUkselmistir. Dis ticaret agigi baslangigta hizla azalirken buna
karsilik, enflasyon da hizla yuikselmistir. Yeni ekonomi politikasiyla ylksek ihracat,
buyume ve istihdam hedeflenmigtir. DOviz piyasalarindaki tek haneli doviz kuru
fiyatindan uzaklasiimistir.

Diger yandan, merkez bankalari piyasadaki likiditeyi etkin bir sekilde galistirmak
icin gegici para sikisikligini dénemlerinde repo ve ters repo mekanizmalarini kullanarak
ekonomiyi tesvik ederler. Merkez bankalari piyasadaki para miktarini artirarak (repo
yaparak) faiz orani duslrir. Faiz oranlari dusince tiketim ve yatirm tegvik edilmis
olur. Boylece ekonomide blyume ve istihdam artigi saglanir. Sirketlerin karhhgr ve
piyasa degeri yUkselir. Bununla birlikte, canlanan bir ekonomide enflasyonist beklentiler
de artar. Merkez bankalari enflasyonist bir ortami engellemek icin piyasadaki para
miktarini azaltarak (ters repo yaparak) mekanizmayi tersine isletirler. Boylece ekonomi
yavaslar.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Repo ve Ters repo mekanizmalarinda
kullandig1 para birimi ulusal paradir. Turkiye ekonomisinde bunun kargihgr Tark
lirasidir. Ancak, Turkiye ekonomisinde uzunca bir sdredir ikili para sistemi
uygulanmaktadir. Baska bir ifadeyle, piyasada Turk lirasinin yani sira genis bir 6lgide
Amerikan dolar kullaniimaktadir.

ikili para sistemi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin diisiik faiz politikasini
engelleyici ilk risk unsurudur. ikincisi, enflasyonla miicadelenin temel hedef olmaktan
¢ikarilmasi daslk faiz politikasini engelleyen bir diger risk unsurudur. Diger risk unsuru
ise politika faizinin diginda ¢ok sayida farkh faiz kaleminin bulunmasidir.

Sonug olarak, piyasa kurallari g¢ergevesinde istikrarli bir piyasa ve oynakhgdin
azaltiimasina yoénelik kararlar alinmasi gerekir. Oynakligin yiksek oldugu finansal
piyasalarinda belirsizlik artar. Bu durumdan hane halki, yatirimcilar, sirketler ve kamu
fayda saglamaz. Bu cercevede, Turkiye ekonomisinde degisen ekonomi politikasinin
basarili olup olmayacagi zaman icinde ortaya c¢ikacaktir.
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EK 1: BiRiM KOK
Calismanin, bu bélimunde birim kékler sistemin Urettigi orijinal haliyle verilmistir.

Tablo 9: DLOGTAHVIL

Null Hypothesis: DLOGTAHVIL has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 20 (Automatic - based on SIC, maxlag=32)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.57740 0.0000
Test critical values: 1% level -3.431414
5% level -2.861895
10% level -2.567002
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Tablo 10: DLOGUSD
Null Hypothesis: DLOGUSD has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=32)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -44.47812 0.0000
Test critical values: 1% level -3.431410
5% level -2.861893
10% level -2.567001

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

EK 2: SERI TAHMINLERI

Calismanin, bu bélimuande seri tahminleri sistemin Urettigi orijinal haliyle verilmistir.

Tablo 11: LOGTAHVIL

Dependent Variable: LOGTAHVIL

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1 5263

Included observations: 5263 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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C 0.075297 0.013822 5.447563 0.0000
LOGBIST100(1) -0.074496 0.022386 -3.327862 0.0009
LOGBIST100(2) 0.051188 0.031775 1.610951 0.1073
LOGBIST100(3) 0.025686 0.031769 0.808506 0.4188
LOGBIST100(4) -0.078667 0.031752 -2.477535 0.0133
LOGBIST100(5) 0.018263 0.031750 0.575214 0.5652
LOGBIST100(6) -0.003786 0.031730 -0.119332 0.9050
LOGBIST100(7) 0.125129 0.031709 3.946153 0.0001
LOGBIST100(8) 0.051495 0.031731 1.622863 0.1047
LOGBIST100(9) -0.124256 0.022464 -5.531438 0.0000
LOGTAHVIL(1) 1.019439 0.013793 73.90751 0.0000
LOGTAHVIL(2) -0.151847 0.019687 -7.712926 0.0000
LOGTAHVIL(3) 0.098708 0.019774 4.991783 0.0000
LOGTAHVIL(4) -0.046443 0.019642 -2.364475 0.0181
LOGTAHVIL(5) -0.007525 0.019657 -0.382834 0.7019
LOGTAHVIL(6) 0.204455 0.019655 10.40195 0.0000
LOGTAHVIL(7) -0.043727 0.019803 -2.208084 0.0273
LOGTAHVIL(8) -0.096170 0.019680 -4.886810 0.0000
LOGTAHVIL(9) 0.015364 0.013715 1.120196 0.2627

LOGUSD(1) 0.014631 0.043749 0.334436 0.7381
LOGUSD(2) -0.006705 0.062904 -0.106589 0.9151
LOGUSD(3) -0.038532 0.062967 -0.611941 0.5406
LOGUSD(4) 0.079627 0.062991 1.264088 0.2063
LOGUSD(5) -0.107226 0.063150 -1.697955 0.0896
LOGUSD(6) -0.102706 0.063046 -1.629073 0.1034
LOGUSD(7) 0.226009 0.063029 3.585772 0.0003
LOGUSD(8) -0.130684 0.063003 -2.074254 0.0381
LOGUSD(9) 0.072145 0.043832 1.645934 0.0998
R-squared 0.997883 Mean dependent var 2.817628
Adjusted R-squared 0.997872 S.D. dependent var 0.710798
S.E. of regression 0.032791 Akaike info criterion -3.991998
Sum squared resid 5.629050 Schwarz criterion -3.957053
Log likelihood 10532.94 Hannan-Quinn criter. -3.979782
F-statistic 91377.66 Durbin-Watson stat 1.986837
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 12: LOGUSD

Dependent Variable: LOGUSD

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1 5263

Included observations: 5263 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.004604 0.004366 1.054713 0.2916
LOGBIST100(1) -0.006591 0.007070 -0.932246 0.3513
LOGBIST100(2) 0.008986 0.010036 0.895381 0.3706
LOGBIST100(3) 0.001998 0.010034 0.199165 0.8421
LOGBIST100(4) -0.000299 0.010028 -0.029784 0.9762
LOGBIST100(5) -0.016183 0.010028 -1.613814 0.1066
LOGBIST100(6) 0.009972 0.010021 0.995116 0.3197
LOGBIST100(7) -0.007266 0.010015 -0.725478 0.4682
LOGBIST100(8) 0.010064 0.010022 1.004250 0.3153
LOGBIST100(9) -0.001058 0.007095 -0.149118 0.8815
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LOGTAHVIL(1) 0.009820 0.004356 2.254034 0.0242
LOGTAHVIL(2) -0.016591 0.006218 -2.668269 0.0076
LOGTAHVIL(3) 0.008715 0.006245 1.395443 0.1629
LOGTAHVIL(4) -0.005406 0.006204 -0.871386 0.3836
LOGTAHVIL(5) -0.002416 0.006208 -0.389091 0.6972
LOGTAHVIL(6) 0.002577 0.006208 0.415043 0.6781
LOGTAHVIL(7) -0.001725 0.006255 -0.275871 0.7827
LOGTAHVIL(8) -0.005137 0.006215 -0.826496 0.4086
LOGTAHVIL(9) 0.009230 0.004332 2.130926 0.0331
LOGUSD(1) 1.032956 0.013817 74.75828 0.0000
LOGUSD(2) -0.056385 0.019867 -2.838106 0.0046
LOGUSD(3) -0.034400 0.019887 -1.729779 0.0837
LOGUSD(4) 0.090051 0.019895 4.526388 0.0000
LOGUSD(5) -0.021857 0.019945 -1.095845 0.2732
LOGUSD(6) -0.024273 0.019912 -1.218997 0.2229
LOGUSD(7) 0.001934 0.019907 0.097134 0.9226
LOGUSD(8) 0.008143 0.019898 0.409211 0.6824
LOGUSD(9) 0.003567 0.013844 0.257674 0.7967
R-squared 0.999596 Mean dependent var 0.622253
Adjusted R-squared 0.999594 S.D. dependent var 0.514128
S.E. of regression 0.010357 Akaike info criterion -6.297081
Sum squared resid 0.561501 Schwarz criterion -6.262136
Log likelihood 16598.77 Hannan-Quinn criter. -6.284865
F-statistic 480087.5 Durbin-Watson stat 2.000155
Prob(F-statistic) 0.000000

EK 3. NEDENSEL iLISKILER

Galismanin, bu béliminde nedensel iligkiler sistemin Urettigi orijinal haliyle verilmigstir.

Tablo 13: TAHVIL

Wald Test: BIST100
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 11.41606 (9, 5235) 0.0000
Chi-square 102.7445 9 0.0000
Null Hypothesis: C(2)=C(3)=C(4)=C(5)=C(6)=C(7)=C(8)=C(
9)=C(10)=0

Tablo 14: TAHVIL
Wald Test: USD
Equation: Untitled
Test Statistic Value df Probability
F-statistic 4.109088 (9, 5235) 0.0000
Chi-square 36.98179 9 0.0000

Null Hypothesis: C(20)=C(21)=C(22)=C(23)=C(24)=C(25)=
C(26)=C(27)=C(28)=0
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Hakan ALTIN

Tablo 15; USD

Wald Test: BIST100
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 0.757131 (9, 5235) 0.6564
Chi-square 6.814176 9 0.6565
Null Hypothesis: C(2)=C(3)=C(4)=C(5)=C(6)=C(7)=C(8)=C(
9)=C(10)=0

Tablo 16: USD
Wald Test: TAHVIL
Equation: Untitled
Test Statistic Value df Probability
F-statistic 2.107465 (9, 5235) 0.0257
Chi-square 18.96718 9 0.0255

Null Hypothesis: C(11)=C(12)=C(13)=C(14)=C(15)=C(16)=
C(17)=C(18)=C(19)=0
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