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Öz

Bu çalışmada ihracatçı şirketlerin hisse senedi fiyat performanslarını yansıtan TİM İhracat Endeksi’nin (TI-
MEX) makroekonomik değişkenler ile olan ilişkisi araştırılmıştır. 2013:2-2019:1 arasındaki dönemi kapsayan ve 
aylık bazda veriler kullanılarak yapılan çalışmada, TIMEX ile faiz oranı, enflasyon, döviz kuru, sanayi üretimi ve 
ihracat miktarı arasındaki uzun dönemli ilişki incelenmiştir. ARDL (Autoregressive Distributed Lag) sınır testi 
yöntemiyle yapılan eşbütünleşme testine göre TIMEX ile ihracat miktarı, faiz oranı, ABD Doları/TL döviz kuru 
ve sanayi üretim endeksi arasında uzun dönemli ilişki tespit edilmiştir. Uzun vadeli dengede meydana gelen 
sapmaların %48’inin bir dönemlik süre içerisinde düzeldiği, modelin hızlı bir uyarlama sürecine sahip olduğu 
sonucuna ulaşılmıştır. Ayrıca, TIMEX’ten sanayi üretim endeksine doğru tek yönlü Granger nedensellik tespit 
edilmiştir. Buna göre TIMEX’in sanayi üretiminin öncü göstergesi olarak izlenebileceği değerlendirilmektedir.
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Abstract

TIMEX is an index, which tracks the stock exchange performance of Turkish exporter companies. 
This study evaluates the relationship between TIMEX and the macroeconomic variables—i.e. interest rate, 
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inflation, exchange rate, industrial production, and export volume using monthly data from 2013:2 to 
2019:1. First, an ARDL bound model is employed to conduct a cointegration analysis among all of the in-
cluded variables. The results indicate a cointegration relationship between the TIMEX and the interest rate, 
export volume, industrial production and US Dollar/TL exchange rate, in the long-term. Our model also 
showed a rapid speed of adjustment in the long-term analysis where 48% of the deviation from the equi-
librium is corrected within a one-month period. Moreover, we found that TIMEX Granger causes the in-
dustrial production index, which means that TIMEX can be used as a leading indicator to track industrial 
production.

Keywords: ARDL, BIST, Cointegration, Granger Causality, TIMEX

JEL Codes: C32, E44, G17

Giriş

Hisse senedi fiyatı davranışlarının incelenmesi, finans literatüründe en sık çalışılan konu-
ların başında gelmektedir. Fiyat seviyesi ile ilişki içerisinde olan faktörlerin belirlenmesi ve fi-
yat hareketlerinin öngörülebilmesi üzerine birçok çalışmanın yapıldığı görülmektedir (örne-
ğin, Fama, 1981: 545-565; Chen, Roll ve Ross, 1986: 383-403; Muradoglu, Taskin ve Bigan, 2000: 
33-53; Caporale, Hunter ve Ali, 2014: 87-103; Weng, Martinez, Tsai, Li, Lu, Barth ve Megahed, 
2018: 685-697). Söz konusu fiyat hareketlerinin açıklanabilmesi adına en çok üzerinde durulan 
ve hisse hareketleriyle ilişkilendirilmeye çalışılan kavramların başında ise hisse senedi fiyatları-
nın temelleri olarak nitelendirilen makroekonomik değişkenler gelmektedir (Ansotegui ve Es-
teban, 2002: 843).

Hisse senedi fiyatlarının makroekonomik değişkenler ile açıklanmaya çalışılmasının temelinde 
tarihsel olarak birkaç farklı neden bulunmaktadır. Williams (1938: 21) tarafından ortaya konulan 
“indirgenmiş nakit akışları varlık fiyatlama modeli”, hisse senetlerinin enflasyon karşısında ko-
runma görevini test eden “geleneksel enflasyondan korunma teorisi” (Dulan, 1948: 231), Fama 
(1970: 413-416) tarafından geliştirilen “etkin piyasalar hipotezi” ve “parasal aktarım mekanizması” 
(Mishkin, 2004: 603-629) gibi yaklaşımların bu alanda yapılan birçok çalışmaya rehberlik ettiği 
görülmektedir.

Farklı çalışmalarda farklı anlamlılık düzeyleri ve ilişki yönlerine sahip çok sayıda makroekono-
mik değişken modellere dâhil edilmekle birlikte en sık kullanılan değişkenlerin reel ekonomik akti-
vite, para arzı, faiz oranı, enflasyon, döviz kuru ve dış ticaret rakamları olduğu görülmektedir. İşsiz-
lik, tasarruf oranları, uluslararası doğrudan yatırımlar, petrol fiyatları, bütçe dengesi, tüketici güven 
endeksi gibi değişkenler de kullanılmakla birlikte yaygın olarak tercih edilmemektedirler (Kotha ve 
Sahu 2016: 1082).

Hisse senedi fiyatı davranışları ve makroekonomik değişkenler arasındaki ilişkilerin araştırıldığı 
literatüre bakıldığında, araştırmaya konu edilen değişkenlerin, üzerinde çalışılan borsaların ve ülke-
lerin veya kullanılan analiz yöntemlerinin oldukça çeşitli olduğu görülmektedir. Tablo 1’de bu kap-
samda yapılan bazı çalışmalar sunulmaktadır.
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Tablo 1. Literatürde Yapılan Çalışmalar

Yazar/Yıl Dönem
Borsa/
Endeks

Makro Değişkenler Yöntem Temel Bulgular

Bodie 
(1976)

1953-
1972

New York Enflasyon
Standart doğrusal 
regresyon

Hisse senedi getirileri ve enflasyon arasında nega-
tif ilişki

Thornton 
(1993)

1963-
1999

Londra
GSYH
Para arzı

Granger nedensel-
lik testi

Hisse senedi fiyatlarından ekonomik aktiviteye 
doğru tek taraflı, para arzı ve hisse senedi fiyatları 
arasında çift taraflı nedensellik

Serletis 
(1993)

1970-
1988

S&P Kom-
pozit En-
deksi

Para arzı
Engle-Granger ve 
Johansen eşbütün-
leşme testi

İlişki yok

Mukher-
jee ve Naka 
(1995)

1971-
1990

Tokyo Borsa 
Endeksi

Sanayi üretimi
Para arzı
Döviz kuru
Enflasyon
Kısa v. faiz
Uzun v. faiz

Johansen eşbütün-
leşme testi

Endeks ile reel ekonomik aktivite, para arzı, döviz 
kuru ve kısa vadeli faiz oranları arasında pozitif, enf-
lasyon ve uzun dönemli faiz oranları arasında nega-
tif ilişki

Durukan 
(1999)

1986-
1998

İMKB100

Faiz oranı
Sanayi üretimi
Döviz kuru
Para arzı
Enflasyon

Adımsal regresyon
İMKB100 ile faiz oranı arasında negatif, sanayi üre-
timi arasında pozitif ilişki

Nieh ve Lee 
(2001)

1993-
1996

G-7 Ülkeleri Döviz kurları
Engle-Granger ve 
Johansen eşbütün-
leşme testi

İlişki yok

Altay (2003)
1988-
2002

DAX100 
İMKB100

Enflasyon
İhracat miktarı
İthalat miktarı
Döviz kuru
Sanayi üretimi
Faiz oranı

Arbitraj fiyat-
lama modeli fak-
tör analizi

Almanya’da beklenmeyen faiz ve enflasyon oranı ile 
hisse senedi getirileri arasında anlamlı bir ilişki, Tür-
kiye için ilişki yok

Dritsa-
ki-Bargoita
ve Dritsaki 
(2004)

1988-
2003

Yunanistan
Sanayi üretimi
Faiz oranı
Enflasyon

Johansen eşbütün-
leşme testi
Granger nedensel-
lik testi

Hisse senedi fiyatları ile sanayi üretimi arasında po-
zitif, faiz ve enflasyon arasında ise negatif bir ilişki, 
borsa endeksi ve sanayi üretimi arasında çift yönlü, 
enflasyon ve faiz oranlarından hisse senetlerine tek 
yönlü bir nedensellik

Maysami, 
Howe ve 
Rahmat 
(2004)

1989-
2001

Singapur

Para arzı
Faiz oranı
TÜFE
Sanayi üretimi
Döviz kuru

Johansen eşbütün-
leşme testi

Finans endeksi ile TÜFE ve kısa vadeli faiz oranı ara-
sında pozitif, döviz kuru ve uzun vadeli faiz oranları 
arasında negatif; emlak endeksi ile TÜFE, kısa vadeli 
faiz oranı, para arzı ve sanayi üretimi arasında pozi-
tif, döviz kuru ve uzun vadeli faiz oranı arasında ne-
gatif; otel endeksi ile sanayi üretimi ve döviz kuru 
arasında pozitif, TÜFE arasında negatif ilişki

Yusof ve 
Majid 
(2007)

1999-
2006

Malezya

Sanayi üretimi
Para arzı
Reel d. kuru
Faiz oranı
Fed faiz oranı

ARDL eşbütün-
leşme testi

Malezya borsa endeksi ile para arzı, FED faiz oranı ve 
sanayi üretimi arasında pozitif, reel efektif kur ara-
sında negatif bir ilişki
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Özer, Kaya 
ve Özer 
(2011)

1996-
2009

İMKB100

Dış ticaret dengesi
Sanayi üretimi
Faiz oranı
Para arzı
Altın fiyatları
Döviz kuru
TÜFE

İkili Johansen eş-
bütünleşme testi
Granger nedensel-
lik testi

Endeks ile faiz oranı ve dış ticaret dengesi arasında 
negatif, TÜFE, altın, para arzı ve sanayi üretim ara-
sında pozitif ilişki, enflasyon, dış ticaret dengesi ve 
faiz oranından BIST 100 endeksine doğru, endeks-
ten para arzı, sanayi üretimi ve altın fiyatına doğru 
nedensellik

Lin (2012)
1986-
2010

Gelişen 
Asya Ülke-
leri

Döviz kurları

ARDL eşbütün-
leşme testi
Granger nedensel-
lik testi

Kriz dönemlerinde hisse senedi endeksleri ve döviz 
kurları arasında eşbütünleşme ilişkisi, genellikle hisse 
piyasasından döviz kuruna doğru bir nedensellik, sa-
kin geçen dönemlerde zayıflayan nedensellik, kriz 
dönemlerinde daha da güçlenen nedensellik

Coşkun, Ki-
racı ve Mu-
hammed 
(2016)

2005-
2015

BIST100

İhracat
İthalat
Faiz oranı
Döviz kuru
Sanayi üretimi
Altın fiyatları

Granger nedensel-
lik testi

Döviz kurundan BIST100 endeksine, BIST100 en-
deksinden ihracat, ithalat ve sanayi üretimine doğru 
nedensellik

Eyüboğlu ve 
Eyüboğlu 
(2018)

2011-
2016

BIST100 ve 
23 sektör 
endeksi

Döviz kurları

ARDL eşbütün-
leşme testi
Toda-Yamamoto 
nedensellik testi

Döviz kurları ile tekstil deri, ticaret ve teknoloji en-
deksleri arasında eşbütünleşme ilişkisi,
Genel olarak döviz kurlarından endekslere doğru ne-
densellik

Bu alanda ortaya konulan çalışmaların büyük çoğunluğunun hisse senedi piyasalarının orta-
lama performanslarını yansıtan Standard & Poor’s (S&P) 500, Borsa İstanbul (BIST) 100 gibi bi-
leşik endeksler üzerine yapıldığı görülmektedir. Ancak, Ta ve Teo (1985: 33-39), Maysami, Howe 
ve Rahmat (2004: 47-77) ve Eyüboğlu ve Eyüboğlu (2018: 8-28) gibi sektörel ayrıma gidilerek ya-
pılan çalışmalarda farklı endeksler için farklı sonuçlar ortaya çıktığı gözlenmektedir. Özellikle 
sektörlerin faiz ve dış ticarete olan hassasiyetlerine göre faiz, dış ticaret ve döviz kuru ile hisse 
senedi fiyatları arasındaki ilişkinin büyüklüğünün ve yönünün değişebildiği görülmektedir. Bu 
noktada, bileşik endekslerden ziyade farklı özelliklere göre hesaplanan endekslerin makroeko-
nomik değişkenler ile ilişkisinin ortaya konulmasının daha anlamlı sonuçlar vereceği düşünül-
mektedir.

Bu kapsamda, Türkiye İhracatçılar Meclisi (TİM) ve BIST işbirliğinde hazırlanan TİM İhracat 
Endeksi (TIMEX), ihracatçı firmaların borsadaki hisse senedi fiyatlarının genel eğiliminin ortaya 
konulması açısından iyi bir gösterge olarak değerlendirilmektedir. TIMEX, fiili dolaşımdaki pay-
larının piyasa değeri 50 milyon TL’nin üzerinde olan ve TİM İlk 1000 Listesi’nde yer alan şirketler-
den oluşmaktadır. Endeks, çalışmanın yapıldığı dönem itibariyle 55 ihracatçı şirketi kapsamaktadır 
(TİM, 2019).

Hisse senedi fiyatları ve makroekonomik değişkenler arasında yapılan akademik çalışmaların ço-
ğunluğunun bileşik endeksler, bir kısmının ise sektörel endeksler üzerine yapıldığı görülmektedir. 
Ancak, bu çalışma, diğerlerinden farklı olarak sektör ayrımı gözetmeksizin ihracatçı şirketleri bir 
araya getiren TIMEX üzerine yapılmaktadır. Bu sayede, spesifik olarak ihracatçı şirketlerin hisse se-
nedi fiyatlarının makroekonomik değişkenlerle ilişkisine ışık tutulması ve literatüre katkı sunulması 
beklenmektedir.
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Bu alanda yapılan birçok çalışmada, ihracat ile borsa endeksi arasındaki ilişki döviz kuru üze-
rinden değerlendirilmektedir. İhracat ürünlerine olan talebin fiyat esnekliği yüksek olan ülkeler, 
kurdaki değer kaybı sonucu avantajlı konuma geçmekte ve şirketlerinin karlılıkları artmaktadır. 
Özellikle geleneksel döviz kuru yaklaşımının bir sonucu olarak ihracatın payının yüksek olduğu 
ekonomilerde döviz kurunda yaşanan değişimlerin ekonomik performansa ve hisse senedi fiyat-
larına doğrudan yansıyacağı düşünülmektedir (Kırbaş-Kasman, 2006: 92). Dünya Bankası 2018 
yılı verilerine göre, mal ve hizmet ihracatının GSYH’ye oranı sıralamasında, Türkiye %29,6 ile 169 
ülke arasında 114. sırada yer almaktadır (World Bank, 2020). Bu yüzden, göreceli olarak ihracat 
yoğun bir ekonomi modeli olmayan Türkiye’de, bileşik endeks üzerine yapılan çalışmalarda, ge-
leneksel yaklaşıma uygun olmayan sonuçlar ile karşılaşılmaktadır (Altay, 2003: 26; Turan, 2011: 
105-106). Ancak bu çalışma sayesinde, ihracat ile borsa endeksi arasındaki ilişkinin sadece ihra-
catçı şirketler üzerinden, doğrudan ihracat verileri de modele dâhil edilerek analiz edilmesi amaç-
lanmaktadır.

Bu çalışmada, literatürde borsa endekslerinin en önemli belirleyicileri olarak kullanılan döviz 
kuru, faiz oranı, enflasyon, reel ekonomik aktivite ve endeks ile doğrudan ilişkili olduğu düşünülen 
ihracat miktarı gibi makroekonomik değişkenler ile TIMEX arasındaki ilişkinin araştırılması amaç-
lanmaktadır. Literatürde, birçok endeks ile döviz kuru, faiz oranı, enflasyon ve reel ekonomik aktivite 
arasında anlamlı ilişkiler ortaya konulurken, dış ticaret verileri ile böylesi bir ilişkinin çoğunlukla or-
taya konulamadığı görülmektedir (Gan, Lee, Au Yong ve Zhang, 2006: 92). Ancak bu çalışma, sadece 
ihracatçı şirketleri kapsamasından dolayı TIMEX ile ihracat arasında anlamlı bir ilişki kurulabileceği 
hipotezini savunmaktadır.

Söz konusu makroekonomik değişkenler ve endeks arasındaki ilişki iki farklı açıdan değerlen-
dirilmeye çalışılacaktır. Zaman serilerinin uzun vadeli eşbütünleşme durumlarını analiz edebilmek 
için Pesaran, Shin ve Smith (2001: 296-304) tarafından geliştirilen gecikmesi dağıtılmış otoregresif 
(ARDL) sınır testi yaklaşımı kullanılacaktır. Ayrıca, uzun vadeli ortak hareketin yanında değişken-
ler arasındaki ilişkinin yönünü tayin edebilmek adına vektör otoregresyon (VAR) tabanlı Granger 
(1969: 424-438) nedensellik testi uygulanacaktır.

Çalışmanın bundan sonraki bölümünde kullanılan veri seti ve izlenecek olan analiz yöntemi an-
latılmaktadır. Bulgular bölümünde yapılan analizlerin sonuçları ortaya konulmaktadır. Sonuç ve de-
ğerlendirme kısmında ise ortaya çıkan sonuçlar tartışılmakta, literatürdeki çalışmalar ile karşılaştı-
rılmakta ve politika önerileri sunulmaktadır.

1. Veri ve Metodoloji

Şubat 2013-Ocak 2019 tarihleri arasındaki 72 aylık veri setini kapsayan bu çalışmada yer alan de-
ğişkenler ve veri kaynakları Tablo 2’de gösterilmektedir. Bu çalışmada yapılan analizlerde Gretl ve 
EViews 9.0 ekonometri paket programlarından yararlanılmıştır. Tüm seriler doğal logaritması alına-
rak analize dahil edilmişlerdir.
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Tablo 2. Çalışmada Kullanılan Değişkenler

Değişken Kodu Değişken Adı Kaynak
TIMEX TİM İhracat Endeksi Borsa İstanbul
EX Mevsim ve Takvim Etkisinden Arındırılmış İhracat Miktarı TÜİK
FX ABD Doları/TL Alış Kuru TCMB EVDS
FAIZ Gösterge Tahvil Faizi Refinitiv Eikon
SAN Mevsim ve Takvim Etkisinden Arındırılmış Sanayi Üretim Endeksi TÜİK
TUFE Tüketici Fiyat Endeksi TÜİK

Doğal logaritmik dönüşümleri yapılmış zaman serilerine ait grafikler Şekil 1’de gösterilmektedir.

Şekil 1. Değişkenlerin Logaritmik Dönüşüm Sonrası Grafikleri
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Bu çalışmada, TIMEX ile makroekonomik değişkenler arasındaki uzun vadeli ilişkinin analiz 
edilmesi için eşbütünleşme testi kullanılacaktır. Engle-Granger (1987: 253-254) ve Johansen (1988: 
231-254) tarafından geliştirilen eşbütünleşme testlerinde serilerin aynı dereceden bütünleşik [I(x)] 
olması gerekmektedir (Yusof ve Majid, 2007: 455). Pesaran vd. (2001: 296-304) tarafından geliştirilen 
ARDL sınır testi yaklaşımı ise eşbütünleşme testinde söz konusu kısıtı ortadan kaldırmaktadır. Bu 
yöntemle, veriler I(1) ya da I(0) olduğuna bakılmaksızın analizde kullanılabilmektedir.

ARDL sınır testi yaklaşımının benimseneceği bu çalışmada, değişkenler arasındaki ilişkiyi in-
celemek için kullanılacak olan doğrusal tahmin denklemi (1) numaralı denklemde yer almaktadır.
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Denklemde lnTIMEX TIMEX endeksini, lnEX ihracat miktarını, lnFX ABD Doları/TL döviz kurunu, lnFAIZ 
gösterge tahvil faizini, lnSAN sanayi üretim endeksini, lnTUFE tüketici fiyat endeksini, μ sabit terimi, εt ise hata terimini 
temsil etmektedir. 
  

1.1. ARDL Sınır Testi Yaklaşımı 
 

Sınır testinde kullanılacak olan kısıtsız hata düzeltme modeli, (2) numaralı denklemdeki ARDL model üzerinden 
türetilmektedir. 
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(2) 
 

Bu model üzerinden türetilecek olan kısıtsız hata düzeltme modeli ile sınır testi yapılmakta ve eşbütünleşme ilişkisi 
tespit edilebilmektedir. Ancak bu aşamadan önce ARDL modelinin uygunluğunun tespiti amacıyla bazı tanı ve kararlılık 
testlerinin uygulanması gerekmektedir. Bu kapsamda tahmin edilen modelde ortaya çıkan kalıntı değerlerine Jarque Bera 
(1980: 256-258) normallik, Durbin-Watson (DW) (1950: 409-428) otokorelasyon, ve Breusch-Pagan-Godfrey değişen 
varyanslılık testleri uygulanmaktadır (Breusch ve Pagan, 1979: 1287-1294). Ayrıca katsayıların kararlılığının tespiti için 
CUSUM ve CUSUMQ testleri uygulanmaktadır (Brown, Durbin ve Evans, 1975: 149-192). Son olarak ise model kurma 
hatasının tespiti amacıyla Ramsey (1969: 350-371) tarafından geliştirilen regresyon denklemi spesifikasyon hatası testi 
(RESET) uygulanmaktadır. 
 

Söz konusu testlerle modelin uygunluğunun tespit edilmesinin ardından sınır testi ile eşbütünleşme ilişkisinin 
belirlenmesi amacıyla (3) numaralı denklemde gösterilen kısıtsız hata düzeltme modeli kurulmaktadır. 

 
∆𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝜇𝜇 + ∑ 𝑎𝑎0𝑖𝑖∆𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=1 + ∑ 𝑎𝑎1𝑖𝑖∆𝑙𝑙1,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
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𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎3𝑖𝑖∆𝑙𝑙3,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎4𝑖𝑖∆𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙4,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎5𝑖𝑖∆𝑙𝑙5,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 +

λ0𝑙𝑙𝑡𝑡−1 + λ1𝑙𝑙1,𝑡𝑡−1 +  λ2𝑙𝑙2,𝑡𝑡−1 + λ3𝑙𝑙3,𝑡𝑡−1 + λ4𝑙𝑙4,𝑡𝑡−1 + λ5𝑙𝑙5,𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                                 (3) 
 
Bu modelde değişkenler asındaki uzun ve kısa dönemli ilişki birlikte gösterilmektedir. (3) numaralı denklemde 

verilen kısıtsız hata düzeltme modelinde Yt, bağımlı değişkeni X1,t, X2,t, X3,t, X4,t, X5,t bağımsız değişkenleri, εt ise hata 
terimini göstermektedir. αi katsayıları kısa dönemli ilişkiyi gösterirken λi katsayıları uzun dönemli ilişkiyi ortaya 
koymaktadır. Kısıtsız hata düzeltme modeli, sınır testine tabi tutularak değişkenler arasındaki uzun dönemli ilişkinin varlığı 
tespit edilmektedir. 

 
Sınır testinde eşbütünleşmenin test edilebilmesi için kısıtsız hata düzeltme modelindeki uzun vadeli ilişkiyi gösteren 

bağımsız değişkenlerin katsayılarının tamamının 0’a eşit olduğu hipotezi test edilmektedir. Hipotezin kabul edilmesi, 
değişkenler arasında herhangi bir eşbütünleşme ilişkisinin olmadığını, reddedilmesi ise eşbütünleşme ilişkisinin varlığını 
göstermektedir. Eşbütünleşmenin olmadığını ifade eden temel hipotez ile eşbütünleşmenin varlığını gösteren alternatif 
hipotez sırasıyla (4) ve (5) numaralı denklemlerde gösterilmektedir. 
 
H0  : λ0 = λ1 = λ2 = λ3 = λ4 = λ5 = 0                                   (4) 
 
H1 : λ0 ≠ 0, λ1 ≠ 0, λ2 ≠ 0, λ3 ≠ 0, λ4 ≠ 0, λ5 ≠ 0 (en az birisi)                                     (5)  
 

H0 hipotezi, F istatistiği kullanılarak test edilmektedir. ARDL sınır testi yaklaşımında, test istatistiğinin, 
değişkenlerin I(0) veya I(1) olmasına göre hazırlanmış olan değer tablosundaki kritik sınır değerlerinden üst sınırı geçmesi 
H0 hipotezinin reddedilmesi ve uzun dönemli ilişkinin varlığı anlamına gelmektedir. Alt sınırın altında kalması ise 
eşbütünleşmenin olmadığını göstermektedir. F istatistiğinin, sınırlar arasında kalması ise kararsız bölge olarak 
tanımlanmakta ve kesin bir yargıya varılamaması anlamına gelmektedir (Pesaran vd., 2001: 296-304). 
 

 (1)

Denklemde lnTIMEX TIMEX endeksini, lnEX ihracat miktarını, lnFX ABD Doları/TL döviz ku-
runu, lnFAIZ gösterge tahvil faizini, lnSAN sanayi üretim endeksini, lnTUFE tüketici fiyat endeksini, 
μ sabit terimi, εt ise hata terimini temsil etmektedir.

1.1. ARDL Sınır Testi Yaklaşımı

Sınır testinde kullanılacak olan kısıtsız hata düzeltme modeli, (2) numaralı denklemdeki ARDL 
model üzerinden türetilmektedir.
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(2)

Bu model üzerinden türetilecek olan kısıtsız hata düzeltme modeli ile sınır testi yapılmakta ve 
eşbütünleşme ilişkisi tespit edilebilmektedir. Ancak bu aşamadan önce ARDL modelinin uygunlu-
ğunun tespiti amacıyla bazı tanı ve kararlılık testlerinin uygulanması gerekmektedir. Bu kapsamda 
tahmin edilen modelde ortaya çıkan kalıntı değerlerine Jarque Bera (1980: 256-258) normallik, Dur-
bin-Watson (DW) (1950: 409-428) otokorelasyon, ve Breusch-Pagan-Godfrey değişen varyanslılık 
testleri uygulanmaktadır (Breusch ve Pagan, 1979: 1287-1294). Ayrıca katsayıların kararlılığının tes-
piti için CUSUM ve CUSUMQ testleri uygulanmaktadır (Brown, Durbin ve Evans, 1975: 149-192). 
Son olarak ise model kurma hatasının tespiti amacıyla Ramsey (1969: 350-371) tarafından geliştiri-
len regresyon denklemi spesifikasyon hatası testi (RESET) uygulanmaktadır.

 Söz konusu testlerle modelin uygunluğunun tespit edilmesinin ardından sınır testi ile eşbü-
tünleşme ilişkisinin belirlenmesi amacıyla (3) numaralı denklemde gösterilen kısıtsız hata düzeltme 
modeli kurulmaktadır.
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(1980: 256-258) normallik, Durbin-Watson (DW) (1950: 409-428) otokorelasyon, ve Breusch-Pagan-Godfrey değişen 
varyanslılık testleri uygulanmaktadır (Breusch ve Pagan, 1979: 1287-1294). Ayrıca katsayıların kararlılığının tespiti için 
CUSUM ve CUSUMQ testleri uygulanmaktadır (Brown, Durbin ve Evans, 1975: 149-192). Son olarak ise model kurma 
hatasının tespiti amacıyla Ramsey (1969: 350-371) tarafından geliştirilen regresyon denklemi spesifikasyon hatası testi 
(RESET) uygulanmaktadır. 
 

Söz konusu testlerle modelin uygunluğunun tespit edilmesinin ardından sınır testi ile eşbütünleşme ilişkisinin 
belirlenmesi amacıyla (3) numaralı denklemde gösterilen kısıtsız hata düzeltme modeli kurulmaktadır. 

 
∆𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝜇𝜇 + ∑ 𝑎𝑎0𝑖𝑖∆𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=1 + ∑ 𝑎𝑎1𝑖𝑖∆𝑙𝑙1,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎2𝑖𝑖∆𝑙𝑙2,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎3𝑖𝑖∆𝑙𝑙3,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎4𝑖𝑖∆𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙4,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎5𝑖𝑖∆𝑙𝑙5,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 +

λ0𝑙𝑙𝑡𝑡−1 + λ1𝑙𝑙1,𝑡𝑡−1 +  λ2𝑙𝑙2,𝑡𝑡−1 + λ3𝑙𝑙3,𝑡𝑡−1 + λ4𝑙𝑙4,𝑡𝑡−1 + λ5𝑙𝑙5,𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                                 (3) 
 
Bu modelde değişkenler asındaki uzun ve kısa dönemli ilişki birlikte gösterilmektedir. (3) numaralı denklemde 

verilen kısıtsız hata düzeltme modelinde Yt, bağımlı değişkeni X1,t, X2,t, X3,t, X4,t, X5,t bağımsız değişkenleri, εt ise hata 
terimini göstermektedir. αi katsayıları kısa dönemli ilişkiyi gösterirken λi katsayıları uzun dönemli ilişkiyi ortaya 
koymaktadır. Kısıtsız hata düzeltme modeli, sınır testine tabi tutularak değişkenler arasındaki uzun dönemli ilişkinin varlığı 
tespit edilmektedir. 

 
Sınır testinde eşbütünleşmenin test edilebilmesi için kısıtsız hata düzeltme modelindeki uzun vadeli ilişkiyi gösteren 

bağımsız değişkenlerin katsayılarının tamamının 0’a eşit olduğu hipotezi test edilmektedir. Hipotezin kabul edilmesi, 
değişkenler arasında herhangi bir eşbütünleşme ilişkisinin olmadığını, reddedilmesi ise eşbütünleşme ilişkisinin varlığını 
göstermektedir. Eşbütünleşmenin olmadığını ifade eden temel hipotez ile eşbütünleşmenin varlığını gösteren alternatif 
hipotez sırasıyla (4) ve (5) numaralı denklemlerde gösterilmektedir. 
 
H0  : λ0 = λ1 = λ2 = λ3 = λ4 = λ5 = 0                                   (4) 
 
H1 : λ0 ≠ 0, λ1 ≠ 0, λ2 ≠ 0, λ3 ≠ 0, λ4 ≠ 0, λ5 ≠ 0 (en az birisi)                                     (5)  
 

H0 hipotezi, F istatistiği kullanılarak test edilmektedir. ARDL sınır testi yaklaşımında, test istatistiğinin, 
değişkenlerin I(0) veya I(1) olmasına göre hazırlanmış olan değer tablosundaki kritik sınır değerlerinden üst sınırı geçmesi 
H0 hipotezinin reddedilmesi ve uzun dönemli ilişkinin varlığı anlamına gelmektedir. Alt sınırın altında kalması ise 
eşbütünleşmenin olmadığını göstermektedir. F istatistiğinin, sınırlar arasında kalması ise kararsız bölge olarak 
tanımlanmakta ve kesin bir yargıya varılamaması anlamına gelmektedir (Pesaran vd., 2001: 296-304). 
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𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝜇𝜇 + 𝑎𝑎1𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + 𝑎𝑎2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + 𝑎𝑎3𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + 𝑎𝑎4𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + 𝑎𝑎5𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                (1) 
 

Denklemde lnTIMEX TIMEX endeksini, lnEX ihracat miktarını, lnFX ABD Doları/TL döviz kurunu, lnFAIZ 
gösterge tahvil faizini, lnSAN sanayi üretim endeksini, lnTUFE tüketici fiyat endeksini, μ sabit terimi, εt ise hata terimini 
temsil etmektedir. 
  

1.1. ARDL Sınır Testi Yaklaşımı 
 

Sınır testinde kullanılacak olan kısıtsız hata düzeltme modeli, (2) numaralı denklemdeki ARDL model üzerinden 
türetilmektedir. 
 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝜇𝜇 + ∑ 𝑎𝑎0𝑖𝑖𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=1 + ∑ 𝑎𝑎1𝑖𝑖𝑙𝑙1,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎2𝑖𝑖𝑙𝑙2,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎3𝑖𝑖𝑙𝑙3,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎4𝑖𝑖𝑙𝑙4,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎5𝑖𝑖𝑙𝑙5,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡               

(2) 
 

Bu model üzerinden türetilecek olan kısıtsız hata düzeltme modeli ile sınır testi yapılmakta ve eşbütünleşme ilişkisi 
tespit edilebilmektedir. Ancak bu aşamadan önce ARDL modelinin uygunluğunun tespiti amacıyla bazı tanı ve kararlılık 
testlerinin uygulanması gerekmektedir. Bu kapsamda tahmin edilen modelde ortaya çıkan kalıntı değerlerine Jarque Bera 
(1980: 256-258) normallik, Durbin-Watson (DW) (1950: 409-428) otokorelasyon, ve Breusch-Pagan-Godfrey değişen 
varyanslılık testleri uygulanmaktadır (Breusch ve Pagan, 1979: 1287-1294). Ayrıca katsayıların kararlılığının tespiti için 
CUSUM ve CUSUMQ testleri uygulanmaktadır (Brown, Durbin ve Evans, 1975: 149-192). Son olarak ise model kurma 
hatasının tespiti amacıyla Ramsey (1969: 350-371) tarafından geliştirilen regresyon denklemi spesifikasyon hatası testi 
(RESET) uygulanmaktadır. 
 

Söz konusu testlerle modelin uygunluğunun tespit edilmesinin ardından sınır testi ile eşbütünleşme ilişkisinin 
belirlenmesi amacıyla (3) numaralı denklemde gösterilen kısıtsız hata düzeltme modeli kurulmaktadır. 

 
∆𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝜇𝜇 + ∑ 𝑎𝑎0𝑖𝑖∆𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=1 + ∑ 𝑎𝑎1𝑖𝑖∆𝑙𝑙1,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎2𝑖𝑖∆𝑙𝑙2,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎3𝑖𝑖∆𝑙𝑙3,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎4𝑖𝑖∆𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙4,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎5𝑖𝑖∆𝑙𝑙5,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 +

λ0𝑙𝑙𝑡𝑡−1 + λ1𝑙𝑙1,𝑡𝑡−1 +  λ2𝑙𝑙2,𝑡𝑡−1 + λ3𝑙𝑙3,𝑡𝑡−1 + λ4𝑙𝑙4,𝑡𝑡−1 + λ5𝑙𝑙5,𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                                 (3) 
 
Bu modelde değişkenler asındaki uzun ve kısa dönemli ilişki birlikte gösterilmektedir. (3) numaralı denklemde 

verilen kısıtsız hata düzeltme modelinde Yt, bağımlı değişkeni X1,t, X2,t, X3,t, X4,t, X5,t bağımsız değişkenleri, εt ise hata 
terimini göstermektedir. αi katsayıları kısa dönemli ilişkiyi gösterirken λi katsayıları uzun dönemli ilişkiyi ortaya 
koymaktadır. Kısıtsız hata düzeltme modeli, sınır testine tabi tutularak değişkenler arasındaki uzun dönemli ilişkinin varlığı 
tespit edilmektedir. 

 
Sınır testinde eşbütünleşmenin test edilebilmesi için kısıtsız hata düzeltme modelindeki uzun vadeli ilişkiyi gösteren 

bağımsız değişkenlerin katsayılarının tamamının 0’a eşit olduğu hipotezi test edilmektedir. Hipotezin kabul edilmesi, 
değişkenler arasında herhangi bir eşbütünleşme ilişkisinin olmadığını, reddedilmesi ise eşbütünleşme ilişkisinin varlığını 
göstermektedir. Eşbütünleşmenin olmadığını ifade eden temel hipotez ile eşbütünleşmenin varlığını gösteren alternatif 
hipotez sırasıyla (4) ve (5) numaralı denklemlerde gösterilmektedir. 
 
H0  : λ0 = λ1 = λ2 = λ3 = λ4 = λ5 = 0                                   (4) 
 
H1 : λ0 ≠ 0, λ1 ≠ 0, λ2 ≠ 0, λ3 ≠ 0, λ4 ≠ 0, λ5 ≠ 0 (en az birisi)                                     (5)  
 

H0 hipotezi, F istatistiği kullanılarak test edilmektedir. ARDL sınır testi yaklaşımında, test istatistiğinin, 
değişkenlerin I(0) veya I(1) olmasına göre hazırlanmış olan değer tablosundaki kritik sınır değerlerinden üst sınırı geçmesi 
H0 hipotezinin reddedilmesi ve uzun dönemli ilişkinin varlığı anlamına gelmektedir. Alt sınırın altında kalması ise 
eşbütünleşmenin olmadığını göstermektedir. F istatistiğinin, sınırlar arasında kalması ise kararsız bölge olarak 
tanımlanmakta ve kesin bir yargıya varılamaması anlamına gelmektedir (Pesaran vd., 2001: 296-304). 
 

    (3)

Bu modelde değişkenler asındaki uzun ve kısa dönemli ilişki birlikte gösterilmektedir. (3) numa-
ralı denklemde verilen kısıtsız hata düzeltme modelinde Yt, bağımlı değişkeni X1,t, X2,t, X3,t, X4,t, X5,t ba-
ğımsız değişkenleri, εt ise hata terimini göstermektedir. αi katsayıları kısa dönemli ilişkiyi gösterirken 
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λi katsayıları uzun dönemli ilişkiyi ortaya koymaktadır. Kısıtsız hata düzeltme modeli, sınır testine 
tabi tutularak değişkenler arasındaki uzun dönemli ilişkinin varlığı tespit edilmektedir.

Sınır testinde eşbütünleşmenin test edilebilmesi için kısıtsız hata düzeltme modelindeki uzun va-
deli ilişkiyi gösteren bağımsız değişkenlerin katsayılarının tamamının 0’a eşit olduğu hipotezi test 
edilmektedir. Hipotezin kabul edilmesi, değişkenler arasında herhangi bir eşbütünleşme ilişkisinin 
olmadığını, reddedilmesi ise eşbütünleşme ilişkisinin varlığını göstermektedir. Eşbütünleşmenin ol-
madığını ifade eden temel hipotez ile eşbütünleşmenin varlığını gösteren alternatif hipotez sırasıyla 
(4) ve (5) numaralı denklemlerde gösterilmektedir.

H0 : λ0 = λ1 = λ2 = λ3 = λ4 = λ5 = 0        (4)

H1 : λ0 ≠ 0, λ1 ≠ 0, λ2 ≠ 0, λ3 ≠ 0, λ4 ≠ 0, λ5 ≠ 0 (en az birisi)    (5)

H0 hipotezi, F istatistiği kullanılarak test edilmektedir. ARDL sınır testi yaklaşımında, test istatis-
tiğinin, değişkenlerin I(0) veya I(1) olmasına göre hazırlanmış olan değer tablosundaki kritik sınır 
değerlerinden üst sınırı geçmesi H0 hipotezinin reddedilmesi ve uzun dönemli ilişkinin varlığı anla-
mına gelmektedir. Alt sınırın altında kalması ise eşbütünleşmenin olmadığını göstermektedir. F ista-
tistiğinin, sınırlar arasında kalması ise kararsız bölge olarak tanımlanmakta ve kesin bir yargıya varı-
lamaması anlamına gelmektedir (Pesaran vd., 2001: 296-304).

İkinci aşamada ise değişkenler arasında bir eşbütünleşme tespit edilmesinin ardından uzun dö-
nemli katsayılar tahmin edilmektedir. Bunun için ilgili bağımsız değişkenin hata düzeltme modelin-
deki uzun vadeli katsayısı (λi) bağımlı değişkenin uzun vadeli katsayısına (λ0) bölünür. Örneğin, X1 

bağımsız değişkeninin uzun dönemli katsayısı – λ1/ λ0’dır.

Son aşamada ise kısa dönemli dinamik ilişkilerin tespit edilebilmesi için dinamik hata düzeltme 
modeli kurulmaktadır. Model, uzun vadeli bilgi kaybı ve sahte regresyon sorunları ile karşılaşmadan 
uzun vadeli denge ilişkisini ve kısa vadeli dinamik ilişkileri bir araya getirebilmektedir (Shrestha ve 
Bhatta, 2018: 9). 1 adet bağımlı ve 5 adet bağımsız değişkenden oluşan hata düzeltme modeli (6) nu-
maralı denklemde gösterilmektedir. Bu denklemde bulunan hata düzeltme terimi (HDTt) ise (7) nu-
maralı denklemde gösterilmektedir. Hata düzeltme modelinde, söz konusu serinin bir dönem önceki 
değerleri kullanılmakta ve HDTt-1 denkleme dahil edilmektedir. HDTt-1’in katsayısı, kısa dönemde 
meydana gelen uzun dönem dengesinden sapmaların ne kadarlık bir kısmının bir dönemlik gecikme 
ile yeniden dengeye gelebileceğini ortaya koymaktadır. Ayrıca, uzun dönemli ilişkinin varlığının or-
taya konulabilmesi için HDTt-1 katsayısının negatif ve istatistiki olarak anlamlı olması gerekmekte-
dir (Akel ve Gazel, 2014).
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İkinci aşamada ise değişkenler arasında bir eşbütünleşme tespit edilmesinin ardından uzun dönemli katsayılar tahmin 
edilmektedir.  Bunun için ilgili bağımsız değişkenin hata düzeltme modelindeki uzun vadeli katsayısı (λi) bağımlı 
değişkenin uzun vadeli katsayısına (λ0) bölünür. Örneğin, X1 bağımsız değişkeninin uzun dönemli katsayısı -λ1/ λ0’dır. 
  

Son aşamada ise kısa dönemli dinamik ilişkilerin tespit edilebilmesi için dinamik hata düzeltme modeli 
kurulmaktadır. Model, uzun vadeli bilgi kaybı ve sahte regresyon sorunları ile karşılaşmadan uzun vadeli denge ilişkisini ve 
kısa vadeli dinamik ilişkileri bir araya getirebilmektedir (Shrestha ve Bhatta, 2018: 9). 1 adet bağımlı ve 5 adet bağımsız 
değişkenden oluşan hata düzeltme modeli (6) numaralı denklemde gösterilmektedir. Bu denklemde bulunan hata düzeltme 
terimi (HDTt) ise (7) numaralı denklemde gösterilmektedir. Hata düzeltme modelinde, söz konusu serinin bir dönem önceki 
değerleri kullanılmakta ve HDTt-1 denkleme dahil edilmektedir. HDTt-1’in katsayısı, kısa dönemde meydana gelen uzun 
dönem dengesinden sapmaların ne kadarlık bir kısmının bir dönemlik gecikme ile yeniden dengeye gelebileceğini ortaya 
koymaktadır. Ayrıca, uzun dönemli ilişkinin varlığının ortaya konulabilmesi için HDTt-1 katsayısının negatif ve istatistiki 
olarak anlamlı olması gerekmektedir (Akel ve Gazel, 2014). 
 
∆𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝜇𝜇 + ∑ 𝑎𝑎0𝑖𝑖∆𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=1 + ∑ 𝑎𝑎1𝑖𝑖∆𝑋𝑋1,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎2𝑖𝑖∆𝑋𝑋2,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎3𝑖𝑖∆𝑋𝑋3,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎4𝑖𝑖∆𝑋𝑋4,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎5𝑖𝑖∆𝑋𝑋5,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 +

𝜑𝜑𝜑𝜑𝜑𝜑𝜑𝜑𝑡𝑡−1 +  𝜀𝜀𝑡𝑡                                          (6) 
 
𝜑𝜑𝜑𝜑𝜑𝜑𝑡𝑡 = 𝑌𝑌𝑡𝑡 − (μ + 𝑎𝑎1𝑋𝑋1,𝑡𝑡 + 𝑎𝑎2𝑋𝑋2,𝑡𝑡 + 𝑎𝑎3𝑋𝑋3,𝑡𝑡 + 𝑎𝑎4𝑋𝑋4,𝑡𝑡 + 𝑎𝑎5𝑋𝑋5,𝑡𝑡)                        (7) 
 

1.2. Nedensellik Analizi 
 

Granger (1969: 424-438) nedensellik testi, değişkenler arasındaki nedensellik ilişkisinin varlığının ve söz konusu 
ilişkinin yönünün tespit edilebilmesini sağlamaktadır. Bu çalışmada nedensellik ilişkisine bakılmasının önemli bir nedeni 
eşbütünleşme ve Granger nedenselliği arasındaki ilişkidir. Çünkü iki değişken arasında eşbütünleşme ilişkisi olması halinde 
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2. BULGULAR 

 
2.1. Birim Kök Testi Sonuçları 

 
Verilerin durağan olmadıklarını iddia eden 𝜑𝜑0 hipotezi ile yapılan ve sonuçları Tablo 3’te gösterilen ADF ve PP 

birim kök testleri sonucunda değişkenlerin tamamının %1 anlamlılık seviyesinde I(1) (sadece LNFX’in %10 seviyesinde 
I(0)) olduğu ve ARDL sınır testi yaklaşımı için uygun oldukları sonucuna ulaşılmıştır. 
 
Tablo 3. Birim Kök Testi Sonuçları  

 

Değişkenler 
ADF PP 
Sabitli Sabit ve Trendli Sabitli Sabit ve Trendli 
Test İstatistiği Olasılıkları (p değeri) 

Düzey Değerler 

LNEX 0.4613 0.5987 0.1134 0.1492 
LNFAIZ 0.4556 0.2069 0.5443 0.4213 
LNFX 0.9466 0.0567* 0.9392 0.3190 
LNSAN 0.4048 0.9047 0.4524 0.1814 
LNTIMEX 0.7865 0.2204 0.6860 0.5715 

      (8)
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İkinci aşamada ise değişkenler arasında bir eşbütünleşme tespit edilmesinin ardından uzun dönemli katsayılar tahmin 
edilmektedir.  Bunun için ilgili bağımsız değişkenin hata düzeltme modelindeki uzun vadeli katsayısı (λi) bağımlı 
değişkenin uzun vadeli katsayısına (λ0) bölünür. Örneğin, X1 bağımsız değişkeninin uzun dönemli katsayısı -λ1/ λ0’dır. 
  

Son aşamada ise kısa dönemli dinamik ilişkilerin tespit edilebilmesi için dinamik hata düzeltme modeli 
kurulmaktadır. Model, uzun vadeli bilgi kaybı ve sahte regresyon sorunları ile karşılaşmadan uzun vadeli denge ilişkisini ve 
kısa vadeli dinamik ilişkileri bir araya getirebilmektedir (Shrestha ve Bhatta, 2018: 9). 1 adet bağımlı ve 5 adet bağımsız 
değişkenden oluşan hata düzeltme modeli (6) numaralı denklemde gösterilmektedir. Bu denklemde bulunan hata düzeltme 
terimi (HDTt) ise (7) numaralı denklemde gösterilmektedir. Hata düzeltme modelinde, söz konusu serinin bir dönem önceki 
değerleri kullanılmakta ve HDTt-1 denkleme dahil edilmektedir. HDTt-1’in katsayısı, kısa dönemde meydana gelen uzun 
dönem dengesinden sapmaların ne kadarlık bir kısmının bir dönemlik gecikme ile yeniden dengeye gelebileceğini ortaya 
koymaktadır. Ayrıca, uzun dönemli ilişkinin varlığının ortaya konulabilmesi için HDTt-1 katsayısının negatif ve istatistiki 
olarak anlamlı olması gerekmektedir (Akel ve Gazel, 2014). 
 
∆𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝜇𝜇 + ∑ 𝑎𝑎0𝑖𝑖∆𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=1 + ∑ 𝑎𝑎1𝑖𝑖∆𝑋𝑋1,𝑡𝑡−𝑖𝑖
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𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎4𝑖𝑖∆𝑋𝑋4,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎5𝑖𝑖∆𝑋𝑋5,𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 +

𝜑𝜑𝜑𝜑𝜑𝜑𝜑𝜑𝑡𝑡−1 +  𝜀𝜀𝑡𝑡                                          (6) 
 
𝜑𝜑𝜑𝜑𝜑𝜑𝑡𝑡 = 𝑌𝑌𝑡𝑡 − (μ + 𝑎𝑎1𝑋𝑋1,𝑡𝑡 + 𝑎𝑎2𝑋𝑋2,𝑡𝑡 + 𝑎𝑎3𝑋𝑋3,𝑡𝑡 + 𝑎𝑎4𝑋𝑋4,𝑡𝑡 + 𝑎𝑎5𝑋𝑋5,𝑡𝑡)                        (7) 
 

1.2. Nedensellik Analizi 
 

Granger (1969: 424-438) nedensellik testi, değişkenler arasındaki nedensellik ilişkisinin varlığının ve söz konusu 
ilişkinin yönünün tespit edilebilmesini sağlamaktadır. Bu çalışmada nedensellik ilişkisine bakılmasının önemli bir nedeni 
eşbütünleşme ve Granger nedenselliği arasındaki ilişkidir. Çünkü iki değişken arasında eşbütünleşme ilişkisi olması halinde 
en az tek taraflı bir Granger nedensellik bulunmak zorundadır. 
 

Nedensellik ilişkisi, Granger (1969: 424-438)’ın vektör otoregresyon (VAR) tabanlı yöntemi ile aşağıdaki (8) ve (9) 
numaralı denklemler aracılığıyla test edilmektedir. 

 
 𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝜇𝜇 + ∑ 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
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Değişkenler 
ADF PP 
Sabitli Sabit ve Trendli Sabitli Sabit ve Trendli 
Test İstatistiği Olasılıkları (p değeri) 

Düzey Değerler 

LNEX 0.4613 0.5987 0.1134 0.1492 
LNFAIZ 0.4556 0.2069 0.5443 0.4213 
LNFX 0.9466 0.0567* 0.9392 0.3190 
LNSAN 0.4048 0.9047 0.4524 0.1814 
LNTIMEX 0.7865 0.2204 0.6860 0.5715 

 hipotezi ile yapılan ve sonuçları Tablo 3’te gös-
terilen ADF ve PP birim kök testleri sonucunda değişkenlerin tamamının %1 anlamlılık seviyesinde 
I(1) (sadece LNFX’in %10 seviyesinde I(0)) olduğu ve ARDL sınır testi yaklaşımı için uygun olduk-
ları sonucuna ulaşılmıştır.

Tablo 3. Birim Kök Testi Sonuçları

Değişkenler
ADF PP
Sabitli Sabit ve Trendli Sabitli Sabit ve Trendli
Test İstatistiği Olasılıkları (p değeri)

Düzey Değerler

LNEX 0.4613 0.5987 0.1134 0.1492
LNFAIZ 0.4556 0.2069 0.5443 0.4213
LNFX 0.9466 0.0567* 0.9392 0.3190
LNSAN 0.4048 0.9047 0.4524 0.1814
LNTIMEX 0.7865 0.2204 0.6860 0.5715
LNTUFE 1.0000 0.9998 1.0000 0.9815

Birinci Fark Değerleri

D(LNEX) 0.0001*** 0.0001*** 0.0001*** 0.0001***
D(LNFAIZ) 0.0000*** 0.0001*** 0.0000*** 0.0000***
D(LNFX) 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0003***
D(LNSAN) 0.0001*** 0.0001*** 0.0001*** 0.0001***
D(LNTIMEX) 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***
D(LNTUFE) 0.0084*** 0.0007*** 0.0000*** 0.0000***

***,**, * sırasıyla %1, %5, %10 anlamlılık seviyelerini göstermektedir.
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2.2. ARDL Modeli ve Tanı Testleri

Çalışmada kullanılan değişkenler ile aşağıdaki (10) numaralı denklemde gösterilen ARDL mo-
deli kurulmuş ve en küçük kareler (EKK) yöntemiyle tahmin edilmiştir.
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2.2. ARDL Modeli ve Tanı Testleri 
 

Çalışmada kullanılan değişkenler ile aşağıdaki (10) numaralı denklemde gösterilen ARDL modeli kurulmuş ve en 
küçük kareler (EKK) yöntemiyle tahmin edilmiştir. 
 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝜇𝜇 +∑ 𝑎𝑎0𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑘𝑘

𝑖𝑖=1 + ∑ 𝑎𝑎1𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎2𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑘𝑘

𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎3𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎4𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 +

∑ 𝑎𝑎5𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                                 (10) 

 
Ancak yapılan tanı testleri sonucunda modelde değişen varyans sorunu (heteroskedastisite) olduğu görülmüştür. 

Değişen varyanslılık problemi gözlemlenen modelden, istatistiki olarak anlamlı bir katsayıya sahip olmayan lnTUFE 
değişkeni çıkartılmış ve lnTIMEX’in bağımlı ve lnEX, lnFX, lnFAIZ, lnSAN’ın bağımsız değişkenler olduğu aşağıdaki (11) 
numaralı yeni ARDL modeli kurulmuştur. 
 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝜇𝜇 +∑ 𝑎𝑎0𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑘𝑘

𝑖𝑖=1 + ∑ 𝑎𝑎1𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎2𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑘𝑘

𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎3𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎4𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 +

𝜀𝜀𝑡𝑡                                                                (11) 
 

 Yeni denklemin gecikme uzunlukları AIC Bilgi kriteri kullanılarak belirlenmiş ve EKK yöntemiyle tahmin 
edilmiştir. Bunun sonucunda kurulan ARDL (6, 6, 2, 3, 2) modeline ait istatistiksel bulgular Tablo 4’te gösterilmektedir. 
 
Tablo 4. ARDL (6, 6, 2, 3, 2) Modeli 
Bağımlı Değişken: LNTIMEX 
Sabit Değişken: C 
Değerlendirilen Model Sayısı: 14406 
Seçilen Model: ARDL(6, 6, 2, 3, 2) 
Değişken Katsayı Std. Hata t-istatistiği Olasılık 

LNTIMEX(-1) 0.890217 0.127424 6.986270 0.0000*** 

LNTIMEX(-2) -0.338767 0.164395 -2.060687 0.0456** 

LNTIMEX(-3) -0.066135 0.157984 -0.418619 0.6776 

LNTIMEX(-4) -0.044749 0.151129 -0.296099 0.7686 

LNTIMEX(-5) 0.325023 0.150569 2.158637 0.0366** 

LNTIMEX(-6) -0.246909 0.106409 -2.320372 0.0253** 

LNEX 0.040602 0.088750 0.457485 0.6497 

LNEX(-1) 0.096482 0.094217 1.024046 0.3117 

LNEX(-2) -0.012444 0.098326 -0.126560 0.8999 

LNEX(-3) 0.046414 0.097242 0.477309 0.6356 

8 
 

LNTUFE 1.0000 0.9998 1.0000 0.9815 
 

Birinci Fark Değerleri 

D(LNEX) 0.0001*** 0.0001*** 0.0001*** 0.0001*** 
D(LNFAIZ) 0.0000*** 0.0001*** 0.0000*** 0.0000*** 
D(LNFX) 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0003*** 
D(LNSAN) 0.0001*** 0.0001*** 0.0001*** 0.0001*** 
D(LNTIMEX) 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 
D(LNTUFE) 0.0084*** 0.0007*** 0.0000*** 0.0000*** 

***,**, * sırasıyla %1, %5, %10 anlamlılık seviyelerini göstermektedir. 
 

2.2. ARDL Modeli ve Tanı Testleri 
 

Çalışmada kullanılan değişkenler ile aşağıdaki (10) numaralı denklemde gösterilen ARDL modeli kurulmuş ve en 
küçük kareler (EKK) yöntemiyle tahmin edilmiştir. 
 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝜇𝜇 +∑ 𝑎𝑎0𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑘𝑘

𝑖𝑖=1 + ∑ 𝑎𝑎1𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎2𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑘𝑘

𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎3𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎4𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 +

∑ 𝑎𝑎5𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                                 (10) 

 
Ancak yapılan tanı testleri sonucunda modelde değişen varyans sorunu (heteroskedastisite) olduğu görülmüştür. 

Değişen varyanslılık problemi gözlemlenen modelden, istatistiki olarak anlamlı bir katsayıya sahip olmayan lnTUFE 
değişkeni çıkartılmış ve lnTIMEX’in bağımlı ve lnEX, lnFX, lnFAIZ, lnSAN’ın bağımsız değişkenler olduğu aşağıdaki (11) 
numaralı yeni ARDL modeli kurulmuştur. 
 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝜇𝜇 +∑ 𝑎𝑎0𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑘𝑘

𝑖𝑖=1 + ∑ 𝑎𝑎1𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎2𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑘𝑘

𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎3𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎4𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 +

𝜀𝜀𝑡𝑡                                                                (11) 
 

 Yeni denklemin gecikme uzunlukları AIC Bilgi kriteri kullanılarak belirlenmiş ve EKK yöntemiyle tahmin 
edilmiştir. Bunun sonucunda kurulan ARDL (6, 6, 2, 3, 2) modeline ait istatistiksel bulgular Tablo 4’te gösterilmektedir. 
 
Tablo 4. ARDL (6, 6, 2, 3, 2) Modeli 
Bağımlı Değişken: LNTIMEX 
Sabit Değişken: C 
Değerlendirilen Model Sayısı: 14406 
Seçilen Model: ARDL(6, 6, 2, 3, 2) 
Değişken Katsayı Std. Hata t-istatistiği Olasılık 

LNTIMEX(-1) 0.890217 0.127424 6.986270 0.0000*** 

LNTIMEX(-2) -0.338767 0.164395 -2.060687 0.0456** 

LNTIMEX(-3) -0.066135 0.157984 -0.418619 0.6776 

LNTIMEX(-4) -0.044749 0.151129 -0.296099 0.7686 

LNTIMEX(-5) 0.325023 0.150569 2.158637 0.0366** 

LNTIMEX(-6) -0.246909 0.106409 -2.320372 0.0253** 

LNEX 0.040602 0.088750 0.457485 0.6497 

LNEX(-1) 0.096482 0.094217 1.024046 0.3117 

LNEX(-2) -0.012444 0.098326 -0.126560 0.8999 

LNEX(-3) 0.046414 0.097242 0.477309 0.6356 

        (10)

Ancak yapılan tanı testleri sonucunda modelde değişen varyans sorunu (heteroskedastisite) ol-
duğu görülmüştür. Değişen varyanslılık problemi gözlemlenen modelden, istatistiki olarak anlamlı 
bir katsayıya sahip olmayan lnTUFE değişkeni çıkartılmış ve lnTIMEX’in bağımlı ve lnEX, lnFX, ln-
FAIZ, lnSAN’ın bağımsız değişkenler olduğu aşağıdaki (11) numaralı yeni ARDL modeli kurulmuş-
tur.

8 
 

LNTUFE 1.0000 0.9998 1.0000 0.9815 
 

Birinci Fark Değerleri 

D(LNEX) 0.0001*** 0.0001*** 0.0001*** 0.0001*** 
D(LNFAIZ) 0.0000*** 0.0001*** 0.0000*** 0.0000*** 
D(LNFX) 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0003*** 
D(LNSAN) 0.0001*** 0.0001*** 0.0001*** 0.0001*** 
D(LNTIMEX) 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 
D(LNTUFE) 0.0084*** 0.0007*** 0.0000*** 0.0000*** 

***,**, * sırasıyla %1, %5, %10 anlamlılık seviyelerini göstermektedir. 
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𝑖𝑖=0 +
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𝑖𝑖=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                                 (10) 
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Değişen varyanslılık problemi gözlemlenen modelden, istatistiki olarak anlamlı bir katsayıya sahip olmayan lnTUFE 
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𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑎𝑎4𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 +

𝜀𝜀𝑡𝑡                                                                (11) 
 

 Yeni denklemin gecikme uzunlukları AIC Bilgi kriteri kullanılarak belirlenmiş ve EKK yöntemiyle tahmin 
edilmiştir. Bunun sonucunda kurulan ARDL (6, 6, 2, 3, 2) modeline ait istatistiksel bulgular Tablo 4’te gösterilmektedir. 
 
Tablo 4. ARDL (6, 6, 2, 3, 2) Modeli 
Bağımlı Değişken: LNTIMEX 
Sabit Değişken: C 
Değerlendirilen Model Sayısı: 14406 
Seçilen Model: ARDL(6, 6, 2, 3, 2) 
Değişken Katsayı Std. Hata t-istatistiği Olasılık 

LNTIMEX(-1) 0.890217 0.127424 6.986270 0.0000*** 

LNTIMEX(-2) -0.338767 0.164395 -2.060687 0.0456** 

LNTIMEX(-3) -0.066135 0.157984 -0.418619 0.6776 

LNTIMEX(-4) -0.044749 0.151129 -0.296099 0.7686 

LNTIMEX(-5) 0.325023 0.150569 2.158637 0.0366** 

LNTIMEX(-6) -0.246909 0.106409 -2.320372 0.0253** 

LNEX 0.040602 0.088750 0.457485 0.6497 

LNEX(-1) 0.096482 0.094217 1.024046 0.3117 

LNEX(-2) -0.012444 0.098326 -0.126560 0.8999 

LNEX(-3) 0.046414 0.097242 0.477309 0.6356 
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LNTUFE 1.0000 0.9998 1.0000 0.9815 
 

Birinci Fark Değerleri 

D(LNEX) 0.0001*** 0.0001*** 0.0001*** 0.0001*** 
D(LNFAIZ) 0.0000*** 0.0001*** 0.0000*** 0.0000*** 
D(LNFX) 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0003*** 
D(LNSAN) 0.0001*** 0.0001*** 0.0001*** 0.0001*** 
D(LNTIMEX) 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 
D(LNTUFE) 0.0084*** 0.0007*** 0.0000*** 0.0000*** 

***,**, * sırasıyla %1, %5, %10 anlamlılık seviyelerini göstermektedir. 
 

2.2. ARDL Modeli ve Tanı Testleri 
 

Çalışmada kullanılan değişkenler ile aşağıdaki (10) numaralı denklemde gösterilen ARDL modeli kurulmuş ve en 
küçük kareler (EKK) yöntemiyle tahmin edilmiştir. 
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∑ 𝑎𝑎5𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                                 (10) 

 
Ancak yapılan tanı testleri sonucunda modelde değişen varyans sorunu (heteroskedastisite) olduğu görülmüştür. 

Değişen varyanslılık problemi gözlemlenen modelden, istatistiki olarak anlamlı bir katsayıya sahip olmayan lnTUFE 
değişkeni çıkartılmış ve lnTIMEX’in bağımlı ve lnEX, lnFX, lnFAIZ, lnSAN’ın bağımsız değişkenler olduğu aşağıdaki (11) 
numaralı yeni ARDL modeli kurulmuştur. 
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𝑖𝑖=1 + ∑ 𝑎𝑎1𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑘𝑘
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𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 +

𝜀𝜀𝑡𝑡                                                                (11) 
 

 Yeni denklemin gecikme uzunlukları AIC Bilgi kriteri kullanılarak belirlenmiş ve EKK yöntemiyle tahmin 
edilmiştir. Bunun sonucunda kurulan ARDL (6, 6, 2, 3, 2) modeline ait istatistiksel bulgular Tablo 4’te gösterilmektedir. 
 
Tablo 4. ARDL (6, 6, 2, 3, 2) Modeli 
Bağımlı Değişken: LNTIMEX 
Sabit Değişken: C 
Değerlendirilen Model Sayısı: 14406 
Seçilen Model: ARDL(6, 6, 2, 3, 2) 
Değişken Katsayı Std. Hata t-istatistiği Olasılık 

LNTIMEX(-1) 0.890217 0.127424 6.986270 0.0000*** 

LNTIMEX(-2) -0.338767 0.164395 -2.060687 0.0456** 

LNTIMEX(-3) -0.066135 0.157984 -0.418619 0.6776 

LNTIMEX(-4) -0.044749 0.151129 -0.296099 0.7686 

LNTIMEX(-5) 0.325023 0.150569 2.158637 0.0366** 

LNTIMEX(-6) -0.246909 0.106409 -2.320372 0.0253** 

LNEX 0.040602 0.088750 0.457485 0.6497 

LNEX(-1) 0.096482 0.094217 1.024046 0.3117 

LNEX(-2) -0.012444 0.098326 -0.126560 0.8999 

LNEX(-3) 0.046414 0.097242 0.477309 0.6356 

          (11)

Yeni denklemin gecikme uzunlukları AIC Bilgi kriteri kullanılarak belirlenmiş ve EKK yönte-
miyle tahmin edilmiştir. Bunun sonucunda kurulan ARDL (6, 6, 2, 3, 2) modeline ait istatistiksel bul-
gular Tablo 4’te gösterilmektedir.

Tablo 4. ARDL (6, 6, 2, 3, 2) Modeli
Bağımlı Değişken: LNTIMEX
Sabit Değişken: C
Değerlendirilen Model Sayısı: 14406
Seçilen Model: ARDL(6, 6, 2, 3, 2)
Değişken Katsayı Std. Hata t-istatistiği Olasılık
LNTIMEX(-1) 0.890217 0.127424 6.986270 0.0000***
LNTIMEX(-2) -0.338767 0.164395 -2.060687 0.0456**
LNTIMEX(-3) -0.066135 0.157984 -0.418619 0.6776
LNTIMEX(-4) -0.044749 0.151129 -0.296099 0.7686
LNTIMEX(-5) 0.325023 0.150569 2.158637 0.0366**
LNTIMEX(-6) -0.246909 0.106409 -2.320372 0.0253**
LNEX 0.040602 0.088750 0.457485 0.6497
LNEX(-1) 0.096482 0.094217 1.024046 0.3117
LNEX(-2) -0.012444 0.098326 -0.126560 0.8999
LNEX(-3) 0.046414 0.097242 0.477309 0.6356
LNEX(-4) 0.047761 0.096243 0.496255 0.6223
LNEX(-5) 0.231808 0.099423 2.331541 0.0246**
LNEX(-6) 0.137738 0.100220 1.374361 0.1766
LNFX 0.137289 0.131819 1.041493 0.3036
LNFX(-1) 0.342172 0.182985 1.869944 0.0685*
LNFX(-2) -0.259510 0.135258 -1.918631 0.0618*
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LNFAIZ -0.383892 0.080173 -4.788262 0.0000***
LNFAIZ(-1) 0.020140 0.113524 0.177412 0.8600
LNFAIZ(-2) 0.197469 0.108389 1.821858 0.0756*
LNFAIZ(-3) -0.091412 0.056880 -1.607099 0.1155
LNSAN 0.318990 0.215773 1.478360 0.1468
LNSAN(-1) 0.350375 0.237798 1.473412 0.1481
LNSAN(-2) 0.593077 0.229501 2.584199 0.0133**
C -1.158.306 2.369.572 -4.888249 0.0000***

R-kare 0.992518 Bağımlı Değişken Ortalaması 7.327914
Düzeltilmiş R-kare 0.988421 Bağımlı Değişken Standart Sapması 0.254534
Modelin Standart 
Hatası 0.027390 Akaike bilgi kriteri -4.082021

Kalıntı Değerlerinin 
Kareleri Toplamı 0.031508 Schwarz bilgi kriteri -3.285783

Log olasılığı 158.7067 Hannan-Quinn bilgi kriteri -3.767390
F-istatistiği 242.2389 Durbin-Watson istatistiği 1.891843
Olasılık(F-istatistiği) 0.0000***

***,**, * sırasıyla %1, %5, %10 anlamlılık seviyelerini göstermektedir.

Ardından yeni kurulan modele uygunluk testleri uygulanmış ve ARDL (6, 6, 2, 3, 2) modelinin 
uygunluğu tespit edilmiştir.

2.3. Kısıtsız Hata Düzeltme Modeli ve Sınır Testi Sonuçları

ARDL (6, 6, 2, 3, 2) modelinin uygunluğunun test edilmesinin ardından eşbütünleşme testi aşa-
masına geçilmiştir. Bu amaçla kısıtsız hata düzeltme modeli kurulmuş ve sınır testi uygulanmıştır. 
Sınır testi sonuçları Tablo 5’te gösterilmektedir. Sınır testinde 7.305107 olarak hesaplanan F test ista-
tistiği, %1 anlamlılık düzeyinde k=4 (k: bağımsız değişken sayısı) için kritik değerlerin üst sınırı olan 
5.06’dan daha büyük olduğu için, modele dahil edilen değişkenler arasında %1 anlamlılık seviyesinde 
eşbütünleşme ilişkisinin varlığına işaret etmektedir.

Tablo 5. ARDL (6, 6, 2, 3, 2) Modeli Sınır Testi
H0: Uzun vadeli bir ilişki bulunmamaktadır.

Test İstatistiği Değer k
F-istatistiği 7.305107 4
Kritik Sınır Değerler
Güven Aralığı I(0) Kritik Değeri I(1) Kritik Değeri

10%* 2.45 3.52
5%** 2.86 4.01
2.5%** 3.25 4.49
1%*** 3.74 5.06

***,**, * sırasıyla %1, %5, %10 anlamlılık seviyelerini göstermektedir.
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2.4. Uzun Dönemli Katsayıların Belirlenmesi

Değişkenler arasındaki uzun dönemli ilişkinin göstergesi olan eş bütünleşmenin tespitinin ar-
dından uzun dönemli katsayılar tahmin edilmiş ve sonuçlar Tablo 6’da gösterilmiştir. Sonuçlar, lnTI-
MEX’i açıklayan bağımsız değişkenlerin tamamının uzun dönem katsayılarının istatistiki olarak an-
lamlı olduğunu ortaya koymaktadır. Faiz oranı değişkeni ile TIMEX endeksi arasında uzun dönemde 
negatif bir ilişki söz konusuyken, ihracat miktarı, ABD Doları/TL döviz kuru ve sanayi üretim en-
deksi arasında pozitif bir ilişkinin varlığı ortaya konulmaktadır. Diğer değişkenler sabitken, uzun dö-
nemde ihracat miktarındaki %1’lik bir değişim TIMEX endeksinde %1.22’lik değişime, ABD Doları/
TL döviz kurundaki %1’lik değişim TIMEX endeksinde %0.46’lık değişime, faiz oranındaki %1’lik 
değişim TIMEX endeksinde %-0.54’lik değişime, sanayi üretimindeki %1 seviyesindeki değişim ise 
TIMEX endeksinde %2.62’lik bir değişime yol açmaktadır. Bulgular uzun dönemde TIMEX’in reel 
ekonomik aktivite ve ihracat seviyesine olan hassasiyetinin finansal göstergelere göre daha yüksek ol-
duğunu ortaya koymaktadır.

Tablo 6. ARDL (6, 6, 2, 3, 2) Modeli Uzun Dönemli Katsayıları
Değişken Katsayı Std. Hata t-istatistiği Olasılık
LNEX 1.222391 0.223906 5.459399 0.0000***
LNFX 0.456974 0.111519 4.097724 0.0002***
LNFAIZ -0.535391 0.125922 -4.251775 0.0001***
LNSAN 2.622873 0.253056 10.364813 0.0000***

***,**, * sırasıyla %1, %5, %10 anlamlılık seviyelerini göstermektedir.

2.5. Hata Düzeltme Modeli ile Kısa Dönemli Dinamik İlişkinin Belirlenmesi

Uzun dönemli parametrelerin tahmin edilmesinin ardından (12) numaralı denklemdeki kısa dö-
nemli dinamik standart hata düzeltme modeli kurulmuştur.
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𝑘𝑘
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𝑖𝑖=0 +
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𝑘𝑘
𝑖𝑖=0 + 𝜑𝜑𝜑𝜑𝜑𝜑𝑙𝑙𝑡𝑡−1 +  𝜀𝜀𝑡𝑡                                   (12) 

 
%1 seviyesinde anlamlı bulunan hata düzeltme teriminin katsayısının -0.48 olması uzun vadeli dengede meydana 

gelen kısa vadeli sapmaların %48’inin bir dönemlik süre içerisinde düzeldiğini ve modelin kısa süre içerisinde uzun vadeli 
dengesine ulaşabildiğini, hızlı bir uyarlama sürecine sahip olduğunu göstermektedir (Shrestha ve Chowdhury, 2005: 18). 
 

2.6. Nedensellik Analizi 
 

Granger nedensellik testlerinin sonuçları Tablo 7’de gösterilmiştir. Söz konusu test sonuçlarına ulaşabilmek için en 
uygun gecikme uzunluklarının hesaplanmasında Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn bilgi kriterleri birlikte kullanılmıştır. 
 
Tablo 7. Granger Nedensellik Testi 

H0 Hipotezi Test İstatistiği 
Olasılığı Sonuç 

D(lnTIMEX), D(lnEX)’in Granger nedeni değildir.  0.2473 H0 reddedilemez. Granger nedenselliği söz 
konusu değildir. 
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       (12)

%1 seviyesinde anlamlı bulunan hata düzeltme teriminin katsayısının – 0.48 olması uzun vadeli 
dengede meydana gelen kısa vadeli sapmaların %48’inin bir dönemlik süre içerisinde düzeldiğini ve 
modelin kısa süre içerisinde uzun vadeli dengesine ulaşabildiğini, hızlı bir uyarlama sürecine sahip 
olduğunu göstermektedir (Shrestha ve Chowdhury, 2005: 18).

2.6. Nedensellik Analizi

Granger nedensellik testlerinin sonuçları Tablo 7’de gösterilmiştir. Söz konusu test sonuçlarına 
ulaşabilmek için en uygun gecikme uzunluklarının hesaplanmasında Akaike, Schwarz, Hannan-Qu-
inn bilgi kriterleri birlikte kullanılmıştır.
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Tablo 7. Granger Nedensellik Testi

H0 Hipotezi Test İstatistiği 
Olasılığı Sonuç

D(lnTIMEX), D(lnEX)’in Granger nedeni değildir. 0.2473 H0 reddedilemez. Granger nedenselliği söz ko-
nusu değildir.

D(lnEX), D(lnTIMEX)’in Granger nedeni değildir. 0.5664 H0 reddedilemez. Granger nedenselliği söz ko-
nusu değildir.

D(lnTIMEX), D(lnFX)’in Granger nedeni değildir. 0.7299 H0 reddedilemez. Granger nedenselliği söz ko-
nusu değildir.

D(lnFX), D(lnTIMEX)’in Granger nedeni değildir. 0.6362 H0 reddedilemez. Granger nedenselliği söz ko-
nusu değildir.

D(lnTIMEX), D(lnFAIZ)’in Granger nedeni değildir. 0.9943 H0 reddedilemez. Granger nedenselliği söz ko-
nusu değildir.

D(lnFAIZ), D(lnTIMEX)’in Granger nedeni değildir. 0.9223 H0 reddedilemez. Granger nedenselliği söz ko-
nusu değildir.

D(lnTIMEX), D(lnSAN)’in Granger nedeni değildir. 0.0951*
H0 %10 güven aralığında reddedilebilmektedir. 
D(lnTIMEX)’ten D(lnSAN)’a doğru Granger ne-
denselliği söz konusudur.

D(lnSAN), D(lnTIMEX)’in Granger nedeni değildir. 0.4353 H0 reddedilemez. Granger nedenselliği söz ko-
nusu değildir.

***,**, * sırasıyla %1, %5, %10 anlamlılık seviyelerini göstermektedir.

Yapılan analiz sonucunda modele dâhil edilen bağımsız değişkenler içerisinde sadece D(ln-
SAN)’ın D(lnTIMEX) ile tek taraflı bir Granger nedensellik ilişkisine sahip olduğu ve nedenselliğin 
yönünün D(lnTIMEX)’ten D(lnSAN)’a doğru olduğu görülmektedir. Bu durum ihracat endeksin-
deki değişimlerin sanayi endeksindeki değişimleri önceden tahmin edebildiğini ve bu yönüyle TI-
MEX’in reel ekonomik aktivite için öncü bir gösterge olabileceğini ortaya koymaktadır. Tablo 7’de 
görüldüğü gibi diğer değişkenlerle TIMEX arasında herhangi bir nedensellik ilişkisi bulunamamıştır.

Sonuç ve Değerlendirme

Hisse senedi piyasaları, tasarruf sahipleri ve spekülatörler tarafından, varlıklarını enflasyon karşı-
sında korumak, reel olarak arttırmak ve finansal varlıkların fiyat hareketlerine göre pozisyon alarak 
kar etmek amacıyla tercih edilen yatırım alanlarının başında gelmektedir. Diğer taraftan, bu piyasa-
larda hisse senetleri işlem gören şirketler, üretimin temel parçaları olmakta ve ciro, maliyet ve karları 
ekonomik hasılayı doğrudan belirlemektedir. Bu durum hisse senedi fiyatları ile çok sayıda değişken 
arasındaki ilişkinin derinlemesine analiz edilmesini beraberinde getirmiştir. Bunlardan en önemli-
leri, hisse senedi fiyatları ile doğrudan bir ilişkiye sahip ve birçok akademik çalışmanın da konusu 
olan ve hisse senedi fiyatlarının temelleri olarak nitelendirilen makroekonomik değişkenlerdir (An-
sotegui ve Esteban, 2002: 843).

Bu çalışmada, makroekonomik değişkenler olarak, ihracat miktarı, ABD Doları/TL döviz kuru, 
faiz oranı, sanayi üretim endeksi ve tüketici fiyat endeksi ile TIMEX endeksi arasındaki ilişki analiz 
edilmiştir. TIMEX endeksi ile TİM İlk 1000 listesinde yer alan ve fiili dolaşımdaki paylarının piyasa 
değeri 50 milyon TL’nin üzerindeki Borsa İstanbul’a kote olan ihracatçı şirketlerin ağırlıklı ortalama 
hisse senedi fiyat performansları ölçülmektedir.
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Değişkenlerin arasındaki uzun vadeli ve kısa dönemli dinamik ilişkilerin tespit edilmesi için Pe-
saran vd. (2001: 296-304) tarafından geliştirilen ARDL sınır testi yaklaşımı ile yapılan eşbütünleşme 
testi uygulanmış ve %1 anlamlılık seviyesine sahip sınır testi sonucuna göre modelin değişkenleri 
arasında uzun dönemli bir eşbütünleşme ilişkisi olduğu tespit edilmiş ve faiz oranı, sanayi üretim en-
deksi, ihracat miktarı ve ABD Doları/TL döviz kurunun istatistiki olarak anlamlı uzun dönem katsa-
yılarına sahip olduğu ortaya konulmuştur. Literatürle uyumlu olarak, TIMEX’in faiz oranı ile negatif, 
sanayi üretimi ile pozitif, döviz kuru ile pozitif, ihracat ile pozitif ilişkiye sahip olduğu saptanmıştır.

Bulgular, uzun dönemde TIMEX’in sanayi üretimi ve ihracat miktarı gibi reel değişkenlere olan 
hassasiyetinin, faiz oranı ve ABD Doları/TL döviz kuru gibi finansal göstergelere göre daha yüksek 
olduğunu ortaya koymaktadır. Kısa vadede finansal göstergeler ve gelişmeler hisse senedi piyasasını 
daha kolay yönlendirebilirken uzun vadede ihracatçı şirketlerin hisse senedi fiyatlarının üretim ve 
satışları üzerinden fiyatlandığı görülmektedir. Diğer taraftan, hesaplanan hata düzeltme terimi, uzun 
vade dengesinde meydana gelen sapmaların %48’inin bir dönem (1 ay) içerisinde düzeldiğini ve mo-
delin hızlı bir uyarlama yapısına sahip olduğunu göstermektedir. Son olarak, Granger nedensellik 
testine göre TIMEX’ten sanayi üretimine doğru tek yönlü nedenselliğin tespit edilmesi, TIMEX’in 
ekonominin öncü göstergelerinden biri olabileceğine işaret etmektedir. Bu durum, hisse senetlerinin 
odağı neresi olursa olsun ekonomik büyümeyi fiyatladığını göstermektedir.

TIMEX’e özgü makroekonomik ilişkileri ortaya koyan bu çalışma ile yatırımcıların, ihracatçı şir-
ketler konusundaki farkındalıklarının artacağı ve bu şirketlere odaklanan yatırım kararlarında bir 
artış olacağı düşünülmektedir. Bu talep, endeks bazlı ya da farklı standartlara sahip ihracatçı şirketle-
rin tercih edileceği hisse senedi yoğun fon ya da borsa yatırım fonu gibi alternatifler aracılığıyla ger-
çekleştirilebilecektir. Bunun sonucu olarak ihracatçı şirketlere odaklanan yatırım fonlarının kurula-
bileceği düşünülmektedir. Bu alandaki kurumsal yatırımcıların artmasının, ikincil piyasada ihracatçı 
şirketlerin paylarına olan talebi artırmasının yanında, fonlama ihtiyacı olan diğer ihracatçı şirketle-
rin halka arzını teşvik edeceği tahmin edilmektedir.

İhracatçı şirketlerin hisse senedi performanslarını yansıtan TIMEX’in, bu alanda kaydedile-
cek değişimin izlenebileceği önemli bir gösterge olacağı düşünülmektedir. Ekonomide ihracatın ön 
plana çıkartılmak istendiği bir dönemde, eş zamanlı olarak hisse senedi piyasasında da TIMEX’in ön 
plana çıkartılması ve ekonomik aktivitenin bu endeks üzerinden okunmaya çalışılmasının “ihracat 
odaklı ekonomi” algısına önemli katkılar sunacağı düşünülmektedir. Ayrıca, TIMEX üzerine yapı-
lan ilk akademik çalışmalardan birisi olan bu makalenin, endeksin diğer makroekonomik değişken-
ler ile olan ilişkisinin araştırılmasına öncü olması ve akademik literatürde yerleşik bir hal alabilme-
sine katkı sunması açısından önemli olduğu düşünülmektedir.
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