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Oz: Bu calisma, Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik degiskenler ile finansal piyasalar arasidaki iliskiyi
2003:Q1-2023:Q4 doneminde incelemeyi amaglamaktadir. Arastirmanin temel amaci, BIST-100 getiri endeksinin
belirleyicilerini tespit etmek ve makroekonomik degiskenlerin finansal piyasalara etkisini ortaya koymaktir.
Calismada bagimli degisken olarak BIST-100 getiri endeksi, agiklayici degiskenler olarak ise nominal doviz kuru,
mevduat faiz orani, enflasyon orani, reel GSYH ve Brent petrol fiyatlar1 degiskenleri kullanilmistir. Calismada
genisletilmis otoregresif dagitilmis gecikmeler (A-ARDL) esbiitiinlesme analizi ve Hacker ve Hatemi-] Bootstrap
nedensellik testi yontemleri kullanilmistir. Elde edilen bulgular, déviz kuru, enflasyon orani ve reel GSYH'nin
borsa getirileri iizerinde uzun dénemde pozitif etkiler olusturdugunu, faiz oranlarinin ise uzun donemde negatif
bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. A-ARDL egbiitiinlesme analizi, aciklayici degiskenlerin borsa
getirileri ile uzun donemli iliski oldugunu gostermektedir. Ayrica, Hacker ve Hatemi-] Bootstrap nedensellik
testi, d6viz kurundan borsa getirisine, enflasyon oranindan borsa getirisine ve reel GSYH'den borsa getirisine
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulundugunu ortaya koymustur. Bu bulgular, makroekonomik
degiskenlerin Tiirkiye'nin finansal piyasalarindaki belirleyici roliinii ve yatirim kararlar1 tizerindeki etkisini
vurgulamaktadir. Sonuglar, politika yapicilar igin finansal piyasalardaki dalgalanmalar1 6ngérme ve yonetme

noktasinda énemli bilgiler sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, Doviz kuru, Tiirkiye Ekonomisi, Zaman Serisi Analizi
Jel Kodlari: B26, C32, F31

The Impact of Macroeconomic Variables on Financial Markets: An Empirical Analysis
for the Turkish Economy

Abstract: This study aims to examine the relationship between macroeconomic variables and financial markets
in the Turkish economy for the period 2003:Q1-2023:Q4. The primary objective of the research is to identify the
determinants of the BIST-100 return index and to reveal the impact of macroeconomic variables on financial
markets. In the study, the BIST-100 return index is used as the dependent variable, while nominal exchange rate,
deposit interest rate, inflation rate, real GDP, and Brent oil prices are utilized as explanatory variables. The study
employs the augmented autoregressive distributed lag (A-ARDL) cointegration analysis and the Hacker and
Hatemi-] Bootstrap causality test methods. The findings indicate that the exchange rate, inflation rate, and real
GDP have positive long-term effects on stock returns, while interest rates exhibit a negative long-term impact.
The A-ARDL cointegration analysis demonstrates a long-term relationship between the explanatory variables
and stock returns. Furthermore, the Hacker and Hatemi-] Bootstrap causality test reveals unidirectional
causality from the exchange rate to stock returns, from the inflation rate to stock returns, and from real GDP to
stock returns. These findings highlight the significant role of macroeconomic variables in Tiirkiye's financial
markets and their influence on investment decisions. The results provide valuable insights for policymakers in
forecasting and managing fluctuations in financial markets. Additionally, the study makes a valuable

contribution to the literature by enhancing the understanding of financial market dynamics and evaluating the

Politik Ekonomik Kuram 2025, 9(1) https://doi.org/10.30586/pek.1606595

https://dergipark.org.tr/tr/pub/pek


mailto:necati.coban@gop.edu.tr

Politik Ekonomik Kuram 2025, 9(1)

413

effects of macroeconomic variables. In this context, the impact of economic policy tools on financial markets is

critical for shaping investor behavior and promoting economic stability.

Keywords: Financial Markets, Exchange Rate, Turkish Economy, Time Series Analysis
Jel Codes : B26, C32, F31

1. Giris

Finansal piyasalar, iilkelerin ekonomik kalkinmasinda merkezi bir rol oynamakta
ayni zamanda ekonomik kalkinma da yeni piyasalarin olusumunda onemli etkisi
bulunmaktadir (Greenwood ve Smith, 1997). Finansal piyasalarin liberalizasyonu,
tasarruf sahipleri ve yatirimcilar tarafindan finansal aracihigin artan kullanimini ve
ekonominin parasallasmasini yansitan finansal derinlesmeye ve kaynaklarin zaman
icinde insanlar ve kurumlar arasinda etkin bir sekilde akisina izin verir (Mckinnon, 1973).
Finansal piyasalar, finansal fonlar1 verimsiz kullanimlardan verimli kullanimlara
yonlendirerek ekonomik verimlilige 6nemli katkida bulunmaktadir (Durusu-Ciftci vd,
2017). Finansal piyasalarin gelismesi ile beraber sermaye birikiminin verimliligi artabilir.
Ote yandan finansal aracilik, tasarruf oranim ve dolayisiyla yatirim oraninin artirilmasina
katkida bulunabilir (De Gregorio ve Guidotti, 1995). Tiim bunlarin disinda finansal sistem
ile diger sosyo-ekonomik veya politik sistemler arasindaki olasi etkilesimleri dikkate
almak da ok &nemlidir. Ozellikle, belirli bir finansal gelisme diizeyi, belirli bir toplumsal
ortamda kaynaklarin genel dagilimini iyilestirmek i¢in oldukga yararl olabilirken, diger
kosullarda daha yiiksek veya daha diisiik bir finansal faaliyet diizeyi daha yeterli
olabilmektedir (Graff, 2003).

Borsa, yatirim fonlarini fazla veren ekonomik birimlerden agik veren ekonomik
birimlere aktararak hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde finansal aracilik
kapsaminda 6nemli rol oynamaktadir. Ekonomi biiyiidiikge, ticari kuruluslar ve bireysel
yatirimcilar tarafindan yaratilan talebi karsilamak icin daha fazla kaynaga ihtiyag
duyulmaktadir. Menkul kiymetler borsasi, isletmelere, devlete ve bireysel yatirimcilara,
yatirimciya hisse satarak sermaye artirimi igin bir firsat saglamaktadir (Black ve Gilson,
1998, Mutuku ve Ng'eny, 2014). Borsa, sermaye olusumu ve sermaye tahsisinde
verimliligi tesvik eden ekonomik bir kurumdur. Borsa, hiikiimetlerin ve end{istrinin yeni
projeleri finanse etmek ve endiistrileri/ticari isletmeleri biiylitmek ve modernize etmek
i¢in uzun vadeli sermaye elde edilmesine olanak tanimaktadir (Devkota ve Dhungana,
2019). Sermaye piyasasi, yerli ve yabanci sermayeyi cekmeye katkida bulunan bir yatirim
kanal1 saglayarak ekonomik biiyiimeyi ve basariy: destekler (Keswani ve Wadhwa, 2019).

Makroekonomik degiskenler, borsa getirilerinin performansinda onemli rol
oynamaktadir (Masuduzzaman, 2012). Yurti¢i fonlarin gesitlendirilmesi ve {iretken
yatirimlara yonlendirilmesi iilke ekonomisi igin faydali olmakla beraber bunun
gerceklesebilmesi igin hisse senedi piyasasinin makroekonomik degiskenlerle anlamli bir
iliskiye sahip olmas1 gerekmektedir (Mohammad vd, 2009). Makroekonomik degiskenler,
borsa hareketlerini tahmin etmek i¢in elzem unsurlardandir. McKinnon ve Shaw (1973),
finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiimeyi destekleyerek sermaye birikimini
artirdigina dikkat cekmistir. Markowitz’in (1952) Portféy Teorisi, yatirimeilarin portfoy
riskini minimize etmek icin farkli varlik tiirlerine yoneldigini ve bu siiregte
makroekonomik degiskenlerin, yatirim kararlarini ve varlik fiyatlarini 6nemli Slgiide
etkiledigini one siirer. Makroekonomik degiskenler, gelecekteki tiiketimi ve yatirim
firsatlarini etkilediginden, Tiiketim Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli'nde (CCAPM)
toplam borsa davranisini belirlemede 6nemli bir rol oynarlar (Chen, 2009). CCAPM, bir
varligin fiyatinin, tiiketicilerin gelecekteki tiiketim seviyelerini giivence altina alma
kabiliyetiyle iligkili oldugunu One siirmektedir (Breeden, 1979). Bu modele gore,
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makroekonomik degiskenler, tiiketim ve yatirim firsatlarin etkileyerek toplam borsa
davranisini sekillendirmektedir.

Calismada kullanilan agiklayici degiskenlerin seciminde, finansal piyasa dinamikleri
tizerindeki etkilerini aciklayan teorik cercevelerden faydalamilmistir. Déviz kuru, faiz
orant ve enflasyon finansal piyasalar iizerindeki etkileri bakimindan literatiirde sikca
vurgulanan makroekonomik degiskenler arasinda yer almaktadir.

Dornbusch ve Fischer (1980) tarafindan gelistirilen acitk ekonomi modeli, d6viz kuru
dalgalanmalarmin, 6zellikle ticarete konu olan sektorlerdeki sirketlerin rekabet giiciinii
etkileyerek borsa performansim degistirdigini 6ne siirmektedir. Déviz kurundaki artig
(yerel para biriminin deger kaybu), ihracat¢: firmalarin gelirlerini artirarak bu sirketlerin
karlihgmi olumlu etkileyerek, Tiirkiye gibi ihracata dayal ekonomilerde doviz kurunun
borsa getirileri {izerindeki pozitif etkisini agiklamaktadir (Dornbusch ve Fischer, 1980).
Ancak, ithalata bagimli sektorlerde artan maliyetler, kur artislarinin negatif bir etkisini
yansitmaktadir. Bu cift yonlii iliski, piyasanin doviz kuru degisimlerine verdigi tepkinin
sektor yapisina bagli oldugunu gostermektedir (Barakat vd., 2016).

Faiz oranlari, finansal piyasalarin performansini etkileyen bir diger degiskendir.
Keynesyen teoriler ve Fisher Denklemi, faiz oranlarinin yatirim ve tiiketim kararlarini
yonlendiren temel faktorlerden biri oldugunu belirtmektedir (Fisher, 1930). Faiz
oranlarindaki artis, sirketlerin borclanma maliyetlerini ytiikselterek yatirimlarmni kisitlar
ve hisse senedi fiyatlarini diigiiriir. Ayni zamanda, yiiksek faiz oranlari alternatif yatirim
araclarinin cazibesini artirarak hisse senedi piyasalarindaki talebi azaltabilir. Bu nedenle,
faiz oranlarinin finansal piyasalar {izerindeki etkisi gerek sirketlerin finansal performansi
gerekse yatirimar davraniglari agisindan belirleyici bir rol oynamaktadir (Mishkin, 2007).

Enflasyonun finansal piyasalar iizerindeki etkisi ise literatiirde farkl yaklasimlarla
ele alinmaktadir. Fama (1981), enflasyonun ekonomik belirsizlikleri artirarak sirket
maliyetlerini yiikseltti§ini ve bu nedenle borsa performansimi olumsuz etkiledigini
savunur. Ancak Fisher Hipotezi, nominal getiri oranlarinin enflasyon oranlarina uyum
saglayabilecegini ve uzun vadede reel getirilerin korunabilecegini 6ne siirmektedir
(Fisher, 1930). Tiirkiye baglaminda ise yiiksek enflasyon donemlerinde yatirimcilarin reel
varliklara yonelme egilimi, borsa getirileri {izerinde kisa vadeli pozitif etkiler yaratabilir.
Bununla birlikte, uzun vadede enflasyona bagh ekonomik belirsizlikler, bu pozitif etkinin
sinirlarini gizebilir (Sayilgan ve Siislii, 2011). Reel GSYH artisy, yatinmcr giivenini
artirarak finansal piyasalara olumlu bir katki saglamaktadir. Ozellikle biiyiime
donemlerinde, yatirimcilar ekonomik faaliyetlerdeki artisi borsadaki getirilerle
iligkilendirmektedir.

Bu calismada Tiirkiye ekonomisi i¢in makroekonomik degiskenler ile hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iligkilerin arastirilmasi amaclanmaktadir. Tiirkiye ekonomisi,
yliksek ithalat bagimlilig1, dalgali doviz kuru rejimi, enflasyon volatilitesi ve ihracata
dayali biiyiime modeli gibi 0zellikleriyle, makroekonomik degiskenlerin finansal
piyasalar iizerindeki etkisini anlamada ozgiin bir baglam sunmaktadir. Bu amag
dogrultusunda 2003:Q1 ile 2023:Q4 aras1 geyrek donemlik veriler kullanilmistir.
Calismada makroekonomik degiskenler olarak nominal dolar satis kuru, mevduat faiz
orani, enflasyon orani, reel GSYH, Avrupa Brent Petrol Spot Fiyat1 secilmistir. Bagimli
degisken olarak da BIST-100 getiri endeksi kullanilmistir. Calisma, makroekonomik
soklarin finansal piyasalar tizerindeki etkilerini anlamak icin hem teorik hem de ampirik
katkilar saglamaktadir. Ornegin, 2008 kiiresel finansal krizinin ve COVID-19
pandemisinin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki etkileri, ¢alismada analiz edilen veri seti
araciligiyla degerlendirilmis ve bu soklarin finansal piyasalardaki dinamik etkileri
incelenmistir. Bu ¢alisma, Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik ozelliklerini teorik
cerceveye entegre ederek, literatiirdeki genel bulgulara yeni bir perspektif sunmakta ve
gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarini anlamaya yonelik katkilar saglamaktadir.
Calisma kapsaminda kullanilan giincel ekonometrik yontemlerle literatiire dnemli katki
saglanacag diistiniilmektedir. Calismanin diger boliimlerinde literatiir taramasi, veri seti
ve metodoloji, bulgular, sonug ve politika dnerileri yer almaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Albeni ve Demir (2005), makroekonomik degiskenler ile mali sektor hisse senedi
piyasasi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. IMKB’de islem gormekte olan mali sektérde
yer alan hisse senetlerinin irdelendigi c¢alismada dogrusal regresyon analizi
gerceklestirilmistir. Yapilan analiz sonucunda mali sektdrde bulunan hisse senetlerinin
fiyatlariin belirleyicilerinin Cumhuriyet altini, Alman marki, mevduat faiz oranlar1 ve
portfoy yatirimlar: oldugu tespit edilmistir. Gan vd., (2006), makroekonomik gostergeler
ile hisse senedi piyasas1 arasindaki iligkileri incelemislerdir. Ocak 1990-Ocak 1993 aras1
verilerin kullanildig1 ¢alismada Yeni Zelanda arastirmaya konu olmustur. Granger
nedensellik testinin uygulandigi calismada Yeni Zelanda hisse senedi endeksinin
makroekonomik degiskenlerdeki degisiklikler i¢in 6ncii bir gosterge olduguna dair higbir
kanita rastlanmamustir. Acikalin vd., (2008), IMKB (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)
getirileri ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkileri analiz etmislerdir. 1991-2006
donemini kapsayan figer aylik verilerin analize dahil edildigi ¢alismada esbiitiinlesme
testleri ve VECM modeli kullamlmustir. Sonuglar, GSYIH, d6viz kuru ve cari hesaplar
dengesindeki degisimlerin IMKB endeksi iizerinde etkili oldugu yoniindedir. Kyereboah-
Coleman ve Agyire-Tettey (2008), Gana borsas: i¢cin makroekonomik gostergelerin borsa
tizerine etkisini incelemislerdir. 1991-2005 donemini kapsayan 3 aylik verilerin
kullanildig1 ¢alismada egbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli teknikleri uygulanmistir.
Calismanin bulgular incelendiginde mevduat bankalarindan alman kredilerin borsa
performansi {izerinde olumsuz bir etkisinin var oldugu bilgisi elde edilmistir. Ayrica
enflasyonun da borsa performansini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Humpe ve Macmillan (2009), ABD ve Japonya i¢in makroekonomik degiskenlerin
uzun doénemde hisse senedi fiyatlarna etkisini analiz etmislerdir. Esbiitiinlesme
analizinin yapildig1 calismada ABD ekonomisinde tek bir esbiitiinlesme vektoriiyle tutarl
oldugu tespit edilmistir. Hisse senedi fiyatlarinin sanayi tiretimiyle pozitif, tiiketici fiyat
endeksi ve uzun vadeli faiz oraniyla negatif yonlii iligki igerisinde oldugu saptanmisgtir.
Japonya verileri i¢in ise iki esbiitiinlesme vektdrii bulgusuna rastlanmaistir. Esbiitiinlesme
vektoriiniin birisinde hisse senedi fiyatlarinin sanayi iiretimi tarafindan pozitif, para arz
tarafindan negatif etkilendigi saptanmis olup diger esbiitiinlesme vektorii i¢in, sanayi
tretiminin tiiketici fiyat endeksi ve uzun vadeli faiz oranindan negatif etkilendigi
bulgusuna ulasilmistir. Owusu-Nantwi ve Kuwornu (2011), makroekonomik faktorler ile
borsa getirileri arasindaki iligskiyi arastirmiglardir. Gana borsasinin incelendigi ¢alismada
Ocak 1992’den Aralik 2008’e kadar olan aylik veriler analize dahil edilmistir. OLS modeli
ile yapilan analizler sonucunda borsa getirileri ile TUFE arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliskiye rastlanmistir. Ote yandan, ham petrol fiyatlari, déviz kuru ve hazine
bonolarinin borsa getirileri tizerinde etkisinin bulunmadig tespit edilmistir. Pal ve Mittal
(2011), Hindistan'da faiz oranlari, enflasyon orani, ddviz kurlari ve gayrisafi yurtigi
tasarruf ile sermaye piyasalar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ocak 1995'ten Aralik
2008’e kadar olan donemi kapsayan 3 aylik veriler analize dahil edilmistir. Yapilan
analizler sonucunda belirtilen makroekonomik degiskenler ile Hindistan hisse senedi
endeksleri arasinda uzun donemli bir iliskinin var oldugu tespit edilmistir.

Sayilgan ve Siislii (2011), makroekonomik degiskenlerin hisse getirilerine olan
etkilerini analiz etmislerdir. Gelismekte olan iilkelerin incelendigi ¢calismada panel veri
analizi yapilmistir. Analizler sonucunda enflasyonun, doéviz kurunun ve S&P 500
endeksinin hisse senedi getirileri iizerinde etkili oldugu bulgusuna ulasilmistir. Fakat
GSYIH, faiz orani, petrol fiyatlar1 ve para arzimin hisse senedi getirilerine etkilerinin
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu saptanmistir. Ouma ve Muriu (2014), Kenya’'da
makroekonomik gostergelerin hisse senedi piyasasina olan etkilerini incelemislerdir.
2003-2013 donemi arasi verilerin kullanildigr ¢alismada OLS teknigi ile analizler
gerceklestirilmistir. Calismada ulasilan bulgulara gore Kenya’da para arzi, déviz kurlari
ve enflasyon hisse senedi getirilerini etkilemektedir. Fakat doviz kurlarinin hisse senedi
getirileri {izerinde negatif etkileri bulunmaktadir. Barakat vd., (2016), Ocak 1998’ den Ocak
2014’e kadar olan déonemde Misir ve Tunus i¢in hisse senedi piyasas1 ve makroekonomik
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faktorler arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Granger nedensellik testi ve Johansen
esbiitlinlesme testi uygulanmigtir. Analizler sonucunda Misir’da TUFE, doviz kuru, faiz
oran1 ve para arzi ile piyasa endeksi arasinda nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
ulasilmistir. Benzer bulgular Tunus igin de ulasilmis fakat Tunus ekonomisinde TUFE ve
piyasa endeksi arasinda nedensellik iligkisine rastlanmamuistir. Bu bulgularin disinda her
iki iilkede de dort makroekonomik degiskenin borsa ile uzun dénemde egbiitiinlesik
oldugunu gostermektedir.

Sengoniil vd., (2018), makroekonomik degiskenler ve finansal faktorler arasindaki
uzun donem iliskisini incelemislerdir. Tiirkiye'nin analiz edildigi ¢alismada 2005:01-
2018:05 donemi arastirilmistir. SVAR yonteminin tercih edildigi c¢alismada doviz
kurlarinin sebep oldugu yapisal soklarin uzun dénem icin piyasaya olan etkisinin yogun
oldugu saptanmistir. Fattah ve Kocabiyik (2020), makroekonomik unsurlarin borsa
endekslerine etkisini arastirmislardir. ABD ve Tiirkiye'nin incelendigi calismada Ocak
2010-Subat 2019 donemini kapsayan veriler analize dahil edilmistir. Zaman serisi
analizinin gergeklestirildigi ¢alismada Tiirkiye’de ddviz kuru ve para arzi ile BIST 100
endeksi degiskenleri kapsaminda cift yonlii nedensellik iliskisine rastlanmuistir. TUFE’den
BIST 100’e ise tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu saptanmigtir. ABD’de ise para
arzindan S&P 500 endeksine tek yonlii nedensellik iliskisinin varligi kanitlanmigtir.
Asravor ve Fonu (2021), Gana’da makroekonomik degiskenler ve borsa arasindaki iliskiyi
incelemisglerdir. 1992-2017 doénemini kapsayan verilerin kullanildig1 ¢alismada ARDL
analizi yapilmigtir. Analizler sonucunda makroekonomik degiskenler ile borsa getirileri
arasinda uzun donemli iliskinin varligina rastlanmaistir. Para arzinin, enflasyon oraninin
ve beseri sermayenin borsa iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu, buna kargin
dogrudan yabanci yatirimlarin ve faiz oraninin borsa tizerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugu ortaya konulmustur. Hashmi ve Chang (2023), E-7 iilkelerinde makroekonomik
faktorlerin hisse senedi piyasalarina olan etkisini aragtirmiglardir. Hem ARDL hem de
QARDL metotlarinin uygulandigi calismada ARDL bulgularina goére uzun vadede
dogrudan yabanci yatirimin, dis ticaret dengesinin ve endiistriyel {iretim endeksinin hisse
senedi piyasalarim 6nemli dlgiide etkiledigi saptanmustir.

Khan vd., (2023), petrol fiyatlari, altin fiyatlar1 ve déviz kurunun Sanghay borsasi
getirileri {izerindeki etkisini analiz etmeyi amaglamigslardir. Ocak 2000’den Aralik 2018’e
kadar olan zaman serisi verilerinin kullanildig1 ¢alismada Dinamik ARDL modeli
kullanilarak analiz yapilmistir. Analiz sonuglarina gore petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlari,
kisa vadede ve uzun vadede hisse senedi getirileri iizerinde pozitif bir etkiye sahipken,
doviz kuru ise hem kisa vadede hem de uzun vadede borsa getirileri {istiinde negatif
etkiye sahiptir. Mohnot vd., (2024), Malezya’da politikalarda ve doviz kuru rejiminde
yapilan bazi doniisiimsel degisikliklerin ardindan makroekonomik degiskenler ile borsa
endeksleri arasindaki dinamik baglantilar1 incelemislerdir. Ocak 2005-Agustos 2021 arasi
aylik verilerin kullanildig1 calismada VAR modeli ile analiz gergeklestirilmistir.
Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin tespit edildigi ¢alismada para arzinin,
enflasyonun ve UFE'nin borsay1 olumsuz yénde etkiledigi bulgusuna ulagilmugtir.

Literatiirdeki bulgular, makroekonomik degiskenlerin finansal piyasalar {izerindeki
etkisinin olduk¢a karmasik ve iilke ile donem kosullarina gore farklilastigini
gostermektedir. Tiirkiye Ozelinde yapilan c¢alismalar, makroekonomik unsurlarin
ozellikle doviz kuru ve enflasyon gibi degiskenler iizerinden piyasalarda belirleyici
oldugunu ortaya koymustur. Bu baglamda, bu calismanin Tiirkiye ekonomisi tizerine
odaklanmasi, literatiirdeki bosluklar1 doldurmak ve mevcut bulgulari genisletmek
agisindan onemli bir katki saglayacag: diistintilmektedir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Tiirkiye ekonomisinde finansal piyasalarin gostergesi olarak hisse senedi piyasalar1
ile d6viz kuru arasindaki iliskilerin, 2003:Q1 ile 2023:Q4 arasi ¢eyrek donemlik verilerle
incelendigi bu calisma kapsaminda zaman serisi yontemlerinden faydalanilmistir. Bu
baglamda ampirik analizin asamalar1 Tablo-1 araciligiyla gosterilmistir.
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Tablo 2.Tanimlayici Istatistikler

Tablo 1. Analiz Asamalar1

1.Asama 2.Asama 3.Asama 4.Asama
Tanimlayic Birim Kok Testleri  Eg biitiinlesme Testi  Nedensellik Analizi
Istatistikler ve ADF ve RALS-LM) (A-ARDL) (Hacker ve Hatemi-
Korelasyon Matrisi J Bootstrap Testi

Degiskenlere ait tanimlayici istatistiklerin ve korelasyon matrisinin sunulmasindan
sonra ampirik analizin ikinci asamasini serilere ait duraganlik 6zelliklerinin birim kok
testleri (BKT) araciligiyla sinanmas: olusturmaktadir. Diizeyde duragan olmayan seriler
arasindaki uzun donemli iliskilerin varlig1 ¢calisma kapsaminda Augmented ARDL (A-
ARDL) es biitiinlesme testiyle stnanmaktadir. Ampirik analizin son asamasini ise Hacker
ve Hatemi-] (H-H) (2006) tarafindan gelistirilen Bootstrap nedensellik analiziyle
yardimuyla seriler arasindaki nedensellik iligkilerini arastirmak olusturmaktadir.

Calismanin ampirik kismina ge¢gmeden 6nce degiskenlerin logaritmik doniistimleri
gerceklestirilmistir. Logaritmik doniisiim, degiskenlerin daha diizglin dagihm
gostermesini saglayarak, seriler arasinda esnekligin daha iyi anlasilmasina olanak
vermektedir (Gujarati ve Porter, 2009). Bu baglamda hisse senedi piyasalar1 (BIST-100
getiri) ile doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemek icin Esitlik-1'de belirtilen model
gelistirilmistir.

lbist = ay + Bilex + Bylf aiz + filinf + B,lgdp + Ssloil + &, (1)

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo-2 aracilifiyla, korelasyon matrisi ise
Tablo-3'te sunulmaktadir. Calismada kullanilan tiim degiskenler Merkez Bankasi Veri
Dagitim Sistemi (EVDS)’ den alinmistir. Makroekonomik seriler 6zellikle aylik ve geyrek
donemlik verilerde mevsimsellik olgusuna sahip olabilmektedir. Bu baglamda
mevsimsellik tasidigi saptanan lgdp ve ltufe degiskenlerine ait mevsimsellik STL
(Seasonal-Trend Decomposition using Loess) decomposition yontemiyle giderilmistir.
STL decomposition yontemi, zaman serilerini {i¢ temel bilesene ayirmaktadir, trend,
mevsimsel ve rastgele (kalinti) bilesenler. Bu yontem, parametrik olmayan bir yaklasim
olan loess regresyonunu kullanarak her bir bilegeni iteratif sekilde tahmin etmektedir
(Cleveland vd., 1990).

Degisken Tanim Ort. Mak. Min. Stnd. Dagilim
Ibist BIST-100 getiri endeksi 1806.933 15627.09 107.66 2789.110
lex Nominal dolar satig kuru 4.527 28.510 1.190 5.702
Ifaiz Mevduat faiz orani 14.528 47.924 5.431 8.126
Itufe Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi 336.959 1804.997 96.373 330.308
lgdp Reel GSYH 3.52E+08 6.05E+08 1.68E+08 1.11E+08
loil Avrupa Brent Petrol Spot Fiyati 71.757 138.400 14.850 27.006

Nominal dolar satis kuru, mevduat faiz orani, enflasyon orani, reel GSYH nin
yaninda Avrupa Brent Petrol Spot Fiyat1 degiskeni de aciklayic1 degisken olarak modele
ilave edilmistir. Brent petrol fiyatlarinin modele dahil edilmesinin nedeni, petroliin
Tiirkiye ekonomisinde enerji sektorii agisindan kritik bir ithal girdi olmas1 ve enerji
maliyetlerinin diger makroekonomik degiskenler ile finansal piyasalar iizerinde onemli
etkiler yaratmasidir. Tiirkiye, enerji ihtiyacinin biiyiik bir kismini ithal petrol ve dogalgaz
yoluyla karsilayan bir ilkedir. Brent petrol fiyatlarindaki degisimler, ithalat maliyetlerini
ve buna bagli olarak doviz kuru, enflasyon ve genel ekonomik faaliyetler {izerinde
dogrudan etkiler olusturabilmektedir (TUIK, 2022).

Serilere ait tarumlayic istatistikler Tablo- 2 araciligiyla verilmistir. Calismanin
kapsaminda yer alan zaman araliginda meydana gelen bir takim ekonomik-politik
olaylarm (2008 krizi, Covid-19, Rusya Ukrayna savas1 vb.) Tiirkiye ekonomisi iizerindeki
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etkileri, kullanilan veri setinde belirgin olarak gozlemlenmistir. Ornegin, 2008 krizi
sirasinda reel GSYH'deki ani diisiisler ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar, finansal
piyasalardaki oynakligi artirmistir. Benzer sekilde, COVID-19 pandemisi déneminde
kiiresel petrol talebinin azalmasi ve petrol fiyatlarmin disiisli, Tiirkiye'nin enerji
ithalatina ve dolayisiyla doviz kuru ve borsa endeksi iizerinde etkiler meydana
getirmistir. Bu baglamda, hem 2008 krizi hem de COVID-19 dénemine yonelik kukla
degiskenler kullanilarak ilgili soklarin finansal piyasalar {izerindeki etkileri
degerlendirilmistir.

Korelasyon matrisi degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii ve olast ¢oklu dogrusal
baglanti sorununun tespitinde 6nsel bir analiz yontemi olarak kullanilmaktadir. Analiz,
modelde yer alan tiim degiskenlerle bagimh degisken arasinda dogrusal yonlii bir
iliskinin oldugunu ve sadece enflasyon ile borsa degiskeni arasinda olast bir ¢oklu
dogrusal baglant1 sorunu olabilecegini ifade etmektedir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Degisken Ibist lex Ifaiz linf ledp oil
Ibist 1.000
lex 0.663 1.000
Ifaiz 0.250 0.281 1.000
linf 0.966 0.789 0.225 1.000
ledp 0.699 0.777 -0.103 0.797 1.000
loil 0.163 0.120 -0.378 0.150 0.138 1.000

4. Metodoloji

Zaman serisi analizinde ilk asamay1 serilerin duraganhgmi arastirmak
olusturmaktadir. Hgili serinin birim kok icermesi serinin duragan olmadigi anlamina
gelmektedir (Mert ve Caglar, 2019). Bu kapsamda serilere ait duraganlik sinamasi
literatlirde siklikla kullanilan ADF BKT smanacaktir. Duraganlifi smanacak bir y,
serisinin test istatistiginin hesaplanacag; esitlik su sekilde kurulmaktadir;

Ayf =a+ ﬁt + Ayt—l + E (2)

Esitlik-2 yardimiyla hesaplanan ADF test istatistigiyle hipotezler su sekilde
kurulmaktadir.

H,: A =0 (Seri birim kok icermektedir, duragan disi)
Hi: 2 < 0 (Seri birim kok icermemektedir, duragan)

Hesaplanan test istatistigi kritik degerden kiiciikse, temel hipotez reddedilerek ilgili
serinin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.

Yapisal kirilma, zaman serisi analizinde serinin istatistiksel 0zelliklerinde
ani/kademeli ve kalic1 degisikliklere neden olan olaylar: ifade eder. Bu degisiklikler,
ekonomik krizler, politik degisiklikler, dogal afetler veya teknolojik yenilikler gibi digsal
faktorlerden kaynaklanabilir ve serinin trendinde, ortalamasinda veya varyansinda
degisimlere neden olabilir. Yapisal kirilmalar, zaman serisi analizinde dikkate
alinmadiginda, modelleme ve tahmin sonuglarmin giivenilirligini ciddi sekilde
etkileyebilmektedir (Perron, 1989).

BKT’de yapisal kirilmalarin modellenemesinin yaninda bu testlerde hata terimine ait
kalintilarin normal dagilima sahip oldugu varsayilmaktadir. Yapisal kirilmalarin ve
normallik varsayiminin ihlal edilmesi durumunda BKT’lerin sonuglar1 giivenilirligini
yitirecektir. RALS (Residual Augmented Least Squares) BKT, kalintilarin normal dagilim
varsayiminin gerceklesmedigi durumlarda kullanilan bir yéntemdir. RALS BKT’nin
teorik temeli, kalintilarin normal dagilim varsayiminin gegerli olmadigl durumlarda
asimptotik dagilimlarini diizelterek daha dogru sonuglar elde etmeye dayamir. RALS
testleri, kalintilarin momentlerini (ortalama, varyans, ¢arpiklik, basiklik) kullanarak hata
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terimlerinin dagilimimi daha dogru bir sekilde modellemeyi saglar (Im vd., 2014). Bu
calisma kapsaminda serilerin duraganligi ayrica Meng vd., (2017) tarafindan gelistirilen
RALS-LM yapisal kirilmali BKT ile de sinanacaktir. Sabit terimde ve deterministik
terimde iki yapisal kirilmaya kadar modellenebilen RALS-LM BKT iki asamal1 bir tahmin
stirecinden olugmaktadir.

[k asamada, LM test regresyonu EKK ile tahmin edilerek, bu test regresyonuna ait
kalintilar elde edilmektedir,

Ay, = YAz + 0y + X Ouyeos + & 3)
Esitlik 3'teki deterministik bilesen yapisi su sekilde tanimlanmaktadir;
2y = [1,¢, Dy¢, Dyy, DTy, DTo¢]

Dy, Dy, sabit terimdeki bir ve ikinci kirilmay1 belirten kukla degiskenleri DTy, DT,
ise deterministik trenddeki kirilmalar1 modellemek icin ilave edilen kukla degiskenleri
ifade etmektedir (Hepsag, 2022, ss. 226-227). 3 numaral: esitlikten kalint1 serisine ait ikinci
ve flglinci momentler yardimiyla kalintilarla genigletilmis degiskenler olarak
adlandirilan (W,;, W3,) degiskenleri elde edilerek esitlik 3’e eklenmektedir.

Ayr = YAz + 0y, + By OuYios T8, Wy + 855, + & 4)
Bu esitlikten RALS-LM test istatistigi asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanmaktadir;

Trars—1m = PTom + /1 — p2Z ®)

Esitlik 5'te, p? iki hata teriminin varyanslarinin géreli oranini ifade ederken, Z ise
sifir ortalamali ve birim varyansl tesadiifi bir degiskendir (Meng vd., 2017)

Duragan olmayan seriler arasindaki uzun donemli iliskilerin varlig1 egbiitiinlesme
testleri yardimiyla smmanmaktadir. Egbiitiinlesme yontemi, serilerin bireysel olarak
duragan olmamalarina ragmen, belirli bir dogrusal kombinasyonlarmin duragan
olabilecegi varsayimmina dayamir (Engle ve Granger, 1987). Esbiitiinlesme, ekonomik
degiskenler arasindaki uzun vadeli denge iliskilerini modellemeyi miimkiin kilarak,
politika yapicilar ve aragtirmacilar i¢in 6nemli bilgiler sunmaktadir. Pesaran vd., (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL smur testi yaklasiminin diger esbiitiinlesme testlerine gore
birtakim avantajlar1 bulunmaktadir. Bu yaklasim geleneksel esbiitiinlesme testlerinin
aksine tiim degiskenlerin I (1) olmasin gerektirmemektedir. Diizeyde duragan ve/veya
birinci farklarinda duragan serilere uygulanabilmektedir (Dritsakis, 2011). ARDL sirur
testi kapsaminda ayrica tiim degiskenlerin i¢sel oldugu kabul edilerek, modele ait kisa ve
uzun donem katsayilar ila hata diizeltme terimi (ECT) esanli olarak tahmin edilmektedir
(Pesaran vd., 2001; Nkoro ve Uko, 2016). Bu baglamda, ARDL yontemi serilerin
duraganlik diizeylerindeki farkliliklar ve bu calismada oldugu gibi gozlem sayisinin
nispeten sinirli olmasi nedeniyle tercih edilmistir. ARDL sinir testinde bagiml degiskenin
I(1) olmast ve dejenere olarak adlandirilan sahte egbiitiinlesme durumlarinin
bulunmamasi kisitlarina sahiptir (Sam vd., 2019). Bu kisitlar1 gidermek amaciyla Sam
vd., (2019) tarafindan Genisletilmis Otoregresif Dagitilmis Gecikmeler (A-ARDL) sirur
testi yaklasimu gelistirilmistir. Bu yontem, geleneksel ARDL modellerine kiyasla sahte
esbiitiinlesme durumlarini (dejenere 1 ve dejenere 2) 6nleme avantaji sunmaktadir (Sam
vd., 2019). Bagimsiz degiskenlere ait ek bir F testi iceren bu yaklasim, bagimli degiskenin
duragan oldugu durumlarda kullanilabilmektedir.

Bu test kapsaminda Esitlik 6’da belirtilen model kurulmustur.

Albist, = ag + Xizo Y1iAlbist,_; + Xig vaiblex,; + Xio vaiblfaiz,; +
Dizo Vailbinfi_; + XisoVsiAlgdpe_; + Xiso Vsidoily_; + 8, lbist,_y + 8,lex, 4 +
Oslfaiz,_4 + d4linf,_q + 65lgdpe_q + Sgloil,_ + & (6)

A-ARDL smuir testi kapsaminda temel hipotezler su sekilde kurulmaktadir.
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Fau=6, =8, =83 =6, =65 =66 =0
tyy =6, =0
Figy =6, = 83 =84 =085 =86 =0

Fy, tim bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait katsayilarin sifira esitliginin
smanmasini, dg,, bagiml degiskene ait katsayinin sifira esitligini sinanmasini, ve Sam
vd., (2019) tarafindan gelistirilen, F,43, bagimsiz degiskenlere ait katsayilarin sifira
esitliginin sinanmasindan olusmaktadir. Her {i¢ test istatistigi kritik degerden biiyiik
olursa seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Fy,
ve Fy, test istatistikleri anlamli, t;, anlamsiz ise seriler arasinda gercek bir
esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 durumlari belirten ‘dejenere 1" durumu, diger iki testin
anlamli fakat F,;, testistatistigi anlamsiz ¢ikarsa ‘dejenere 2’ durumu ortaya ¢ikmaktadir
(Sam vd., 2019; Pata vd., 2023). A-ARDL sinir testinde, sonuglarin giivenilirligi igin ayrica
bir takim tamisal testler gerceklestirilmektedir. Bu g¢alisma kapsaminda, kalintilarin
degisen varyanshigi, White testiyle, otokorelasyon sinamasi Breusch-Godfrey LM testiyle,
modelin kalintilarin normal dagilip dagilmadigini Jarque-Bera normallik sinamasiyla,
model spesifikasyon sinamasi Ramsey RESET testi araciligiyla ve son olarak, modelin
istikrarliligini ve 6ngorii amaciyla kullanip kullanilmayacagini CUSUM ve CUSUM kare
testleriyle ssnanmaktadir.

Ampirik analizin son agsamasin seriler arasindaki nedensellik iligkilerin arastirilmas:
olusturmaktadir. Bu kapsamda seriler arasindaki nedensellik iliskileri Hacker ve
Hatemi-] (2006) (H-H) tarafindan gelistirilen Bootstrap nedensellik testi araciligiyla
smanmaktadir. Granger (1969)'1n literatiire kazandirdigr nedensellik analizi seriler
arasindaki dinamik iliskiler ortaya ¢ikarmasiyla ampirik analizlerdeki en 6nemli ve temel
uygulamalardan biri haline gelmistir. Hata terimlerinin ARCH etkilerine veya normal
dagilim varsayimini ihlal eden 6zelliklere sahip oldugu durumlarda, geleneksel Granger
nedensellik testleri giivenilir sonuglar {iretememektedir. Hacker ve Hatemi-] testi,
bootstrap tabanli kritik degerler kullanarak kiiciik 6rneklem yanliliklarini diizelterek
daha saglam sonuglar saglamaktadir (Hacker ve Hatemi-J, 2006). H-H (2006) tarafindan
gelistirilen nedensellik testi, Toda ve Yamamoto (1995) (T-Y) nedensellik analizine
dayanmaktadir (Ari, 2016). Bu test kapsaminda serilerin nedensellik iligkilerinin stnamasi
gecikme uzunluklar ile maksimum biitiinlesme dereceleriyle genisletilmis bir VAR
modeli yardimiyla arastirilmaktadir (Yildirim ve Kesikoglu, 2012). T-Y (1995) nedensellik
testi asimptotik ki-kare dagilimini, H-H (2006) ise boyut ¢arpiklarini ortadan kaldirmak
i¢in kaldiragh (leveraged) bootstrap dagiliminin kullanmasmi Onermektedirler. H-H
(2006) hata teriminin ARCH ve normal dagilmama ozelliklerine sahip oldugunda T-Y
(1995) testinin seriler arasinda nedensellik olmadigini belirten temel hipotezi reddetme
yoniinde sapmali sonuglar gosterecegini belirtmislerdir (Hacker ve Hatemi-]J, 2006;
Yildirim ve Kesikoglu, 2012).

H-H (2006) testinin T-Y (1995) nedensellik testine dayandigini belirtilmisti, bu
baglamda, H-H (2006) testini T-Y(1995) testinden yola c¢ikilarak teorik olarak
agiklanabilmektedir.

Ve = a+ $1yt—1 +-t ngyt—k + $k+dmax3/t—k—dmax+ét (7)

Bu esitlikte, k gecikme uzunlugunu, dmax maksimum biitiinlesme derecesini ifade
etmektedir. 7 numarali esitlik kompakt bir sekilde asagidaki gibi yazilabilir:

Y=DZ+9 (8)

Y =y, ., yr) (n X T) matrisi;
D= (a' P o Pres oo (Z;k+clmax) (n x (1 + n(k + dmax))) matrisini,
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1
Ve

z,=| Y1 (1 + n(k + dmax)) x 1) matrisini; ¢t = 1, ..., T;

Vt—k—dmax+1

Z=Zy ., Zy_y) ((1+n(k+dmax))x T matrisini, 9=(¢,,...,&) ise (nx T) matrisini
temsil etmektedir. Bu esitlikten, 9, (nxT) boyutlu kalintilar matrisi tahmin edilir ve bu
kalintilarin varyans/kovaryans matrisi (Sy;) hesaplanur.

MWALD test istatistigi su esitlik yardimiyla hesaplanabilmektedir;

MWALD = (C8)[C((Z2)7'@S,)C)]” (€B) )

Esitlik-9’da @ Kronecker ¢arpimi, C ise k X n(1 + n(k + dmax)) matrisini temsil
etmektedir. T-Y (1995) nedensellik testinde temel hipotez su sekilde kurulmaktadir,

Hy = C6 = 0.

Test istatistiginin 9 numarali esitlik yardimiyla hesaplandigi T-Y (1995) testinden
yola ¢ikan H-H (2006), her bootstrap simiilasyonu i¢in, bu regresyondan elde edilen
katsay1 tahminlerine Giyeer Pr; orijinal y;_4, ..., y¢—, verilerine ve bootstraph kalintilara
&, dayanarak, simiile edilmis veri y{,t = 1, ..., T, olusturmuslardur;

Vit Ve Yy icin T x 1 kaldirag vektorleri;

hy = diag(X;(X;X,) 7' X;)
h, = diag(X(X'X)"1X")
y1: belirleyen denklem icgin, regresyonun aciklayici degiskenler matrisi X;'dir. y,,
belirleyen esitlik i¢in ise, regresyonun aciklayic1 degiskenler matrisi X'dir;
Yie i¢in & 1 nolu regresyon elde edilen ham artiklar1 gostermektedir. y;, icin
modifiye edilmis artiklar ise su sekilde hesaplanmaktadir.

T (10)

H-H(2006), bootstrap kritik degerlerini hesaplamak icin simiilasyonu 800 defa
tekrarlayarak her bir simiilasyon icin MWALD test istatistigi hesaplamaktadir.

5. Bulgular

Tiirkiye ekonomisi i¢in 2003:Q1 ile 2023:Q4 aras1 donemde borsa getiri endeksi ile
doviz kuru 6zelinde se¢ilmis makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin incelendigi
bu calisma kapsaminda ampirik analizin bulgular1 bu baslik altinda sunulmaktadir.

Tablo 4. ADF BKT Sonuglar1

. Sabit Terimli Sabit ve Trendli Model
Degisken
1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
Ibist 0.0129 -8.1481*** -1.2660 -8.1301%**
lex 4.9335 -7.0691%** 1.6801 -6.1706***
1faiz -1.3071 -5.3446*** -0.9133 -6.2567***
linf 3.8367 -3.7685*** 3.1704 -4.9154%**
lgdp -0.5469 -4.3470*** -2.9967 -4.3175%**
loil -3.6375** - -3.5871** -

Not: *** ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Serilerin oncelikle ADF BKT sonuglart sunulmustur. lbist, lex, Ifaiz, linf ve Igdp
degiskenleri sabit terimli modelde diizey degerinde duragan degildir 1(0), ancak birinci
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farklarinda duragandir I(1). Bu durum hem sabit terimli hem de trendli modelde
gecerlidir. loil degiskeni ise hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde diizey degerinde
duragan ¢ikmustir. Bu sonuglar, serilerinin ¢ogunun seviyelerinde birim koék icerdigini ve
birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldiklerini gostermektedir. Bu baglamda,
serilerin birinci dereceden biitiinlesik I(1) oldugu sonuca varilmaktadir. Sadece loil
degiskeni, hem sabit terimli hem de trendli modelde seviyesinde duragan bulunmustur
1(0).

ADF BKT’inde yapisal kirilmalar modellenememekte ve serilere ait kalintilarm
normal dagildig1 varsayilmaktadir. Serilere ait kalntilar normal dagilmadigindan ve
analiz donemi boyunca Tiirkiye ekonomisinde yapisal kirilmalar mevcut oldugundan
serilere ait duraganhk ozelligi ayrica cift yapisal kirilmali RALS-LM BKT ile de
stnanmustir. Tablo 5'te ilgili teste ait sonuglar sunulmustur.

Tablo 5. RALS-LM BKT sonucu

. Kirilma Gecikme 2 : Kritik
Degigken Tarihleri Uz. delz?,eri Test Ist. Deger %5 Sonug
1bist 2006:03/2021:02 1 0.925 -5.622 -4.146 1(0)
lex 2014:04/2021:02 1 0.855 -3.738 -4.040 1(1)
1faiz 2019:01/2020:02 1 0.823 -3.902 -4.040 I(1)
linf 2004:04/2021:03 7 0.817 -2.809 -4.040 I(1)
1gdp 2008:02/2009:04 4 0.672 -3.948 -3.918 1(0)
loil 2019:03/2020:02 0 0.629 -11.30768 -3.778 1(0)

RALS-LM testi sonuglarina gore, lbist, Igdp ve loil diizey degerlerinde duragan I(0)
cikmustir. Diger taraftan, lex, Ifaiz ve linf serileri birim kok icermekte ve birinci farklarinda
duragan hale gelmektedir I(1). Bu durum, yapisal kirilmalarin ve kalintilarin normal
dagilmamas: durumunda serilerin duraganlik ozellikleri {izerinde O6nemli bir etkisi
oldugunu gostermektedir. lbist ve loil degiskenindeki kirilma tarihleri, Tiirkiye
ekonomisinin finansal piyasalarindaki énemli degisim dénemlerini ve Covid-19 pandemi
doénemlerinde kiiresel petrol talebi ve fiyatlar: {izerindeki ani etkilerini yansitmaktadir.
lgdp degiskenindeki kirilma tarihleri, 2008 kiiresel finansal krizinin Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki etkilerini gostermektedir. linf, lfaiz ve lex degiskenlerindeki kirilma tarihleri
ise Tiirkiye'deki ekonomik ve politik belirsizlikler ile doviz kurlarindaki biiyiik
dalgalanmalarin oldugu, Merkez Bankasimin faiz politikalarinda yaptig1 keskin
degisiklikleri ve pandemi siirecini kapsamaktadir.

RALS-LM BKT sonuglarina gore farkl: seviyelerde duragan ¢ikan seriler arasindaki
uzun doénemli iligkilerin ARDL sinur testiyle sinanmasi gerekligini ortaya koymaktadir.
Bagimli degiskenin diizey degerinde duragan olmasi ve nispeten gozlem sayisinin az
olmasi nedeniyle A-ARDL yontemi uzun donemli iliskileri incelemek igin tercih
edilmistir.
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Tablo 6. A-ARDL Sonuglari
Esbiitiinlesme Fau tay Fig»
Sonuglar1
8.7538 -5.4137 10.4742
Degisken Katsay1 Standrt. H. t. Ist. Olasilik D.
. lex 0.8104 0.2627 3.0843 0.003
Uzun donem Ifaiz -0.5339 0.1251 -4.2627 0.0001
katsayrlar(Model linf 1.7351 0.3017 5.7511 0.0000
5)1,2,4,1,1,0
lgdp 1.3659 0.3780 3.6127 0.0006
loil 0.0182 0.0766 0.2385 0.0812
Degisken Katsay1 Standrt. H. t. Ist. Olasilik D.
C -15.2693 2.0270 -7.5327 0.000
Trend -0.0204 0.0029 -6.9626 0.0000
D(lex) -0.4402 0.1790 -2.4585 0.0167
D(lex(-1)) -0.4669 0.2026 -2.3039 0.0245
. D(lIfaiz) -0.0427 0.1062 -0.4021 0.6889
Kisa donem D(Ifaiz(-1)) 0.0723 0.1227 0.5898 0.5574
katsayilar ve X
ECT D(Ifaiz(-2)) -0.1080 0.1197 -0.9019 0.3705
D(Ifaiz(-3)) 0.3828 0.1168 3.2775 0.0017
D(lgdp) 0.5121 0.1242 4.1200 0.0001
D(loil) 0.1985 0.0427 4.6494 0.0000
Dummy2008 -0.0582 0.0868 -0.6707 0.5049
DummyCovid -0.1662 0.0842 -1.9732 0.0531
ECT -0.5682 0.0754 -7.5293 0.0000
Test Olasilik Degeri
White Heteroscedasticity Test

0.4788

Tamsal Testler Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi 0.1491

RAMSEY Reset Testi 0.4382

Jarque-Bera Normallik Stnamasi 0.8353

Not: F,;; testi icin kritik deger Narayan (2005), t4, test istatistigi Pesaran vd., (2001) ve F;g, test
istatistigi Sam vd., (2019) ¢alismalarindan elde edilmistir. %5 kritik degerleri sirasiyla, I(0)=
3.335/1(1)=4.535; 1(0)=-3.41/1(1)=-4.52; 1(0)=2.34/1(1)=4.13

A-ARDL egbiitiinlesme testi, uzun donem, kisa donem ve hata diizeltme terimi son
olarak tanisal testlere ait sonucglar Tablo-6’da sunulmustur. Model sonuglar1 uzun dénem
katsayilar, kisa donem katsayillar ve ECT ile tarusal testler cergevesinde
degerlendirilmistir. Her ii¢ esbiitiinlesme test istatistigi kritik tablo degerinden biiyiik
olmasi seriler arasinda ‘gercek’ bir egbiitiinlesme iligkisinin oldugunu gostermektedir. Bu
baglamda, Tiirkiye ekonomisinde borsa getiri endeksi, doviz kuru, faiz orani, enflasyon
orani, reel GSYH ve petrol fiyatlar1 degiskenleri arasinda uzun donemli bir iligki
mevcuttur. Bu sonug literatiirde yapilan ¢alismalar olan, Pal ve Mittal (2011), Barakat vd.
(2016) ve Asravor ve Fonu (2021) sonuglariyla ayni dogrultuda ¢ikmistir. Calismada
tahmin edilen uzun ve kisa donem katsayilar, Tiirkiye ekonomisindeki makroekonomik
degiskenlerin finansal piyasalar iizerindeki etkilerini anlamada kritik bir 6neme sahiptir.
Uzun donem katsayilari, makroekonomik degiskenlerin borsa getirileri {izerindeki kalict
etkilerini yansitirken, kisa donem katsayilari, bu degiskenlerdeki ani degisimlerin
finansal piyasalar tiizerindeki kisa vadeli etkilerini ortaya koymaktadir. Serilerin
logaritmik dontisiimleri yapildigindan katsayilar dogrudan esneklik katsayisini
verecektir. Uzun donem katsayilari, doviz kuru, reel GSYH ve enflasyon oraninin borsa
getirileri tizerinde pozitif etkileri oldugunu gostermektedir.
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Nominal doviz kurundaki %1 artis, Ibist degiskeninde uzun dénemde %0.81 artisa
neden olmaktadir. Doviz kurundaki artiglar (Tiirk lirasinin deger kaybetmesi) borsa
getiri endeksi tizerinde olumlu etkiler olusturmaktadir. Bu sonug, ihracat odakli
sektorlerin borsada giiglii bir agirhga sahip oldugu Tiirkiye ekonomisinde, doviz
kurundaki artislarin ihracat gelirlerini artirarak sirket karliliklarini olumlu etkiledigini
gostermektedir. Bu durum, hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine ve dolayisiyla borsa
getirilerinin artmasina yol ag¢maktadir. Bu mekanizma, o6zellikle doviz kuru
degisimlerinin rekabet avantaji sagladigi gelismekte olan {ilkelerde sik¢a
gozlemlenmektedir (Dornbusch ve Fischer, 1980). Tiirkiye ekonomisi gibi disa agik
ihracata dayali biiyiime politikas1 giiden {ilkelerde doviz kurundaki artislar, ihracat
gelirlerini artirarak sirketlerin karlihigini1 ve dolayisiyla borsa getiri endeksini olumlu
yonde etkileyebilmektedir. Bulgular literatiirdeki ¢alismalarla da uyum gostermektedir.
Sayilgan ve Siislii (2011), d6viz kuru artiglarinin Tiirkiye’de borsa performans: tizerindeki
olumlu etkisini vurgulamiglardir. Ote yandan, Khan vd., (2023) doviz kuru artisinin
Sanghay borsasinda genellikle negatif etkiler yarattigini saptamiglardir. Bu farklilik,
iilkelerin ekonomik yapilarindaki ve piyasa dinamiklerindeki farkliliklardan
kaynaklanmaktadir.

Faiz oranlarinda %1'lik artis, borsa getiri endeksini uzun dénemde %0,53 oraninda
azaltmaktadir. Bu bulgu, temel olarak Keynesyen teori uyumludur. Keynesyen teoriye
gore, faiz oranlarmin artisi, firmalarin bor¢lanma maliyetlerini artirarak yatirimlarimi
kisitlamaktadir. Bu durum, firmalarin karlilik beklentilerini olumsuz etkileyerek hisse
senedi fiyatlarinin diismesine yol agar. Ayrica, yatirimcilar icin alternatif yatirim
araclarinin getirilerinin daha cazip hale gelmesi, hisse senedi piyasasina olan talebi
azaltmaktadir (Mishkin, 2007). Ulasilan bu sonu¢, Humpe ve Macmillan (2009),
¢alismasinin sonucuyla benzesmektedir.

Enflasyon oraninda %1'lik artis, borsa getiri endeksini %1,74 oraninda artirmaktadir.
Enflasyon nedeniyle fiyatlar genel diizeyinin artmasi dolayisiyla paranin satin alim
giicliniin azalmas1 ve en nihayetinde ekonomide belirsizli§in artmasi ekonomik
birimlerin tasarruflarini borsada islem goéren firmalarda degerlendirmek istemelerine
neden olmaktadir. Bu durum ise borsa getiri endeksinin artmasina neden olmaktadir. Reel
GSYH degiskenindeki %1'lik artis, borsa getiri endeksini uzun dénemde %1,37 oraninda
artirmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde biiyiimenin artmas: tiiketici ve yatirimcr giivenini
artirarak, hisse senedi piyasalarina talebin ve getirinin artmasina neden olmaktadir. Reel
GSYH'nin borsa getirileri tizerindeki pozitif etkisi, Pal ve Mittal (2011) ile paralellik arz
etmektedir. Bu bulgu, ekonomik biiyiimenin finansal piyasalar igin itici bir gii¢ oldugunu
ortaya koymaktadir. Petrol fiyatlarinda %1'lik artis ise, borsa getiri endeksini uzun
donemde %0.018 oraninda artirmaktadir fakat ilgili katsay1r %5 anlam diizeyinde
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir.

Kisa donem katsayilarinda ise, sabit terim ve trend degiskeni istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu, modelin trend ve sabit etkilerini dogru bir sekilde yakaladigim
gostermektedir. Uzun donemin aksine kisa dénemde lex degiskeni lbist iizerinde negatif
etkiler olusturmaktadir. Bu durum, kisa vadeli belirsizliklerin ve yiiksek volatilitenin
finansal piyasalardaki olumsuz etkilerini yansitmaktadir. Politika yapicilar, bu tiir
belirsizlikleri azaltmak igin kur istikrarini saglamaya yonelik onlemler almalidirlar. Faiz
oranlarindaki degisimler kisa vadede Ibist tizerinde hemen etki anlamh etki
olusturamamaktadir. Ekonomik biiytime degiskeni ise kisa vadede Ibist iizerinde giiclii
ve pozitif etkiler olusturmaktadir. Petrol fiyatlarinin artisi, enerji sektoriindeki sirketlerin
gelirlerini artirarak borsada olumlu bir etki yaratabilir. Ayn1 zamanda, petrol fiyatlarinin
genel ekonomik maliyetler {izerindeki etkisi de dikkate alindiginda, bu pozitif etkinin kisa
vadede belirgin oldugu goriilmektedir. Serilerde goriilen yapisal kirilmalar1 temsilen
modele ilave edilen kukla degiskenlerden yalmizca COVID-19 doénemine ait kukla
degiskeni %10 anlamlilik seviyesinde anlamhidir. COVID-19 pandemisinin borsa
tizerinde belirgin fakat siurli bir kisa donem etkisi oldugunu gostermektedir. Hata
diizeltme terimi (ECT) %1 anlamlilik seviyesinde anlamhidir. Bu baglamda uzun dénem
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dengesizliklerin bir dénem sonra %56,82 oraninda diizeltildigini gostermektedir. ECT'nin
negatif ve anlamli olmasi, modelin kisa dénemde dengesizliklerin hizli bir sekilde
diizeltildigini ve serilerin uzun dénemde dengeye dogru hareket ettigini gostermektedir.

Modelin gegerliligini degerlendirmek amaciyla cesitli tanisal testler uygulanmigtir.
White Heteroscedasticity Testi (p=0.4788), seride degisen varyansin olmadigini, Breusch-
Godfrey Otokorelasyon Testi seride otokorelasyonun olmadigini, RAMSEY Reset Testi
modelde spesifikasyon hatasinin bulunmadigini son olarak Jarque-Bera Normallik
Smamasi ise artiklarin normal dagilima uygun oldugunu gostermektedir. Modelin
Cusum ve Cusum kare sinamalarimna ait gorsel Sekil -1’de verilmistir. Modelde yapisal
kirilmalarin  olmadigi, katsayilarin istikrarli oldugu ve modelin 6ngorii amaciyla
kullanabilecegini gostermektedir.

Elde edilen sonuglar, modelin hem uzun dénem hem de kisa doénem iliskilerini
anlaml bir sekilde ortaya koydugunu gostermektedir. Uzun donemde, déviz kuru, faiz
orani, reel GSYH ve enflasyon degiskenleri borsa getiri endeksi {izerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir. Kisa donemde ise hata diizeltme teriminin negatif ve anlamli olmasi, modelin
kisa donem dengesizliklerinin hizla diizeldigini gostermektedir. Tanusal testlerin olumlu
sonuglar,, modelin gegerliligini desteklemektedir. Bu bulgular, seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ve modelin giivenilir sonuglar iirettigini gostermektedir.

Cusum Tests for Augmented ARDL Model
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Sekil 1. Cusum ve Cusum SQ Sonuglar1

Son olarak seriler arasindaki nedensellik iligkilerin sitnandig1 H-H (2006) nedensellik
analizine ait sonuglar Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7. H-H (2006) Nedensellik Testi Sonucu

Nedenselligin Gecikme Test Istatistigi %5 Bootstrap Kritik
Yonii Uzunlugu Degeri
lex =lbist 1 0.365 3.891
Ibist=>lex 1 7.031 3.891
Ifaiz=1bist 2 1.035 6.477
Ibist=1faiz 2 1.155 6.214
linf=1bist 2 8.145 6.511
Ibist=linf 2 4.928 6.487
lgdp=lbist 5 5.771 13.604
Ibist=lgdp 5 24214 12.154
loil=1bist 1 2.778 4.013
Ibist=>loil 1 0.697 4.002

Ibist degiskeniyle lex degiskeni arasinda tek yonlii nedensellik iliski tespit edilmistir.
Bu baglamda borsa getiri endeksinden doviz kuruna dogru olmak iizere tek yonlii
nedensellik oldugu sonucuna varilmistir. Igdp ve linf ile lbist arasinda tek yonlii
nedensellik iligkilerin oldugu, nedenselligin yoniiniin ise enflasyondan borsa getirisine ve
lgdpden lbist degiskenine olmak {izere tek yonlii oldugu sonucuna varimistir. Bu
sonuglar, Fattah ve Kocabiyik'in (2020) ¢ikarimlariyla oOrtiismektedir. 1faiz ve loil
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degiskenleriyle Ibist degiskeni arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin mevcut
olmadig1 anlasilmaktadir.

6. Sonuc ve Politika Onerileri

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in 2003:Q1 ile 2023:Q4 arasi1 ¢eyrek dénemlik
veriler kullanilarak Ibist ile lex, Ifaiz,linf, Igdp ve loil arasindaki iliskiler A-ARDL ve H-H
(2006) nedensellik yontemleriyle incelenmistir. Esbiitiinlesme test istatistikleri, analiz
edilen degiskenler arasinda uzun donemli iligkilerin varligimi giiclii bir sekilde
desteklemektedir. Uzun dénem katsayilar, doviz kurunun enflasyonun ve reel GSYH'nin
borsa getiri endeksi iizerinde pozitif ve anlaml etkileri oldugunu gostermektedir. Faiz
oranlariin ise negatif bir etkisi bulunmustur. Kisa dénem analizinde hata diizeltme
terimi (ECT) anlamli ¢ikmis ve sistemdeki kisa donem dengesizliklerin hizh bir sekilde
diizeltildigini gostermistir. Elde edilen bulgular, politika yapicilar i¢in 6nemli ¢ikarimlar
sunmaktadir. Doviz kurundaki artiglarin borsa getirileri {izerindeki pozitif etkisi, ihracata
dayali sektorlerin karlilik artisiyla iligkilidir. Ancak, ithalata bagimli sektorlerde maliyet
baskilarinin yarattigl olumsuz etkiler dikkate alinmali ve d6viz kuru dalgalanmalarina
yonelik dengeli politikalar gelistirilmelidir. Faiz oranlarindaki artisin borsa performansini
diisiirdiigli bulgusu, borclanma maliyetlerinin sirket karliliklarin1 ve yatirim istahini
olumsuz etkiledigini gostermektedir. Bu durum, faiz politikalarinin finansal
piyasalardaki riskler goz oOniinde bulundurularak tasarlanmasini gerektirmektedir.
Enflasyonun borsa getirileri {izerindeki pozitif etkisi, yatirnmcilarin reel varliklara
yonelme egilimini ortaya koysa da uzun vadede belirsizlik riskini artirabilmektedir. Bu
baglamda, enflasyon kontroliinii hedefleyen etkin para politikalar: énem kazanmaktadar.
Reel GSYH'nin borsa performans: iizerindeki giiglii pozitif etkisi ise, siirdiiriilebilir
ekonomik biiytimenin finansal istikrar i¢in tasidig: kritik rolii vurgulamaktadir.

Elde edilen sonuglar, doviz kuru ve faiz oranlarindaki degisimlerin borsa
performansini anlamada kritik oldugunu ve bu degiskenlerin kontroliiniin finansal
istikrar igin biiylik 6nem tasidigim gostermektedir. Politika yapicilar, ekonomik
biiytimeyi tesvik ederken enflasyon hedeflemesini siirdiirebilir ve faiz politikalari
finansal piyasalarin dinamiklerini géz oniinde bulundurarak tasarlamalidirlar. Ayrica,
kisa vadeli soklarin etkisini minimize etmek i¢in kurumsal diizenlemeler ve yatirimci
gilivenini artirici politikalar uygulanabilir. Bu baglamda, gelismis bir finansal yap: i¢in
yapisal reformlar ve ekonomik biiyiimeyi tesvik eden politikalar uygulanmali, iiretim ve
yatirimu tesvik edecek ortam saglanmalidir.
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