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Borsa Istanbul 100 Endeksi ile Déviz, Altin ve Faiz Oranlari
Arasindaki Iliskinin ARDL Yontemiyle Arastirilmasi

Mesut Fenkli''2, Dogan Uysal®, Volkan Alptekin*

OZET

Doviz kurlari, altin fiyati, Merkez Bankasi (MB) politika faiz orant ve gosterge faiz orani
para piyasalarinda belirleyici oldugu gibi sermaye piyasalarindaki en onemli belirleyiciler
arasinda yer almaktadir. Bundan dolayr Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST 100), déviz kurlari, altin
fivaty ve faiz oranlar: arasindaki iliski aragtirilmaya deger goriilmiistiir. Bunun igin tiim degiskenler
icin ulasilabilinen en eski 01/05/2013 tarihinden 01/02/2025 tarihine kadar aylik 142 (frekans)
gozlemden olusan zaman serileri olugturularak ARDL yédntemiyle analiz yapilmistir. Yapilan analiz
sonucunda arastirma konusu donem icerisinde, BIST 100 endeksi, Euro kuru ve MB faiz oram
arasinda pozitif, BIST 100 endeksi, altin fiyat: ve gosterge faiz oram arasinda negatif iliski oldugu
ortaya ¢ikmistir. Kisa donemde ise BIST 100 endeksi ve Euro kuru arasinda pozitif, BIST 100
endeksi, altin fiyati ve gosterge faiz orani arasinda negatif iliski olmasinin yani sira tahmin edilen
hata diizeltme modeline gore kisa donemde denge durumundaki degiskenlerde yasanmasi muhtemel
bir dengesizlik durumunda degiskenlerin %13 niin tekrar denge konumuna donecegi tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar,, Finansal Gelisme, ARDL Model

Investigation of the Relationship between Borsa Istanbul 100
Index and Foreign Exchange, Gold and Interest Rates by ARDL
Method

ABSTRACT
Exchange rates, gold price, Central Bank of Turkey (CBRT) policy rate and benchmark
interest rate are among the most important determinants in both capital and money markets.
Therefore, the relationship between the Borsa Istanbul 100 Index (BIST 100), exchange rates, gold
price and interest rates is worth investigating. For this purpose, time series consisting of 142
(frequency) monthly observations from 01/05/2013 to 01/02/2025 were constructed for all variables
and analysed using ARDL method. As a result of the analysis, it was found that there is a positive
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relationship between the BIST 100 index, the euro exchange rate and the MB interest rate, and a
negative relationship between the BIST 100 index, the gold price and the benchmark interest rate.
In the short run, there is a positive relationship between the BIST 100 index and the euro exchange
rate, a negative relationship between the BIST 100 index, the gold price and the benchmark interest
rate, and according to the estimated error correction model, 13% of the variables will return to
equilibrium in the case of a possible imbalance in the variables in equilibrium in the short run.

Keywords: Financial Markets, Financial Development, ARDL Model

1. GIRIS

Glnlimiiz diinyasinda yasanan ve hizla devam eden kiiresellesme siireci mal ve hizmet
transferlerini arttirmanin yani sira sermaye transferlerini  kolaylastirarak sermaye
akiskanligini da hizlandirmistir. Sermaye akiskanliginin artmasi iilkelerin 6demeler
bilangosunu dogrudan etkilemeye baglamistir. Dig 6demeler bilangosunu en 6nemli iki
kalemi olan cari iglemler hesabinda déviz kurlari, sermaye hesabinda ise faiz orani etkili
olmaktadir. Bunlarin haricinde dis 6demeler bilangosunun bir diger kalemi olan rezerv
varliklar bakimindan altin fiyatlar1 belirleyici olmaktadir. Dviz kurlari, faiz oranlar1 ve
altin fiyatlar1 dig O6demeler bilangosunda dengenin saglanmasinda basat role sahip
olmasinin yani sira sermaye akiskanliginin en yiiksek oldugu dolayli yatirimlarin i¢in de
belirleyici olmaktadir. Ulkelerin ulusal borsalar1 ise dolayli yatirimlar igin en &nemli
sermaye piyasalarindan birini olusturmaktadir.

Ekonomi ve finans literatiiriinde ulusal borsa endekslerini ve hisse getirilerini inceleyen
pek cok calisma bulunmaktadir. Bu konuda yapilmis olan ¢aligsmalar borsa endeksleri ve
hisse senedi getirileri; gayrisafi yurti¢i hasila (GSYH), para arzi, faiz orani, enflasyon,
doviz kurlar1 vb. makro ekonomik degiskenler iizerinden veya petrol fiyatlari, altin
fiyatlari, konut fiyat endeksleri vb. varlik ve emtia fiyatlar1 iizerinden hatta basta Amerika
Birlesik Devletleri (ABD)’nin S&P, Nasdaq, VIX, Japonya Nikkei 225 ve Hindistan
Sensex vb. kiiresel borsa endeksleri kullanilarak arastirtlmaktadir.

Genel olarak borsa endekslerine veya hisse senedi getirilerine yonelik aragtirmalarda ele
alman teorik cergevede: Boudoukh ve Richardson (1993) beklenen ve cari enflasyon
oranlari gibi makro ekonomik gostergeleri kullanarak nominal hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisini, Mukherjee ve Naka (1995) hisse senedi getirileri ve doviz kuru
arasindaki iligkiyi, Hashemzadeh ve Taylor (1988) hisse senedi getirisini makro ekonomik
gostergelerden biri olan faiz oranim iizerinden, Darrat (1990) para arzi ve hisse senedi
getirisi arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Ayrica, Kaul ve Seyhun (1990) petrol fiyatlar1 ve
hisse senedi getirileri, Garbade ve Silber (1979) gelismis tilkelerin borsa endekslerini
baskin, gelismekte iilkelerin borsa endekslerini uydu piyasalar seklinde ele alarak
aciklarken (Sayilgan ve Siislii, 2011), Smith (2001) bir diger yatirim araci ve kiymetli metal
olarak kabul edilen altin fiyati ve borsa endeksi arasindaki iligkiyi aragtirma konusu
yapmuistir.
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Bu arastirmada Tiirkiye icin 2013 ve 2025 yillar1 arasinda BIST 100 endeksi ile dis
O0demeler bilancosu kalemlerini ve sermaye piyasasini dogrudan etkileyen déviz kurlari,
altin fiyati, MB politika faiz oran1 ve gosterge faiz orani arasindaki iligki arastirilacaktir.
Aragtirmada ilk olarak ele alinan degiskenlerin arastirmaya konu donem igerisindeki
tarihsel degisimleri incelenecek olup bir sonraki asamada arastirma konusu degiskenlerle
ilgili daha 6nce yapilmis olan uluslararas: ve ulusal calismalara iligkin literatiir taramasi
yapilacaktir. Sonrasinda arastirma konusu degiskenlere yonelik istatistiksel bilgiler ve
arastirma i¢in olusturulan hipotezlere yer verilecektir. Arastirma konusu hipotezleri test
etmek tlizere kullanilacak olan ekonometrik yontemlerin teorik agiklamalarindan sonra
aragtirmanin uygulama kismina gegilerek uygulama sonuglarina gore olusturulan
hipotezlerin sinmasi gerceklestirilecektir.

2. BORSA ISTANBUL 100 ENDEKSI, DOViZ KURLARI, ALTIN FiYATI VE
FAIZ ORANLARINA GENEL BAKIS (2013-2025)

Bu basglik altinda arastirma konusu olan degiskenlerin aragtirmaya konu donem igindeki
tarihsel degisimi incelenecektir. Ilk olarak kiiresel para birimi olarak diinyada ve
Tiirkiye’de en ¢ok kullanilan ABD Dolar1 ve dolarin ardindan gerek Avrupa Birligi (AB)
ile Tiirkiye’nin dis ticaret iliskileri gerekse AB’li yatirimcilarin BIST te gergeklestirmis
oldugu yatirnmlar bakimindan Tiirkiye’de en ¢ok kullanilan ikinci déviz kuru olan Euro
kurunun tarihsel degisimi ele alinacaktir. Asagida, Sekil 1°de 2013-2025 yillar1 arali§inda
her iki dovizin Tiirk Liras1 (TL) degeri lizerinden aylik degisim grafigi yer almaktadir.

Sekil 1: Dolar ve Euro Doviz Kurlarinin 2013-2025 Yillar1 Arasindaki Aylik Degigimi
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Kaynak: Ham veriler kullanilarak tarafimizca olusturulmustur.

Sekle gore her iki doviz 2017 yilina kadar yatay seyir izlerken 6zellikle 2018 yi1lindan sonra
artis egilimi gostermeye baslayarak 2021 yili itibariyle hizli ve siirekli yiikselis ivmesi
kazanmigtir. Ele alinan dénem igerisinde ABD Dolart minimum 1.79 TL ve maksimum
35.88 TL deger kaydederken, Euro minimum 2.36 TL ve maksimum 38.06 TL degerini test
etmistir. Bir diger degisken olarak Sekil 2°de Gram Altin fiyatinin TL cinsinden 2013-2025
yillarindaki aylik degisim degerine ait grafik yer almaktadir.
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Sekil 2: Gram Altin Fiyatinin 2013-2025 Yillar1 Arasindaki Aylik Degisimi
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Kaynak: Ham veriler kullanilarak tarafimizca olugturulmustur.

Sekle gore altinin gram fiyati doviz kurlarinda oldugu gibi yatay seyir izlerken 2017
yilindan itibaren arti egilimi géstermeye baslarken 2021 yilindan itibaren hizli ve siirekli
yiikselis trendine girmistir. Arastirma konusu donem i¢inde altinin gram fiyatt minimum
76.47 TL iken maksimum 3.240 TL degerine ulagsmigtir.

Gosterge faiz orani, ikincil piyasalarda en ¢ok islem goren bes yillik vadeli ve yillik kupon
6demesinin yapildig1 Devlet Tahvili faiz oranini ifade etmektedir (Uyar, Kangalli Uyar ve
Gokgee, 2016, s. 588). Sekil 3’te MB politika faiz orani ve gosterge faiz oraninin 2013-2025
yillar1 arasinda aylik degisim grafigi yer almaktadir.

Sekil 3: Faiz Oranlariin 2013-2025 Yillar1 Arasindaki Aylik Degisimi (%)
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Kaynak: Ham veriler kullanilarak tarafimizca olusturulmustur.

Sekle gore her iki faiz oran1 da doviz ve altin degiskeninde oldugu gibi yatay seyir
gosterirken 2018 yilinda yiikselisten sonra ani bir kirilma gostererek tekrar yatay seyir
degerlerine geri donmiistiir. Gosterge faiz oraninin yatay seyir siireci 2022 yilina kadar
devam etmis olup 2022 yilinda oldukga sert bir yiikselis yaparak 2023 yili ortalarinda ayni
sertlikte diislis gostermistir. Ani yiikselis ve diisiis hareketlerinden sonra kademeli olarak
artis kaydetmeye devam etmistir. Donem igerisinde minimum % 5.32 ve maksimum
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%111.36 oraninda degerlere ulasmistir. MB politika faiz orani ise déonem iginde minimum
%4.52 oraninda iken maksimum %52.79 degerine ylikselmistir. MB politika faiz oraninda
2021 yilinda baglatilan kademeli faiz diisiirme politikas1 2023 yilina kadar siirdiikten sonra
2023 yil itibariyle kademeli ve istikrarli sekilde arttirilmaya baslanmistir. Sekil 4’te ise
arastirmaya konu son degisken olan BIST 100 Endeksinin 2013-2025 yillarinda aylik
degisim grafigi yer almaktadir.

Sekil 4: Borsa Istanbul 100 Endeksinin 2013-2025 Yillar1 Arasindaki Aylik Degisimi
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Kaynak: Ham veriler kullanilarak tarafimizca olugturulmustur.

Sekle gore su ana kadar ele alman diger degiskenlere benzer sekilde BIST 100 endeksi de
yatay seyir izlerken BIST 100 endeksinde 2022 yili itibariyle sicrama gerceklestigi
goriilmektedir. Ele alinan dénem igerisinde BIST 100 endeksi minimum 616.55 puan
maksimum 10751.99 puan seviyelerine ulagsmistir.

Arastirma konusu degiskenlerin genel olarak benzer artis ivmelerine sahip oldugu
gorlilmektedir. Fakat, doviz kurlari, altin fiyati ve gosterge faiz degiskeni 2017 yih
itibariyle yiikselis trendine girerken BIST 100 degiskeni 2022 yilinda yiikselis trendine
girmistir. Bu durum dikkate alindiginda déviz kurlari, altin fiyatlar1 ve gosterge faiz
oraninin MB’nin uygulamis oldugu para politikasina gore benzer tepkiler verdigi
diistintilmektedir.

Giirkaynak, Kisacikoglu, Lee ve Simsek (2022)’e gore 2010-2018 yillar1 araliginda
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 6zerkliginden ve dolayisiyla rasyonel para
politikalarindan uzaklagarak gereken zamanda gerektiginde faiz oranlarini arttirmamasinin
yani sira diisiik faiz oranlariin sebep olacagi makro ekonomik dengesizliklere de karsi
tedbir politikas1 gelistiremedigi gibi heterodoks uygulamalara basvurmustur. Bu durum,
sicak para ¢ikislarina neden olurken sicak para girisine engel olarak varlik fiyatlarinin
yiikselmesine neden olmustur.

Benzer sekilde 2023 yillindan itibaren MB’nin faiz oranlarim yiikseltmek yerine diislirmeyi
tercih etmesi bununla birlikte esanli olarak para arzimi arttirmasimin (Tcemb, 2025)
enflasyonun hizli ve siirekli sekilde artmasina neden oldugu gibi doviz kurlarinin ve gram
altin fiyatinin TL karsisinda yiikselisini hizlandirdig: diisiiniilmektedir.
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3. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, borsa endeksleri ve hisse senedi fiyatlar1 veya getirilerinin arastirilmasinda
kullanilan makro ekonomik gdstergelerin, yatirim veya emtia fiyatlarinin ve kiiresel borsa
endekslerinin degisken olarak kullanildigi uluslararasi ve ulusal arastirmalar su sekilde yer
almaktadir. Dritsaki-Bargiota ve Dritsaki (2004) Yunanistan i¢in 1988-2003 yillarina ait
ulusal borsa endeksi, sanayi iiretim endeksi (SUE), enflasyon orani ve faiz oram
degiskenleri arasinda Johansen Koentegrasyon yonetimi kullanarak degiskenlerle ilgili
uzun donem ve nedensellik iligkisine ulagsmistir. Tabak (2006) Brezilya i¢in 1994-2002
yillarina ait hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru degiskenleri ile Engle Granger
Koentegrasyon ve Granger Nedensellik analizinde degiskenler arasinda uzun dénem
iliskisi bulunmazken hisse fiyatlarindan déviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik tespit
edilmistir. Erbaykal, Okuyan ve Kadioglu (2008) Tiirkiye icin 1987-2006 yillarina ait hisse
senedi fiyatlari, tilketim harcamalari, SUE, istihdam orani, sabit yatirimlar ve enflasyon
degiskenlerini kullanarak ARDL yontemiyle Fama (1981)’min Proxy Hipotezini
destekleyen sonuglar elde etmistir. Gay (2008) BRIC iilkeleri i¢cin 1999-2006 yillarina ait
hisse senedi getirileri ve petrol fiyatlar1 degiskenleri ile ARIMA yonetimini kullanarak tiim
tilkeler i¢in pozitif sonuglar elde edilmistir. Mukhuti ve Bhunia (2013) Hindistan igin 1999-
2012 yillarna ait Sensex endeksi, Nifty endeksi ve altin fiyatlari i¢in uygulamis oldugu
Johansen Koentegrasyon yontemiyle degiskenler arasinda uzun dénem koentegrasyon
iligkisine ulasilmistir. Topgu, Aksoy ve Topgu (2013) Tiirkiye i¢in 2003-2011 yillarina ait
hisse senedi fiyatlar1, altin fiyatlar, tahvil, tiiketici fiyat endeksi ve liretici fiyat endeksi
degiskenlerini kullanarak Johansen Koentegrasyon yontemiyle degiskenler arasinda uzun
donem iliskisi oldugunu tespit etmistir. Srinivasan ve Prakasam (2015) Hindistan i¢in
1990-2014 yillarina ait hisse senedi fiyatlari, doviz kuru ve atin fiyatlar1 arasinda ARDL
yontemiyle degiskenler arasinda uzun donem iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Oncii,
Comlekei, Yazgan ve Bar (2015) Tiirkiye igin 2002-2013 yillarina ait BIST 100 endeksi,
altin fiyatlar1 ve doviz kuru degiskenleri arasindaki Granger Nedensellik analizine gore
doviz kuru ve altin fiyatlarindan BIST100 endeksine tek ydnlii nedensellik ayrica altin
fiyatlarindan doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir. Uyar,
Kangalli Uyar ve Gékge (2016) Tiirkiye icin 2006-2015 yillarina ait BIST 100 endeksleri
(XU100, XU30, XUTUM, XUMAL ve XUBANK) ve gosterge faiz oranmi arasinda
uygulamis oldugu Kantil Regresyon analizine gore gosterge faiz orani hareketlerinde
yasanan degisim sermaye piyasalarini negatif olarak farkli siddetlerde etkilemektedir. Yiice
Akinci ve Kiigiikcaylt (2016) Segilmis olan 12 iki iilkenin 1997-2013 yillarina ait hisse
senedi piyasalar1 ve doviz kurlar arasinda Panel Koentegrasyon analizi kullanarak hisse
senedi piyasalar ve doviz kurlar1 arasinda Granger nedensellik tespit edilirken degiskenler
arasinda negatif iligkiye yonelik bulgular elde edilmistir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018)
Tiirkiye igin 2011-2016 yillarna ait BIST 100 endeksi, BIST te yer alan 23 alt endeks,
dolar ve euro kurlar1 arasinda ARDL ydntemiyle, dolar ve euro kurlari ile BIST Tekstil-
Deri ve BIST Ticaret-Teknoloji endeksleri arasinda pozitif iliskinin varligina ulasilmistir.
Ozgalik ve Giiler Ozgalik (2020) Tiirkiye i¢in 2010 ve 2019 yillarina ait BIST Turizm
Endeksi, dolar ve euro kurlarini kullanarak yapmis olduklari VAR analizine gore
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degiskenler arasinda uzun donemli iligki tespit edilirken yapilan Varyans ayristirma
sonucuna gore dolar kurunun belirleyici oldugu ortaya c¢ikmistir. Fichtern ve Joebges
(2023) G-7 iilkeleri icin 1991-2019 yillar1 arasinda GSYH ve borsa endeksleri arasinda
Panel Koentegrasyon analizi ile degiskenler arasinda istikrarsiz iligki oldugu sonucuna
ulasmustir.

Yapilan calismalar dikkate alindiginda bu aragtirmada kullanilacak olan degiskenler, bu
degiskenler i¢in uygulanilacak olan yontem ve arastirma konusu olan doneme gore (zaman
boyutu bakimindan) literatiire katki saglayacag diigiiniilmektedir.

4. YONTEM

Arastirmada kullanilan degiskenler: Borsa Istanbul 100 Endeksi piyasa acilis puani
(XU100), ABD Dolar Kuru piyasa agilis fiyat1 (USD), Euro Kuru piyasa agilis fiyati
(EUR), Gram Altin piyasa acilis fiyat1 (GAU), Gosterge Faiz Oram (BIR) (Investing, 2025)
ve MB politika faiz orani (IR) seklinde olusturulmustur (Tcmb, 2025). Tiim degiskenler
icin ulasilan en eski ortak tarih olan 01/05/2013 tarihinden baglayarak 01/02/2025 tarihine
kadar aylik verilerden olugan 142 frekansli zaman serileri elde edilmistir. Kullanilan veriler
ikincil veri tiirtinde olup verilere ait 6zet istatistiklere Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin Ham Verilerine Ait Ozet Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Std. Sapma Min. Max.
XU100 142 2425.357 2877.807 616.55 10751.99
USD 142 9.883058 9.976508 1.7918 35.8853
EUR 142 10.89225 10.58298 2.361 38.0648
GAU 142 612.0626 779.8712 76.478 3240.904
BIR 142 15.6232 10.60713 5.72 111.36
IR 142 16.77634 12.43111 4.52 52.79

Aylik verilerden olusan zaman serileri mevsimsel etkilere sahip oldugundan o&tiirii
arastirmada kullanilan degiskenlere ait zaman serileri X-11 filtreleme yOntemiyle
mevsimsel etkilerden arindirilmigtir.

Tablo 2. isleme Hazir Hale Getirilen Verilere Ait Ozet Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Std. Sapma Min. Max.

Inxul00 142 7.327458 .8596635 6.397103 9.34841
Inusd 142 1.853822 9094844 5941416 3.59092
Ineur 142 1.988804 .8650604 .8632123 3.652219
Ingau 142 1.127512 1.127512 4.324831 8.072437
Inbir 142 4514515 4514515 1.808181 4.617278
Inir 142 2.624151 .5832637 1.503483 4.006368

Filtreleme isleminin ardindan degiskenlere ait zaman serilerine logaritmik doniigiim
uygulanarak degiskenlere ait serilere dogrusal form o6zelligi kazandirilmistir. Tablo 2’de
uygulanan doniisiim islemleri sonrasindaki degiskenlere ait yeni Ozet istatistiklere yer
verilmistir. Degiskenlere ait serilere yapilan doniisiim islemleri sonrasinda degiskenler
uygulamada kullanilmaya hazir hale getirilmigtir.
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Tablo 3. Arastirma Konusu Degiskenlerden Olusturulan Hipotezler

H;: BIST 100, Inusd, Ineur, Ingau ve Inbir degiskenleri arasinda kisa donem iliskisi yoktur.
H>: BIST 100 ve Inusd arasinda kisa donemde pozitif iliski vardir.
Hs: BIST 100 ve lnusd arasinda kisa donemde negatif iliski vardir.
Hy: BIST 100 ve Ineur arasinda kisa donemde pozitif iligki vardur.
Hs: BIST 100 ve Ineur arasinda kisa donemde negatif iliski vardir.
Hs: BIST 100 ve Ingau arasinda kisa donemde pozitif iligki vardir.
H;: BIST 100 ve Ingau arasinda kisa donemde negatif iliski vardir.
Hs: BIST 100 ve Inbir arasinda kisa donemde pozitif iliski vardir.
Ho: BIST 100 ve Inbir arasinda kisa donemde negatif iliski vardir.
Hyo: BIST 100 ve Inir arasinda kisa donemde pozitif iliski vardur.
Hyi: BIST 100 ve Inir arasinda kisa donemde negatif iliski vardir.
Hiz: BIST 100, Inusd, Ineur, Ingau ve Inbir degiskenleri arasinda uzun donem iliskisi yoktur.
His: BIST 100 ve Inusd arasinda uzun donemde pozitif iliski vardir.
His: BIST 100 ve lnusd arasinda uzun donemde negatif iliski vardir.
His: BIST 100 ve Ineur arasinda uzun donemde pozitif iliski vardur.
His: BIST 100 ve Ineur arasinda uzun donemde negatif iliski vardir.
Hi7: BIST 100 ve Ingau arasinda uzun donemde pozitif iliski vardir.
His: BIST 100 ve Ingau arasinda uzun donemde negatif iliski vardir.
Hyo: BIST 100 ve Inbir arasinda uzun doénemde pozitif iliski vardir.
Hzo: BIST 100 ve Inbir arasinda uzun dénemde negatif iliski vardur.
H>;: BIST 100 ve Inir arasinda uzun dénemde pozitif iliski vardir.
H>2: BIST 100 ve Inir arasinda uzun dénemde negatif iliski vardur.

Tablo 3’te ise arastirmanin uygulama kisminda test edilmek iizere aragtirma konusu
degiskenler iizerinden olusturulan yirmi iki tane arastirma hipotezine yer verilmistir.

4.1. Arastirma Modeli

Aragtirmanin hipotezleri, arastirma konusu olan bes degiskene ait zaman serileri {izerinden
test edilecektir. Arastirmanin uygulamasinda zaman serisi analizleri kullanilacagi igin bu
baslik altinda uygulamasi yapilacak olan zaman serisi analizlerine ait teorik agiklamalara
yer verilmistir.

4.2. Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) Testleri

Dickey ve Fuller (1979) ve (1981) zaman serisi analizlerinde kullanilan degiskenlerin
duraganlik durumunu test etmek amaciyla birim kok test stnamasim gelistirmistir. Ilk
olarak teste tabi tutulan degiskenlerin birim koke sahip olmasi durumunda degiskenlerin
duragan olmadigina karar verilmekteyken sonraki siirecte Dickey ve Fuller hata teriminde
otokorelasyon olmasi durumunda hata terimlerinin arasinda p mertebeden iliskinin
varligimi tespit ederek hata teriminde otokorelasyon olmasi durumunda bu testin
kullanilamayacagini kanitlamastir.

Stzglst—l +92€t—2+ ..... + 935t—3+ &t (1)

Denklem (1)’de hata teriminde goriilen otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak {izere
Dickey ve Fuller’in bagimhi degiskene ait gecikmeli degerlerin bagimsiz degiskenler
seklinde modele tekrar dahil ederek gelistirdigi birim kok test sinamasina ait yontem yer
almaktadir. Bu yontem ekonometri literatirde ADF (Augmented Dickey Fuller)
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genisletilmis Dickey Fuller testi olarak adlandirilmaktadir. Gelistirilen bu yontem
sayesinde s0z konusu degiskene ait zaman serisinin gecikmeli degerinin modele dahil
edilmesi otokorelasyon durumunu ortadan kaldirmaktadir (Holden ve Perman, 1994, s. 61).
ADF testinde {i¢ ayr1 model kullanilmaktadir (Endres, 1995, s. 225). Bunlar;

AY =B Y+ XK A AY i + &, )
AYt:ﬁ0+ﬁ1Yt.1 +Zi~c=1 Ai AY 1 +€t (3)
AY=Bo+ B1Yei + Batrend+ YK | A AY i + &, 4)

Testin ilk modeli, denklem (2)’de gosterildigi lizere sabit katsayisinin ve trendin
bulunmadig1 (none) model, testin ikinci modelini, denklem (3)’te belirtildigi iizere sadece
sabit katsaymin yer aldigt model, testin son modeli ise denklem (4)’te hem sabit
katsayisinin hem de trendin birlikte yer aldigi modelle gosterilmektedir.

Literatiirde en sik kullanilan bir diger birim kok testi Phillips ve Perron (1988) tarafindan
ADF testine alternatif olabilecek bir test olarak gelistirilmistir. ADF testindeki gibi bu testte
ii¢ model bulunmaktadir. Bunlar;

YVi=aY. +¢& ®)
Yo=p Yo+ e (6)
Vi=p+ (=50 +aku+e ()

Testin ilk modeli, denklem (5)’te sabit katsayisinin ve trendin olmadig1 (none) model, testin
ikinci modeli denklem (6)’da sabit katsayisininim yer aldigi fakat trendin bulunmadigi
model, testin son modelini ise denklem (7)’de sabit katsayisinin ve trendin birlikte yer
aldig1 model gosterilmektedir.

ADF ve PP birim kok test sinasi igin olusturulan temel hipotezde seride birim kok oldugu
yoniinde, bu testin alternatif hipotezi ise serinin duragan oldugu yoniinde
olusturulmaktadir. Hesaplanan istatistik degerinin test istatistigine ait tablo kritik
degerinden z(?) biiyiikk olmasi durumunda temel hipotez reddedilirken serinin duragan
oldugu seklinde karar verilmektedir.

4.3. Lee ve Strazcicih (LS) Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Zaman serisi analizlerinde, Lee ve Strazicich (2003) tarafindan gelistirilen yapisal
kirilmanin igsel olarak belirlendigi LS testinin en énemli 6zelligi bir seride yasanan iki
kirilma noktasini tespit edebilmesidir.

AY = SAZi+ ¢ Se1 + us (3)

Denklem (8) yardimiyla seride goriilen iki kirilma noktasi Lagrange Carpanlari (LM) birim
kok testini ifade eden regresyon dogrusundan elde edilmektedir. Bu teste ait temel hipotez
¢=0 seklinde olusturulurken, Lagrange Carpanlart LM yardimiyla hesaplanan test
istatistiginin kritik degerden biiyiik ¢ikmasi sonucunda, yapisal kirilma altinda birim kok
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vardir seklindeki temel hipotez reddedilirken, diger durumda ise alternatif hipotez olan
yapisal kirilma altinda trend duragan seklinde olusturulan hipotez reddedilmektedir
(Yilanct, 2009, s. 330).

4.4. ARDL (Simir Testi) Modeli

Zaman serisi analizlerinde degiskenler arasinda var olan uzun donemli iliskinin
arastirilmasi icin klasik koentegrasyon analizleri olan Engle Granger (1987) ve Johansen
(1988) uygulanmaktadir. Bu testlerin uygulamasinda degiskenlerin ayni dereceden duragan
olma kosulu koentegrasyon analizlerinde kisit sorunu olarak ortaya ¢ikarmaktadir. Bu kisit
problemini ortadan kaldirmak {izere Pesaran, Shin ve Smith (1996) farkli dereceden
duragan olan degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek iizere ARDL yontemini
geligtirmistir. Bu yonetimin avantaji ise degiskenlerin 1(0) ve I(1) gibi farkli duraganhk
diizeylerinde koentegrasyon analizi yapmaya olanak saglamasi olmustur (Pesaran ve
Pesaran, 1997; Paudel ve Jayanthakumaran, 2009, s. 137).

AYi= ¥+ Xty PridYut Xt , FodXiit...+ Xit o Xt 01Ye 1+ 0 X1+ + OXi 1+ ue - (9)

Denklem (9)’da ARDL yaklasiminda izlenecek olan smir testine ait gosterime yer
verilmistir. Bu modelde bagimli degiskene ait serinin farki kullanilmaktadir. Bagimsiz
degiskenler ise iki gruba ayrilmaktadir. ilk grup, bagimli degiskeni de igerecek sekilde
bagimsiz degiskenlerin farklar1 ve bunlara ait gecikmeler yer almaktadir. Bu grup i¢inde
sadece bagimli degiskenin farki birinci gecikmeden baslarken bagimsiz degiskenler sifir
gecikmeden baslamaktadir. Ikinci grupta tiim bagimsiz degiskenlerin farklarnin birinci
gecikmeleri yer almaktadir. Ele alinan modelde koentegrasyon oldugunu arastirmak iizere
uygun gecikme uzunlugu tespit edilmektedir. Model i¢in uygun gecikme uzunlugu tespit
edildikten sonra model En kiicliik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilmektedir.
Sonrasinda modelde koentegrasyon varligini arastirmak iizere hipotezlerin sinamasi
yapilmaktadir.

H():@[:@z :---:‘9/(:0 (10)
Hi=0#0:#.%6+%0

Koentegrasyon varligini arastirmak tizere olusturulan hipotezler gosterim (10)’da yer
almaktadir. Hipotezleri sinamak {izere Wald testi ve F istatistik degeri hesaplanmaktadir.
Hesaplanan F istatistik degerinin alt sinirdan kiiciik olmasi durumunda ana hipotez
reddedilmeyerek degiskenler arasinda koentegrasyon iligkisinin olmadigi sonucuna
ulasilirken F istatistiginin {ist sinirdan biiylik olmasi durumunda ana hipotez reddedilerek
degiskenler arasinda koentegrasyon iliskisi oldugu kabul edilmektedir. Hesaplanan F
istatistiginin alt ve iist sinir arasinda bir deger ¢ikmasi kararsizlik bolgesinde yer
alacagindan degiskenler arasinda koentegrasyon varligina veya yokluguna yonelik bir
yorum yapilmamaktadir (Kremers, Ericsson ve Dolado, 1992; Banerjee, Dolado ve Mestre,
1998; Esen, Yildirnm ve Kostakoglu, 2012, s. 257). Yapilan sinama sonucunda
koentegrasyon iliskisinin varligi durumunda smir testine yonelik diagnostik testler
uygulandiktan sonra degiskenler arasinda kisa ve uzun donem iligkisi aragtirilmaktadir.
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AYi= W+ X PudYei + Xie, VoidXii +.o.t Dl FildXiwi + s (11)

Denklem (11)’de ARDL modeline ait degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren uzun donem
denklemi yer almaktadir.

AY, = ¥+ Xty PudYei+ Xis o FoidXiei +...+ Xizo FuildXiwi + uECMop + uy (12)

Denklem (12) ise hata diizeltme teriminin de denkleme dahil edildigi kisa donem
denklemini temsil etmektedir. Hata diizeltme terimi uzun dénem modelinden elde edilen
kalintilarin bir gecikmeli degerini ifade etmektedir. Bu degiskene ait katsay1 kisa donemde
yasanmast muhtemel denge durumundan sapmanin ne kadarlik kisminin uzun dénemde
tekrar birbirine yakinsayacagini gosterdigi gibi hata diizeltme teriminin £FCM<0 kosulunu
tagimasi gerekmektedir (Esen vd., 2012, s. 258).

4.5. CUSUMG6 Testi

ARDL yonteminde tahmin edilen modelde yer alan degiskenlerin istikrarliligini test etmek
tizere Cusum ve Cusum6 testleri uygulanmaktadir. Cusum6 testi ise Cusum testinin
alternatif olmasinin yami sira Cusum testinden daha gii¢li ve gilivenilir sonuglar
vermektedir.

T 2
CUSUM?, = Z=ka¥e. ] n (13)
tek+1 We?,

Denklem (13), Cusum6 testinin hesaplanmasina yonelik denklemi temsil etmektedir.
Denklemde hesaplanan degerler dogrultusunda Cusumé6 testinin grafigi elde edilmektedir.

E(CUSUM?,) === : (14)

k

Elde edilen Cusum6 test grafiginin beklenen degeri denklem (14)’te gosterildigi gibi
hesaplanmaktadir. Beklenen deger =k ise “0”, r=n oldugunda ise “1”” degerini almaktadir.

E(CUSUM?) F co (15)

Denklem (15)’e gore Cusum6 testi i¢i giiven sinirlari olusturulmaktadir. Testin tek veya
cift yonlii olmasi m ve a’nin anlamlilik degerine goére belirlenmektedir.

m=2—(n—k-1I (16)

Denklem (16)’da gosterildigi lizere n-k degerinin tek say1 ¢ikmasi durumunda m degeri
elde edilmektedir.

1 3 1 1
m—Ef(nfk)—E ve m—Ef(nfk)—E a7

Denklem (17)’de gosterildigi lizere n-k degerinin ¢ift say1 olmasi durumunda enterpolasyon
hesaplanmaktadir. Tek yonlii testlerde ¢y degeri m ve a ile ¢ift yonlii testlerde ise ¢y degeri
m ve a/2 ile elde edilmektedir. Tabloda belirlenen bu degerler yardimiyla Cusum6 testi igin
alt ve {ist sinir degerleri olusturulmaktadir. Cusum6 test istatistiginin belirlenen alt ve {ist
sinir degerlerine ait grafigin arasinda yer almasi yapisal kirilmanin var olmadigi durumu,

350



Mesut Fenkli & Dogan Uysal & Volkan Alptekin

test istatistiginin alt veya iist sinirlarin digina tagmasi yapisal kirtlmanin varligini
gostermektedir (Brown, Durbin ve Evans, 1975).

5. BULGULAR

Aragtirmanin  uygulamasinda metodoloji kisminda yer alan zaman serisi analizleri
yapilarak arastirma modeli tahmin edilecektir. Sonrasinda tahmin modeline gerekli
diagnostik testler (Cusum ve Cusum6 testleri, otokorelasyon testi, normal dagilim testi,
degisen varyans testi ve Ramsey Reset testi) uygulanarak tahmin modelinin test sonuglarina
gore arastirma i¢in olusturulan hipotezler test edilecektir. Arastirmanin uygulamasiyla ilgili
hesaplamalar Eviews 13 ve RATS 10.0 yazilimlari kullanilarak gerceklestirilmistir.

5.1. Birim Kok Test Sonuclari

Uygulama kisminin ilk adiminda arastirmanin degiskenlerine ait zaman serilerinin
duraganlik derecesini belirlemek {izere geleneksel ve yapisal birim kok testleri
uygulanacaktir. Geleneksel birim kok testleri olan ADF ve PP i¢in uygulamada literatiirde
en cok tercih edilen sabit katsayisinin yer aldigi model ve hem sabit katsayisinin hem
trendin birlikte yer aldig1 modeller iizerinden gerceklestirilecektir. Tablo 4’te degiskenlere
ait serilere uygulanan geleneksel birim kok testine ait sonuclara yer verilmistir.

Tablo 4. Degiskenlere Ait Geleneksel Birim Kok Test Sonuglari

ADF TEST PP TEST
Degiskenler ' Sabit Sabit &Trend  Sabit Sabit & Trend
istatistigi
1% 3.477144 ~4.024452 3.477144 ~4.024452
5% -2.881978 -3.442006 -2.881978 -3.442006
Inxu100 10% 2.577747 -3.145608 2.577747 -3.145608
Z() (1.6684629) (-1.161930) (1.526527) (-1.204267)
p (Degeri)  0.9996 0.9136 0.9993 0.9053
1% 3.477487% ~4.024935% 3.477487% ~4.024935%
5% 22.882127%* -3.442238%* -2.882127%* -3.442238%x
Alnxul00 10% 2.577827#%* B45744%%%  25TTR2TRRE 3 145744%%
Z() (-10.42364) (-10.80268) (-10.43175) (-10.79251)
» (Degeri)  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
1% 3.477144 ~4.024452 3.477144 ~4.024452
5% -2.881978 -3.442006 -2.881978 -3.442006
Inusd 10% 2.577747 -3.145608 2.577747 -3.145608
Z() (1.025210) (-1.571609) (1.134356) (-1.555919)
p (Degeri)  0.9967 0.7994 0.9976 0.8053
1% 3.477487% -4.024935% 3.477487% -4.024935%
5% -2.882127%* -3.442238%* -2.882127** -3.442238%*
Alnusd 10% -2.577827%%* 3.145744%F% D STIR2TRRR 3. 145744%%
Z() (-10.48540) (-10.60337) (-10.41008) (-10.56230)
b (Degeri)  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
1% 3.477144 ~4.024452 3.477144 ~4.024452
5% -2.881978 -3.442006 -2.881978 -3.442006
Ineur 10% -2.577747 -3.145608 -2.577747 -3.145608
Z() (0.913717) (-1.752186) (1.114122) (-1.648871)
» (Degeri)  0.9955 0.7226 0.9975 0.7684

351



1% 3.477487* -4.024935% 3.477487* -4.024935%
5% -2.882127** -3.442038%* -2.882127%* -3.442238%*
Alneur 10% 2.577827*%* 3.145744%%% D STTR2TEEE  _3.145744%%%
Z() (-11.37631) (-11.49752) (-11.39332) (-11.61205)
p (Degeri)  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
1% -3.477144 -4.024452 -3.477144 -4.024452
5% -2.881978 -3.442006 -2.881978 -3.442006
Ingau 10% 2.577747 -3.145608 2.577747 -3.145608
Z() (2.233137) (-1.604568) (3.403264) (-1.417033)
p (Degeri)  1.0000 0.7866 1.0000 0.8520
1% -3.477487* -4.024935* -3.477487* -4.024935*
5% -2.882127%* -3.442038%* -2.882127%* -3.442238%*
Alngau 10% 2.577827*** 3.145744%%% D STTR2TEEE  _3.145744%%%
Z() (-12.22023) (-12.85346) (-12.22917) (-14.00891)
p (Degeri)  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
1% -3.477835 -4.025426 -3.477144% -4.024452%
5% -2.882279 -3.442474%% -2.881978%* -3.442006%*
Inbir 10% -2.577908 -3.145882%%% D STTTATERE  _3.145608%**
Z() (-1.945099) (-3.737197) (-4.550645) (-8.674473)
p (Degeri)  0.3109 0.0231 0.0003 0.0000
1% -3.477835* -4.025426* -3.477487* -4.024935*
5% -2.882279%* -3.442474%% -2.882127%* -3.442238%*
Alnbir 10% 2.577908%** -3.145882%%% D .577827RkE 3 |45TA4%%x
Z() (-14.10578) (-14.05439) (-51.65544) (-51.17078)
p (Degeri)  0.0000 0.0000 0.0001 0.0001
1% -3.477835 -4.025426 -3.477144 -4.024452
5% -2.882279 -3.442474 -2.881978 -3.442006
Inir 10% -2.577908 -3.145882 2577747 -3.145608
Z() (-1.617203) (-3.090111) (-1.657021) (-2.475875)
p (Degeri) 04711 0.1128 0.4509 0.3396
1% -3.477835* -4.025426* -3.477487* -4.024935*
5% -2.882279%* -3.442474%% -2.882127%* -3.442238%*
Alnir 10% 2.577908%** S3.145882%%% D .577827RKE 3 |45TA4%Hx
Z() (-4.614847) (-4.623299) (-6.999537) (-6.973500)
p (Degeri)  0.0002 0.0014 0.0000 0.0000

*051, *%9%45, #*%0410 Anlamlilik Seviyelerinde Duraganligi, ()Parantez I¢i Test Istatistigi Degerini ifade etmektedir.

Birim kok testleri sonuglarina gore ilgili serinin seviyede duraganlik gostermesi 1(0),
serinin birinci farkinda duraganlik gostermesi ise serinin I(1) seviyesinde duragan oldugu
seklinde ifade edilmektedir. Uygulamaya konu serilerin 1(0) kosulunda duragan olmasi
seriler arasinda kisa dénemli iligkinin var olabilecegini, serilerin I(1) kosulunda duragan
cikmasi ise seriler arasinda uzun dénemli iligskinin olabilecegini isaret etmektedir (Dickey
ve Fuller, 1981).

Tablo 4’te aragtirmanin bagimli degiskeni olan Inxul00 ve bagimsiz degiskenlerden Inusd,
Ineur, Ingau ve Inir degiskenlerine ait seriler igin sabit katsayisinin ve hem sabit katsayisini
hem de trendin yer aldig1 modeller i¢in seviyede uygulanan ADF ve PP birim kok test
sonuglarina gore (@ =0.01, a =0.05 ve @ =0.10 anlamlilik seviyelerinde) tiim
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degiskenler i¢in hesaplanan istatistik degerlerinin test istatistik degerlerinden (Zesqp < Z(2)
ve p > 0.05) kiiciik ¢cikmas1 sonucunda serilerin seviye diizeyinde birim koke sahip oldugu
tespit edilmistir. Bagimsiz degiskenlerden Inbir degiskenine uygulanan test sonuglarina
gore Inbir degiskeni ADF testine ait sabit katsayisi ve trendin yer aldig1 model icin (o =
0.05 ve a = 0.10 anlamlilik seviyelerinde) PP testinde ise sabit katsayisinin ve hem sabit
katsayisinin hem de trendin yer aldigi modelde (@ = 0.01, «a =0.05 ve a =0.10
anlamlilik seviyelerinde) hesaplanan istatistik degerinin test istatistik degerinden (#sesap >
Z(t) ve p < 0.05) biiyiik cimasi sonucunda I(0) seviyede duragan olduguna karar verilmistir.

Bagimli degisken Inxul00 ve bagimsiz degiskenlerden Inusd, Ineur, Ingau ve Inir
degiskenlerine ait serilere birinci farkinda uygulanan ADF ve PP testleri sonucunda (a =
0.01, a = 0.05 ve @ = 0.10 anlamlilik seviyelerinde) Alnxul00, Alnusd, Alneur, Alngau
ve Alnir serilerinin sabit katsayisinin ve hem sabit katsayisinin hem de trendin yer aldig1
modelleri i¢in hesaplanan istatistik degerlerinin test istatistik degerinden (fsesap > Z(2) Ve
p < 0.05) biyik c¢ikmast sonucunda serilerin birinci farkinda duragan oldugu
anlagilmaktadir (Wooldridge, 2013). Tablo 5’te degiskenlere ait serilere uygulanan yapisal
birim kok testine ait sonuglara yer verilmistir.

Tablo 5. Degiskenlere Ait Yapisal Kirilmali LS Birim Kok Test Sonuglari

Test Gecikme o o Kirillma
AR < Kritik Degerler . :
Degisken Istatistigi  Uzunlugu Tarihleri
o fau 1% 5% 10% 1. 2.
Istatistigi
2021 2023
Inxul00 -4.576187 2 -5.905260 -5.381820 -5.109760 MO7 MO02
2020 2022
R _ * _ ok - skkk
Alnxul00 8.996853 3 6.153520 5.492213 5.180427 MO8 MO2
2018 2021
) B _ sk _ ko
Inusd 6.086902 8 6.182400 5.611740 5.359180 MO06 M10
2016 2021
) B _ - Hkk
Ineur 5.285547 8 6.118480 5.545160 5.256680 MO7 MI10
2018 2021
) B % _ ok _ EEE
Alneur 10.69711 2 6.175600 5.605960 5.353720 MO7 Mi1
2018 2022
) B _ _ sk
Ingau 5491512 6 6.182400 5.611740 5.359180 MO8 MO1
2021 2022
_ _ * _ Kk - sksfesk
Alngau 10.55413 1 5.898040 5.375613 5.104040 M09 M04
. 2021 2023
) B _ sk _ ko
Inbir 6.022824 8 6.242840 5.555400 5.199580 MO2 Mo1
. 2018 2021
) B _ *% _ Hkok
Inir 6.086902 8 6.182400 5.611740 5.359180 MO06 M10

*051, *%9%45, #*%9410 Anlamlilik Seviyelerinde Duraganlig1, ()Parantez I¢i Test Istatistigi Degerini ifade etmektedir.

Tablodan goriildiigli iizere InxulO0 degiskeni yapisal kirilma altinda birim kok
icermekteyken Inusd, Inbir ve Inir (@ = 0.05 anlamlilik seviyesinde) I(0) seviyede duragan
diger degiskenler Ineur ve Ingau ise (@ = 0.10 anlamlilik seviyesinde) I(0) yapisal kirilma
altinda duraganlik gostermektedir. Seviyede duraganlik gostermeyen serilere farkinda
yapilan birim kok testleri sonucunda ise Alnxul00, Alneur ve Alngau (¢ = 0.01, o = 0.05
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ve a = 0.10 anlamlilik seviyelerinde) degiskenlerinin I(1) seviyede yapisal kirilma altinda
duragan olduguna karar verilmistir.

5.2. ARDL Model Tahmini

Geleneksel birim kok test sonuglarima gore bagimli degisken Inxul00 ve bagimsiz
degiskenlerden Inusd, Ineur, Ingau ve Inir birinci farkinda I(1), bagimsiz degisken Inbir
seviyede 1(0) duragan oldugu, yapisal kirtlmali birim kok testi sonucuna gore ise bagimli
degisken Inxul00 ve bagimsiz degiskenlerden Ineur ve Ingau I(1) seviyede bagimsiz
degiskenlerden Inusd, Inbir ve Inir I(0) seviyede duragan oldugu tespit edilmistir. Farkli
seviyelerde duraganlik gosteren degiskenler i¢in 12 gecikmeli ARDL model tahmin
edilerek uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. Tablo 6’da tahmin modeline ait
istatistiksel bilgilere yer verilmistir.

Tablo 6. ARDL Tahmin Modeli

ARDL (1,0,0,0,0,0) Modeli

Degiskenler Katsay1 Standart Hata ¢ [statistigi P Degeri
Inxu100 (-1) 0.942892 0.019484 48.39289 0.0000*
Inusd 0.067706 0.089966 0.752578 0.4530
Ineur 0.223662 0.117675 1.900670 0.0595%*
Ingau -0.144638 0.066779 -2.165927 0.0321**
Inbir -0.079199 0.023721 -3.338791 0.0011%*
Inir -0.007332 0.017685 -0.414597 0.6791

C 0.922586 0.252070 3.660037 0.0004*
Test Istatistikleri

R-squared 0.994625 Mean dependent var 7.331699
Adjusted R-squared 0.994384 S.D. dependent var 0.861236
S.E. of regression 0.064541 Akaike info criterion -2.594658
Sum squared resid 0.558184 Schwarz criterion -2.448266
Log likelihood 189.9234 Hannan-Quinn criter.  -2.535170
F-statistic 4132.453 Durbin-Watson stat 1.960753

*%1, ¥*%5, ***9%10 Seviyelerinde istatistik olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tahmin edilen model i¢in en uygun gecikme uzunlugunun ARDL (1,0,0,0,0,0) oldugu
anlasilmaktadir. Tablo 7°de ARDL (1,0,0,0,0,0) modeli i¢in uygulanan Wald Testi ve F
istatistik degerlerine yer verilmistir.

Tablo 7. Sinir Testi F Istatistik Tablosu

. Aciklayici Maksimum  F Onem Alt Ust
Model (Gecikme) Degisken Sayisi Gecikme Istatistigi  Seviyesi Smmir Sinir
1% 3.060 4.150
ARDL (1,0,0,0,0,0) 5 12 6.434606* 5% 2.390  3.380
10% 2.080  3.000

Tabloya gore F istatistik degeri %1 6nem seviyesinde kritik degerlerinden biiyiik oldugu
(Pesaran, Shin ve Smith, 2001, s. 300) i¢in degiskenler arasinda uzun doénemli
koentegrasyon iliskisi olduguna karar verilmistir. Sekil 5°te tahmin edilen ARDL
(1,0,0,0,0,0) modeline uygulanan Cusum ve Cusum6 testlerine ait grafik yer almaktadir.
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Sekil 5. Tahmin Modelinin CUSUM Testlerine Ait Grafik
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Sol tarafta yer alan Cusum test grafigine gore tahmin modeli test sinirlar1 igerisinde yer
alirken sag taraftaki Cusum6 test grafigine gore tahmin edilen model test sinirlarinin digina
cikarak yapisal kirllmanin varligin1 géstermektedir. Bu durumda yapisal kirilmalarin tarihi
arastirilarak tahmin modeline kukla degisken dahil edilmistir.

Sekil 6. ARDL Modeline Dahil Edilen Kukla Degiskenin Grafigi

Dummy

i3 14 is 16 AF is i9 20 21 22 23 2405, 25

Sekil 6’da gergeklesmis olan iki yapisal kirilmadan ilki i¢in 01/08/2017 tarihi ile
01/06/2020 tarihleri arasinda ve ikinci kirtilma igin ise 01/12/2020 tarihi ile 01/04/2022
tarihleri arasinda olusturup modele dahil edilen kukla degiskenin grafigi yer almaktadir.
Yapisal kirilmalarin yasandig tarihlerde; Tiirkiye’de parlamenter sistemden bagkanlik
sistemine gecis gibi yapisal degislikler, yerel yonetim segimlerinde Istanbul segimlerinin
ikinci kez tekrar edilmesi gibi siyasi olaylar, diinya genelinde ortaya ¢ikan Covid-19
pandemisinin neden oldugu kiiresel negatif digsallik ve MB’nin heterodoks politikalara
yonelmesi gibi ekonomik faktorlerin etkili oldugu diistiniilmektedir.

355



Tablo 8. Kukla Degiskenli ARDL Tahmin Modeli

ARDL (4,1,1,0,3,2,2) Modeli

Degiskenler Katsay1 Standart Hata ¢ Istatistigi P Degeri
Inxul00 (-1) 0.879214 0.087319 10.06900 0.0000*
Inxul00 (-2) 0.068188 0.117818 0.578752 0.5639
Inxul00 (-3) -0.298638 0.120321 -2.482011 0.0145*
Inxul00 (-4) 0.218082 0.083047 2.626004 0.0098*
Inusd -0.515526 0.288621 -1.786173 0.0766***
Inusd (-1) 0.564215 0.286376 1.970189 0.0512**
Ineur 0.897096 0.295464 3.036228 0.0029*
Ineur (-1) -0.464102 0.290280 -1.598806 0.1125
Ingau -0.224681 0.072540 -3.097353 0.0024*
Inbir (-1) -0.058909 0.024197 -2.434520 0.0164*
Inbir (-2) -0.009948 0.024600 -0.404367 0.6867
Inbir (-3) -0.041487 0.023916 -1.734704 0.0854***
Inir -0.054570 0.024431 -2.233623 0.0274%**
Inir (-1) -0.047276 0.078611 -0.601387 0.5487
Inir (-2) -0.093292 0.132200 -0.705686 0.4818
dummy 0.183784 0.084005 2.187768 0.0307**
dummy (-1) -0.064960 0.033949 -1.913441 0.0581**
dummy (-2) 0.086435 0.045190 1.912679 0.0582%**
C -0.079780 0.034453 -2.315613 0.0223**
Test istatistikleri

R-squared 0.995608 Mean dependent var 7.347022
Adjusted R-squared 0.994901 S.D. dependent var 0.864197
S.E. of regression 0.061710 Akaike info criterion ~ -2.599451
Sum squared resid 0.449361 Schwarz criterion -2.175212
Log likelihood 199.3621 Hannan-Quinn criter.  -2.427051
F-statistic 1407.888 Durbin-Watson stat 2.069445

*%1, ¥*¥%5, ¥**¥*9%10 Seviyelerinde istatistik olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 8’de modele dahil edilen kukla degiskeninin yer aldigi 12 gecikmeli modele ait
istatistiksel verilere yer verilmistir. Tablodan goriildigii iizere kukla degiskenli tahmin
modeli igin en uygun gecikme uzunlugunun ARDL (4,1,1,0,3,2,2) oldugu goriilmektedir.
Modelde yer alan tiim degiskenler gecikme uzunluklarina gore farkli seviyelerde istatistiki
olarak anlamli ¢gikmistir. Tablo 9°da kukla degiskenli ARDL (4,1,1,0,3,2,2) Wald Testi ve
F istatistik degerlerine yer verilmistir.

Tablo 9. Kukla Degiskenli Model i¢in Sinir Testi F Istatistik Tablosu

. Aciklayici Maksimum F Onem Alt Ust
Model (Gecikme) Degisken Sayisi Gecikme istatisti¥i  Seviyesi Smmr Simir
1% 3.150 4.430
aRlDlLO 22 6 12 5.733900% 5% 2450  3.610
s 1515059, 10% 2.120 3.230

Tabloya gore F istatistik degeri %1 dnem seviyesi kritik degerlerinden biiyiik oldugu icin
degiskenler arasinda uzun donemde koentegrasyon iliskisi olduguna yonelik olan hipotez
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kabul edilmistir. Sekil 7°de kukla degiskenli tahmin modeline uygulanan Cusum ve
Cusumo6 testlerinin grafigi yer almaktadir.

Sekil 7. Kukla Degiskenli Tahmin Modelinin CUSUM Testlerine Ait Grafik
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Sekle gore modele dahil edilen kukla degisken yapisal kirilmalar1 ortadan kaldirarak her
iki test sonucuna gore %5 Onem seviyesinde alt veya iist sinirlarin iginde yer aldigi
goriinmekte olup bundan dolay1 tahmin modelinin uzun dénem katsayilarinin tutarlilik
gosterdigi yoniinde karar verilmistir (Tatli ve Lebe, 2017, s. 18).

5.3. Diagnostik Testler

Bu asamada duraganlik kosulunu saglayan tahmin modelinin gegerliligini arastirmak tlizere
sirastyla ve ayr1 ayri diagnostik test sinamalar1 yapilacaktir. Tablo 10°da tahmin modeline
uygulanan otokorelasyon testine ait ¢iktiya yer verilmistir.

Tablo 10. Otokorelasyon Testi

F-statistic 2.047928 Prob. F(2,116) 0.1336
Obs*R? 4.706475 Prob. 2 0.0951

Tabloya gére (Prob. y° = 0.0951> 0.05) oldugundan tahmin modelinde otokorelasyon
sorununun olmadigi anlagilmaktadir. Tablo 11’de normal daglim test sonucuna ait
istatistiksel bilgilere yer verilmistir.

Tablo 11. Normal Dagilim Testi

Carpiklik -0.183119 Jarque-Bera 3.301018
Basiklik 3.887573 Prob. 0.070615

Tabloya gore (Prob.= 0.070615> 0.05) oldugundan tahmin modeline ait hatalar normal
dagilim gostermekte olup tahmin modelinin normallik testini gegtigine karar verilmistir.
Tablo 12’de tahmin modeline degisen varyans test sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 12. Degisen Varyans Testi

F-statistic 0.911204 Prob. F(19,118) 0.5703
Obs*R? 17.65668 Prob. y? 0.5455
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Tabloya gére (Prob. y° = 0.5455> 0.01) énem seviyesinde tahmin modelinde degisen
varyans sorunu bulunmamaktadir. Tablo 13’te tahmin modeline ait Ramsey Reset test
sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 13. Ramsey Reset Testi

Test Istatistikleri Deger df. Prob.

t-statistic 0.011108 117 0.9912
F-statistic 0.000123 1, 117) 0.9912
Likelihood ratio 0.000146 1 0.9904

Tabloya gore (F-statistic = 0.9912> 0.05) oldugundan tahmin modeli bu sinamay1 gegerek
tahmin modelinde spesifikasyon hatasi olmadigina karar verilmistir.

5.4. Uzun ve Kisa Donem ARDL Modelleri

Uygulama béliimiinde simdiye kadar yapilan iglemler sonucunda tahmin edilen model
ARDL yaklagimina ait varsayimlarini sagladigi gibi diagnostik testlerden ge¢mis
bulunmaktadir. Bundan dolay1 tahmin edilen modelin gegerli ve giivenilir olduguna karar
verilerek bir sonraki agama olan tahmin modelinin uzun dénem ve kisa donem katsayilar
yorumlanarak hata diizeltme terimi tahmin edilecektir. Tablo 14’te tahmin modeline ait
degiskenlerin uzun donem katsayilarina ve istatistiki bilgilerine yer verilmistir. Uzun
donem tahmin modelinde bagimsiz degiskenlerden Ingau %10 6nem seviyesinde diger
bagimsiz degiskenler %1 Onem seviyesinde istatistiki olarak anlamli ¢ikarken Inusd
degiskeni istatistik olarak anlamli ¢ikmamustir.

Tablo 14. ARDL Tahmin Modelinin Uzun Dénem Katsayilar

ARDL Modeli

Degiskenler Katsayi Standart Hata t Istatistigi P Degeri
Inusd (-1) 0.365653 0.689328 0.530449 0.5967
Ineur (-1) 3.251806 1.001773 3.246052 0.0015*
Ingau -1.687364 0.603934 -2.793954 0.0060*
Inbir (-1) -1.238513 0.380706 -3.253204 0.0014*
Inir (-1) 0.324554 0.173649 1.869026 0.0638**
Dummy (-1) -0.437874 0.097015 -4.513450 0.0000*

*%1, ¥*¥%5, ¥**¥*9%10 Seviyelerinde istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Asagida, denklem (18)’de tahmin edilen uzun donem ARDL modeline ait denkleme yer
verilmistir.

Inxul00 = 0.365653Inusd + 3.251806lneur - 1.687364Ingau - 1.238513Inbir +
0.324554Inir-0.437874 Dummy (18)

Denkleme gore uzun donemde Ineur degiskenindeki %1°lik bir artig Inxul00’de %3.25’1ik
bir artisa, Inir degiskenindeki %1°lik bir artis Ixul00 degiskeninde %0.32°liik bir artisa,
Ingau degiskenindeki %1°lik bir artis Ixul00’de %1.68’lik bir azalisa, Inbir degiskenindeki
%1°1ik bir artig ise Ixul00 degiskeninde %1.23°lik bir azalisa neden olmaktadir.
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Tablo 15’te ise tahmin edilen ARDL modeline ait kisa donem katsayilarina ve istatistiki
bilgilere yer verilmistir.

Tablo 15. ARDL Tahmin Modelinin Kisa Dénem Katsayilar
ARDL (4,1,1,0,3,2,2,) Modeli

Degiskenler Katsay1 Standart Hata ¢ Istatistigi P Degeri
Inxul00 (-1) 0.133155 0.030345 4.388064 0.0000*
Inusd (-1) 0.048689 0.090428 0.538424 0.5913
Ineur (-1) 0.432994 0.135870 3.186824 0.0018*
Ingau -0.224681 0.072540 -3.097353 0.0024*
Inbir (-1) -0.164914 0.049182 -3.353138 0.0011*
Inir (-1) 0.043216 0.026261 1.645656 0.1025
dummy (-1) -0.058305 0.018523 -3.147703 0.0021*
C 1.678060 0.337641 4.969957 0.0000
D(Inxu100 (-1)) 0.012369 0.082211 0.150451 0.8807
D(Inxul00 (-2)) 0.080556 0.083909 0.960040 0.3390
D(Inxu100(-3)) -0.218082 0.083047 -2.626004 0.0098
D(Inusd) -0.515526 0.288621 -1.786173 0.0766
D(Ineur) 0.897096 0.295464 3.036228 0.0029
D(Inbir) -0.058909 0.024197 -2.434520 0.0164
D(Inbir(-1)) 0.096058 0.035479 2.707412 0.0078
D(Inbir(-2)) 0.054570 0.024431 2.233623 0.0274
D(Inir) -0.047276 0.078611 -0.601387 0.5487
D(Inbir(-1)) -0.183784 0.084005 -2.187768 0.0307
D(dummy) -0.064960 0.033949 -1.913441 0.0581
D(dummy (-1)) 0.079780 0.034453 2.315613 0.0223
Test Istatistikleri

R-squared 0.349555 Mean dependent var 0.071012
Adjusted R-squared 0.244822 S.D. dependent var -2.599451
S.E. of regression 0.061710 Akaike info criterion -2.175212
Sum squared resid 0.449361 Schwarz criterion -2.427051
Log likelihood 199.3621 Hannan-Quinn criter.  2.069445
F-statistic 3.337591 Durbin-Watson stat 0.071012

*%1, ¥*¥%5, ¥**¥*9%10 Seviyelerinde istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tabloda yer alan kisa donem katsayilarina ve istatistik degerlerine gore Inusd ve Inir
degiskenleri istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmis iken diger tiim degiskenler %1 Onem
seviyesinde istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Kisa donem katsayilar1 gore Ineur
degiskenindeki %1’lik bir artig Inxul00’de %0.43’liik bir artisa neden olurken Ingau
degiskenindeki %1°lik bir artis Inxul00’de %0.22’lik bir azalisa, Inbir degiskenindeki
%1°lik bir artis ise Inxul00 degiskeninde %0.16’lik bir azalisa neden olmaktadir.

Tablo 16’da ise tahmin modeline ait hata diizeltme modeli tahmin edilerek hata dizeltme
terimine ve istatistiki bilgelere yer verilmistir.
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Tablo 16. ARDL Tahmin Modelinin Hata Diizeltme Terimi

ARDL (4$1’1909392,2,) Modeli

Degiskenler Katsay1 Standart Hata ¢ Istatistigi P Degeri
ECM* -0.133155 0.019028 -6.997673 0.0000*
D(Inxul00 (-1)) 0.012369 0.077455 0.159689 0.8734
D(Inxu100 (-2)) 0.080556 0.077676 1.037087 0.3017
D(Inxu100(-3)) -0.218082 0.077312 -2.820809 0.0056
D(Inusd) -0.515526 0.268528 -1.919825 0.0572
D(Ineur) 0.897096 0.273772 3.276798 0.0014
D(Inbir) -0.058909 0.020569 -2.864015 0.0049
D(Inbir(-1)) 0.096058 0.028508 3.369517 0.0010
D(Inbir(-2)) 0.054570 0.021908 2.490890 0.0141
D(Inir) -0.047276 0.072991 -0.647687 0.5184
D(Inbir(-1)) -0.183784 0.076299 -2.408724 0.0175
D(dummy) -0.064960 0.031442 -2.066050 0.0409
D(dummy (-1)) 0.079780 0.031082 2.566777 0.0114
Test istatistikleri

R-squared 0.349555 Mean dependent var 0.018672
Adjusted R-squared 0.287112 S.D. dependent var 0.071012
S.E. of regression 0.059957 Akaike info criterion -2.700901
Sum squared resid 0.449361 Schwarz criterion -2.425145
Log likelihood 199.3621 Hannan-Quinn criter.  -2.588840
F-statistic 5.598007 Durbin-Watson stat 2.069445

*%1, ¥*%5, ***%10 Seviyelerinde istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablodan goriildiigii tizere ECM (hata diizeltme terimi)’nin katsayist 0’dan kiigiik ve
negatif bir deger (-0.133155) alirken (ECM<0 kosulu saglanmaktadir) hata diizeltme
teriminin olasilik degeri ise %1 Onem seviyesinde anlamli ¢ikmigstir. Buna gore kisa
donemde degiskenler arasindaki denge durumundan muhtemel bir sapma s6z konusu
oldugunda degiskenlerin yaklasik %13’lik kisminin tekrar denge durumuna gegecegi

ongoriilmektedir.

5.5. Arastirma Hipotezlerinin Degerlendirilmesi

Uygulamanin son asamasi olan bu baglik altinda arastirma i¢in olusturulan hipotezler test
edilecektir. Tablo 17°de aragtirma i¢in olusturulan hipotezler, sinama gerekgesi ve ilgi
hipotez hakkindaki kararlara yer verilmistir.
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Tablo 17. Arastirma Hipotezlerinin Degerlendirilmesi

Hipotez Gerekee Karar
Katsay: Degisen veya Model p (Degeri)
H Kisa Dénem ARDL Model Gegerli Red X
H: 0.04 Inusd 0.5913 > 0.05 Red X
H;s 0.35 Inusd 0.5967 > 0.05 Red X
Hy 0.43 Ineur* 0.0018 <0.05 Kabul v
Hs 0.43 Ineur* 0.0018 <0.05 Red X
Hs -0.22 Ingau* 0.0024 <0.05 Red X
H7 -0.22 Ingau* 0.0024 <0.05 Kabul v
Hs -0.16 Inbir* 0.0011 <0.05 Red X
Hy -0.16 Inbir* 0.0011 <0.05 Kabul v
Hio 0.04 Inir 0.1025>0.05 Red X
Hi 0.04 Inir 0.1025>0.05 Red X
Hi Uzun Dénem ARDL Model Gegerli Red X
His 0.36 Inusd 0.5967 >0.05 Red X
Hiy 0.36 Inusd 0.5967 >0.05 Red X
His 3.25 Ineur* 0.0015 <0.05 Red X
His 3.25 Ineur* 0.0015 < 0.05 Kabul ¥
Hi7 -1.68 Ingau* 0.0060 < 0.05 Red X
His -1.68 Ingau* 0.0060 < 0.05 Kabul v
Hio -1.23 Inbir* 0.0014 <0.05 Red X
H>o -1.23 Inbir* 0.0014 <0.05 Kabul v
H>; 0.32 Inir*** 0.0638 <0.05 Kabul v
H2 0.32 Inir*** 0.0638 <0.05 Red X

*%1, ¥*%5, **%9%10 Seviyelerinde istatistik olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tabloda goriildiigii lizere arastirma i¢in yirmi iki tane hipotez olusturulmus ve yapilan
uygulama sonra bu hipotezler test edilerek arastirmanin on bes hipotezi hakkinda red karar1
verilirken aragtirmanin yedi hipotezi kabul edilmistir.

6. SONUC VE ONERILER

Kiiresel diinyada sermaye akiskanli§i hiz kazanarak dolayli yatirimlarin belirleyicisi
olmustur. Ulusal tilke borsalar1 ise dolayli yatirrmlar bakimindan en ¢ok tercih edilen
sermaye piyasalarinin en basinda yer almaktadir. Ulusal borsalara yerli veya yabanci
yatinmcilar tarafindan yapilan yatirimlarda doviz kurlari, faiz oranlar1t ve kiymetli
metallerden biri olan altinin fiyatlar1 en 6nemli faktorler arasinda yer almaktadir.

Bu ¢alismada 2013-2025 yillar1 arasinda Borsa Istanbul 100 Endeksi, doviz kurlari, faiz
oranlar1 ve altin fiyatlar1 arasindaki iliski arastirilmistir. Bahsedilen arastirma konusu
degiskenler i¢in zaman serileri olusturularak bu seriler arasindaki iliski ARDL yaklagimi
kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan analiz sonug¢larina gore degiskenler igin tahmin
edilen ilk model olan ARDL (1,0,0,0,0,0) modelinde 2017 (yapisal nedenler), 2020 (siyasi
olaylar ve kiiresel negatif digsallik) ve 2022 (ortodoks para politikalarin sapma) yillarinda
yapisal kirilmaya rastlanmis olup kukla degisken olusturularak kukla degiskeninin yer
aldigt ARDL (4,1,1,0,3,2,2) modeli tekrar tahmin edilmistir. Bu tahmin modeli, ARDL
yaklagimi varsayimlarimi saglayarak ve diagnostik testleri gecerek kabul edilmistir. Yapilan
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analiz sonuclarina gore uzun dénemde: ABD Dolar kurunun BIST 100 endeksini
etkilemedigi, Euro kurundaki %1°lik artigm BITS 100°de %3.25°lik artisa, MB faiz
oranindaki %]1°lik artisin BIST te %0.32°lik artisa, altin fiyatlarindaki %1°lik artisin BIST
100°de %1.68’lik azalisa ve gdsterge faiz oranindaki %1’lik artisgin BIST 100°de %1.23’liik
azalisa neden oldugu tespit edilmistir. Kisa déonemde ise ABD Dolar kuru ve MB faiz
oranlar1 BIST 100 iizerinde etkili olmazken, Euro kurundaki %1°lik artisin BIST 100°de
%0.43’liik artisa, altin fiyatlarindaki %1’lik artisgtn BIST 100°de %0.22°lik azalisa,
gbsterge faiz oranindaki %1°lik artisin BIST 100°de %0.16’lik azalisa neden oldugu ortaya
cikmistir. Tahmin edilen hata diizeltme modeli ve hata diizeltme katsayisina gore ise kisa
donemde tiim degiskenler dengedeyken degiskenler arasinda yasanmasi muhtemel bir
dengesizlik durumunda degiskenlerin %13’niin tekrar denge konumuna donecegi tespit
edilmistir. Elde edilen bu bulgulara gére Coskun ve Umit (2016), Belen ve Karamelikli
(2016), Acikalin ve Basci (2016), Uyar, Kangalli Uyar ve Gokce (2016) ile benzer,
Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) ve Ozgalik ve Giiler Ozgalik (2020) ile farkli sonuglara
ulastimisgtir.

Sonug olarak yapilan analiz sonucunda BIST 100 yatirimeilarina ve bilgi kullanicilarina
kisa ve uzun dénemde 6zellikle altin fiyatlarin1 ve gosterge faizlerini dikkate almalarinin
yani sira yapisal kirilmalardan anlasilacagi iizere Tiirkiye’de yasanan veya yasanmasi
muhtemel yapisal degisiklikleri, siyasi olaylar1 veya kiiresel negatif digsalliklarin etkilerini
gdz oOniinde bulundurarak degerlendirmeleri Onerilmektedir. Ayrica, sermaye piyasalar
acisindan basat role sahip Borsa Istanbul’da ve dzellikle BIST 100 endeksinde dengeli
istikrar hedefi olan hiikiimetlere yapisal degisiklikler, siyasi krizler ve kiiresel negatif
dissalliklara karst politika gelistirmeleri, Merkez Bankasi’na ise rasyonel para
politikalarindan uzaklasmamalari tavsiye edilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Makalenin tiim siireclerinde Manisa Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi'nin arastirma ve yayin etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.

Yazarlarin Makaleye Katki Oranlan
Yazarlar calismaya esit oranda katki saglamistir.
Cikar Beyanmi

Yazarlarin herhangi bir kisi ya da kurulus ile ¢ikar ¢atismas1 yoktur.
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