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KANITLAR

THE FINANCIAL DETERMINANTS OF BIST 100: EVIDENCE FROM

THE ARDL MODEL

Mustafa SAGLAM?, Berna BALCI iZGi?

Oz

Amag: Bu ¢alismanin amaci, yakin dénemde altin, doviz kuru ve
enflasyon endeks degerlerinin BIST100 endeksi iizerindeki
etkisini  ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modeli
araciligiyla degerlendirmektir.

Tasarim/Yontem: Calismada 2014/1-2024/12 donemine ait
aylik veriler kullanilmustir. Veriler gram altin fiyati, Euro/TL kuru
ve TUFE degisim oranlarindan olusmaktadir. ARDL modeli ile
kisa ve uzun donemli iliskiler incelenmis, degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme durumu sinir testi yontemiyle degerlendirilmistir.
ARDL yontemi, farkli dereceden duragan olan degiskenleri (I(0)
ve I(1)) bir arada analiz edebilme avantajina sahiptir.

Bulgular: Analiz sonuglarmma gore, gram altin endeksinin
BIST100 endeksi tizerinde 2,30 diizeyinde anlamli ve pozitif bir
etkisi bulunmaktadir. Buna karsin, TUFE ve déviz kuru
degiskenlerinin  BIST100 iizerinde anlamli bir etkisi
saptanamamustir. Ayrica sinir testi sonuglari, degiskenler arasinda
zaylf bir olasilikla da olsa esbiitiinlesme iliskisine isaret
etmektedir.

Smirhhiklar: Calisma, yalnizca 2014-2024 donemi aylik verileri
ile smirhdir ve analiz edilen degiskenler gram altin fiyat,
Euro/TL kuru ve TUFE endeks degerleriyle simrlandirilmistir.
Ozgiinliik/Deger: Bu calisma, Tiirkiye finans piyasalari
baglaminda altin, doviz kuru ve enflasyonun BIST100 tizerindeki
etkisini ARDL modeliyle uzun ve kisa donem dinamikleri
acisindan birlikte inceleyerek literatiire katki saglamaktadir.
Bulgular, yatirimcilar ve politika yapicilar agisindan finansal
gostergelerin etkilesimine dair dnemli ipuglar1 sunmaktadir.
Anahtar Kelimeler: Gram Altin Endeksi, Euro/TL Kuru,
BIST100, ARDL

Abstract

Purpose: The purpose of this study is to evaluate the effect of
gold, exchange rate, and inflation index values on the BIST100
index through the ARDL (Autoregressive Distributed Lag) model.

Design/Methodology: Monthly data for the period 2014/1—
2024/12 were used, consisting of gram gold price, Euro/TRY
exchange rate, and CPI change values. The ARDL model was
applied to analyze both short- and long-term relationships, and the
bounds test was used to determine cointegration among the
variables. The ARDL technique allows the analysis of variables
that are stationary at different levels (I(0) and 1(1))
simultaneously.

Findings: The results indicate that the gram gold index has a
significant and positive effect of 2.30 on the BIST100 index.
However, CPI and exchange rate variables do not have significant
effects on BIST100. The bounds test results also suggest a weak
probability of cointegration among the variables.

Limitations: The study is limited to monthly data for the 2014—
2024 period and focuses only on the variables gram gold price,
Euro/TRY exchange rate, and CPI index values.
Originality/Value: This study contributes to the literature by
examining the short- and long-term dynamics of the relationship
between gold, exchange rate, inflation, and the BIST100 index
within the Turkish financial market using the ARDL model. The
findings provide valuable insights for investors and policymakers
regarding the interaction of financial indicators in Turkey.
Keywords: Gram Gold Index, Euro/TRY, BIST100, ARDL
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1. GIRIiS

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ve ekonomik gostergelerin artan etkilesimi, yatirimcilar
ve politika yapicilar agisindan piyasa dinamiklerinin daha dikkatle analiz edilmesini gerekli
kilmaktadir. Tiirkiye’de doviz kuru hareketleri, hisse senedi piyasalari, enflasyon ve kiymetli maden
fiyatlar1 arasindaki iliski, makroekonomik istikrar agisindan 6nemli sinyaller barindirmaktadir. BIST
100 Endeksi, Borsa Istanbul’daki en biiyiikk 100 sirketin hisse senetlerinden olusup Tiirkiye'nin
sanayi, hizmet, finans ve enerji gibi bir¢ok sektoriinii kapsamaktadir. Bu baglamda Tirkiye
ekonomisinin finansal sagh@ hakkinda bilgi veren énemli bir gostergedir. Ulkenin en biiyiik ve islem
hacmi yiiksek sirketlerini igermesi nedeniyle hem ekonomik biiylime beklentilerini hem de piyasa
glivenini yansitir. Bu yoniiyle, yatirimcilarin ve politika yapicilarin karar alma siireclerinde sikca
basvurdugu referans bir endekstir. Tiirkiye’de gram altin, hem ekonomik belirsizlik dénemlerinde
degerini korumas1 hem de kiiltiirel olarak geleneksel bir tasarruf araci olmasi nedeniyle yatirimeilar
agisindan glivenli liman islevi gérmektedir. Yiiksek enflasyon, kur dalgalanmalari ve piyasa
oynakhig1 gibi faktdrler, altinin tercih edilmesini desteklemektedir (Borsa Istanbul, 2024). Ayrica
Tiirkiye’de altin, bityiik 6lgekte degil gram bazinda alinabilir olmas1 sayesinde 6zellikle bireysel
yatirimcilar igin pratik ve giivenilir bir yatirim alternatifi olmasi da altin1 diger yatirim araglarina
gore daha esnek hale getirir. Euro/TL kuru, Tirkiye ekonomisi igin kritik oneme sahip bir
degiskendir; ciinkii Euro, Tiirkiye’nin Avrupa Birligi (AB) ile olan igslemlerde en ¢ok kullanilan para
birimidir. Dolayistyla Avrupa Birligi ile yapilan iglemlerde Euro'nun belirleyici rolii, Euro/TL
kurunu dig ticaret dengesi agisindan kritik bir konuma getirmektedir. Kur seviyesindeki degisimler,
ihracatin rekabet giiciinii, ithalat maliyetlerini ve dolayli olarak cari agig1 etkileyebilmektedir. Ayni
zamanda doviz piyasalarinda dalgalanmalara yol agarak yatirimci giivenini ve makroekonomik
istikrar1 da tehdit edebilmektedir. Bu nedenle Euro/TL kurundaki hareketlerin yakindan izlenmesi
politika yapicilar ve yatirimcilar agisindan onemlidir (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
[TCMB], 2022). Bu baglamda, Euro/TL kuru, gram altin fiyatlar1 ve Borsa Istanbul 100 Endeksi
arasindaki nedensellik ve esbiitiinlesme iligkilerinin incelenmesi hem yatirim stratejileri gelistirmek
hem de ekonomik karar alma siireglerine katki sunmak ac¢isindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye finans piyasalarinin 6nemli gostergeleri olan BIST 100 Endeksi, gram
altin fiyati, TUFE ve Euro/TL doviz kuru arasindaki kisa ve uzun donem iliskileri ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) modeli araciligiyla incelenmistir. ARDL yontemi, zaman serilerini
farkli derecelerde duragan oldugu durumlarda kullanilabilen faydali bir yontemdir. Bu yoniiyle,
calismada denge iligkileri analiz edilmistir. Caligmanin temel amaci, bu degiskenler arasinda var olan
iliskiyi ampirik olarak ortaya koymak ve 6zellikle yatirimcilar ile politika yapicilar igin yol gosterici
bilgiler sunmaktir. Ayrica, Tiirkiye’nin ekonomik dalgalanmalara kars1 duyarliliginin yiiksek oldugu
bir donemde, finansal piyasa gostergeleri arasindaki dinamiklerin daha iyi anlasilmasi, ekonomik
ongoriilerin giiclendirilmesi agisindan da katki saglayacaktir.

1. LITERATUR

Tiirkiye gibi yiiksek kur oynaklig1 ve enflasyon riski tagiyan ekonomilerde, doviz kuru ve
kiymetli madenler gibi finansal gostergeler ile borsa endeksleri arasindaki iliski, literatiirde siklikla
arastirma konusu olmustur. Ozellikle Euro/TL kuru ve gram altin gibi yatirim araglarinin BIST 100
endeksi tizerindeki etkileri hem akademik hem de pratik diizeyde 6nemli sorulara cevap aramaktadir.
Bu kapsamda ¢esitli arastirmalar, bu degiskenler arasindaki nedensellik ve esbiitiinlesme iliskilerini
ortaya koymaya ¢aligmustir.

Bu c¢ercevede gerceklestirilen yerli aragtirmalardan biri olan Tokat (2013) calismasi,
GARCH modeli ile altin, doviz ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynakligi analiz etmistir.
Calismanin bulgularina gore, kullanilan finansal degiskenlerin oynakliginda heteroskedastik
ozelliklerin bulundugu ortaya konulmustur. Ayrica, IMKB 100 endeksinde asimetrik olarak bir
oynaklik yapis1 gézlenmistir. Bu ¢alismamn dnemli bir diger bulgusu, IMKB 100 endeksinin déviz
piyasasinda yasanan soklara ve oynaklik degisimlerine kars1 dayanikli bir yap1 sergiledigidir. Kaya
ve Coskun (2015), VIX Endeksi'nin BIST-100 Endeksi iizerindeki etkisini incelemislerdir. 3 Ocak
1995 ile 30 Nisan 2014 tarihleri arasindaki giinliik veriler kullanilarak Granger Nedensellik Analizi
gerceklestirilmistir. Yapilan analiz sonucunda, %1 anlamlilik diizeyinde VIX Endeksi'nden BIST
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100 Endeksi'ne dogru bir nedensellik iligkisi bulunurken, tersi yonde yani BIST 100 Endeksi'nden
VIX Endeksi'ne herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir. Nedenselligin yoniinii
belirlemek amaciyla yapilan regresyon analizi ise, VIX Endeksi'nin BIST 100 Endeksi {lizerinde
negatif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Kaya (2015), BIST 100 ile VIX Endeksi
arasindaki etkilesimi incelemek amaciyla esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizlerini
kullanmigtir. 2 Ocak 2009 ile 11 Ocak 2013 tarihleri arasindaki giinliik verilerin analiz edildigi
caligmada BIST 100 ve VIX endeksleri arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Uygulanan VEC (vektor hata diizeltme) modeli de bu uzun donemli iligkiyi dogrulamistir. Hata
diizeltme katsayisi negatif ve anlamli ¢gikmigtir. Bu durum, sistemin kisa dénem dengesizliklerinin
yaklasik %87 oraninda bir donem iginde giderildigi anlamina gelmektedir. Bu bulgular, BIST 100
Endeksi'nin VIX Endeksi'nden etkilendigini ortaya koymaktadir. Alper ve Kara (2017), Tiirkiye’de
(2003-2017) déneminde reel hisse senedi getirilerinde meydana gelen degismenin %62’si kendinden
kaynaklandigim1 tespit etmistir. Hisse senedi getiri degiskeninin varyansindaki degismeleri
aciklamada sirasiyla dolar kuru, altin fiyati, dis ticaret dengesi, sanayi tiretim endeksi ve faiz orani
gelmektedir. Basarir (2018), VIX endeksi ile BIST-100 endeksi arasindaki nedensellik iligkisi,
yalnizca VIX endeksinden BIST 100 endeksine dogru, hem kisa vadeli (gecici) hem de uzun vadeli
(kalic1) tek yonlii olarak belirlenmistir. Kayral ve Tandogan (2020), doviz ve altin piyasalariin getiri
diizeyleri ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir. Ayrica COVID-19 pandemi siirecinin
etkileri arastirtlmigtir. 01.01.2015-08.07.2020 tarihleri arasindaki giinliikk veriler {izerinden
gerceklestirilen analizde CCC-GARCH modeli kullanilmustir. Elde edilen bulgulara gore, BIST 100
endeksi hari¢ tiim finansal varliklarin getirilerinin, en az bir diger yatirim aracinin bir dénemlik
gecikmeli getirilerinden etkilendigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica c¢alismada, COVID-19
pandemisinin finansal piyasalar tizerindeki etkisi incelendiginde, degiskenler arasindaki volatilitenin
arttigt goézlemlenmistir. BIST 100 endeksi ve altin getirilerinin ise bu siiregten sinirli dlglide
etkilendigi tespit edilmistir. Bununla birlikte, BIST 100 endeksi ile altin arasinda volatilite
yayiliminin negatif yonlii oldugu sonucuna ulasilmustir.

Ilarslan (2017) calismas1 Tiirkiye’de altin ile borsa arasindaki uzun vadeli iliskiyi
incelemistir. Bu amagla, 2000-2016 donemine ait aylik BIST 100 endeksi ve gram altin fiyatlari
verileri ile elde edilen sonuglar, incelenen degiskenler arasinda uzun vadeli bir denge iligskisinin
mevcut oldugunu ortaya koymustur. Bunun yani sira, analiz bulgular altin ile borsa endeksi arasinda
cift yonli bir nedensellik iliskisinin bulundugunu gdstermektedir. Kula ve Baykutun (2017)
gerceklestirdigi ¢caligmada ise, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) ile VIX endeksi
arasindaki iligki ele alinmistir. 31 Agustos 2007 ile 31 Aralik 2015 tarihleri arasinda, toplam 2013
giinliik veri kullanilarak yapilan analizde ARDL yontemi uygulanmistir. Calismanin bulgulari, VIX
ile XKURY endeksleri arasinda uzun donemli ve anlamli bir iligkinin bulundugunu ortaya
koymustur. Ozellikle VIX endeksinin yiikselmeye basladigi donemlerde XKURY endeksinin diisiis
egilimine girdigi belirlenmistir. Bu durum, artan sermaye hareketleriyle birlikte finansal
biitiinlesmenin iilkeler arasinda karsilikli bagimlilig1 artirdigini ortaya koymaktadir.

Kayral (2020), 2009-2019 dénemini kapsayan ¢aligmasinda, BIST Istanbul, BIST izmir ve
BIST Ankara sehir endeksleri ile doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmanin bulgusuna
gore, sehir endeksleri ile dolar ve Euro kurlari arasinda uzun vadeli bir iliski bulunmaktadir. Ancak
kisa vadede, yalnizca Euro kuru ile izmir sehir endeksi arasinda gecikmesiz pozitif yonlii bir iliski
tespit edilmistir.

Giilhan (2020) ¢aligmasinda, altin ve petrol fiyatlari, BIST 100 endeksi, doviz kuru (ABD
dolari) ile Korku (Volatilite) Endeksi arasindaki iliski analiz edilmistir. 2015-2019 dénemi haftalik
veriler ile yapilan VAR analizinde, altin fiyatlarindaki arz ya da talep soklarinin etkisinin yaklasik
dort hafta icinde ortadan kalktigi ortaya konmustur. Ayrica, Korku Endeksi disinda kalan tiim
degiskenler arasinda Granger nedenselligi bulundugu belirlenmistir.

Ozkan ve Unlii (2021), bolgesel Kovid-19 vaka sayilari, altm fiyat: ve Euro/TL kuru ile BIST
sehir endeksleri arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkileri incelemislerdir. 29.06.2020 — 23.11.2020
tarihleri arasindaki giinlik veriler kullamilarak gerceklestirilen calismada ARDL sinir testi
uygulanmustir. Calismanin bulgusuna gore; vaka sayilari, altin ve Euro kuru, BIST Istanbul ve BIST
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Ankara sehir endeksleriyle %1 diizeyinde, BIST izmir sehir endeksiyle ise %2,5 diizeyinde anlamli
bir esbiitiinlesme gdstermistir.

Altintas (2022), petrol fiyatlarindaki ti¢ farkli sok tiiriiniin (talep, arz ve risk soklarr) BIST
100 endeksi getirileri lizerindeki etkisini incelemis ve analizinde NARDL modelinden yararlanmgtir.
2003 Ocak — 2019 Ocak donemine ait verilerle yiiriitiilen ¢aligmanin sonuglari, petrol fiyati
soklarinin etkilerinin dénemsel olarak farklilik gdsterdigini ve bu soklarla BIST 100 getirileri
arasinda dogrusal olmayan bir esbiitiinlesme iligkisi bulundugunu ortaya koymustur. Arastirma
bulgularma gore, pozitif yondeki petrol talep soklar1 BIST 100 getirilerini olumlu yonde etkilerken,
negatif talep soklarmin etkisi olumsuz yonde gerceklesmistir. Ayrica, pozitif petrol talep soklarinin
etkisinin negatif soklara kiyasla daha gii¢lii oldugu belirlenmistir. Toplam etki agisindan
degerlendirildiginde ise, hisse senedi getirilerindeki diisiiste pozitif petrol arz ve talep risk soklarmin
daha belirleyici oldugu sonucuna ulastlmigtir,

flkhan ve arkadaslar1 (2022), Tiirkiye'de altin fiyatlari, dolar kuru ve BIST 100 endeksi
arasindaki iligkileri incelemislerdir. 1986 Mayis — 2021 Ekim ddénemi aylik verilerle yapilan
calisgmada, BIST 100 ve dolar degiskenleri arasindaki uzun vadeli iligkinin varlig1 saptanmustir.
Ayrica, ARDL sinir testi sonuglari, farkli diizeylerde duraganlik gosteren ABD dolar1 ve BIST 100
serileri arasinda anlamli bir esbiitiinlesme iligkisinin bulundugunu ortaya koymustur.

Literatiir incelendiginde, benzer metodolojilerle gergeklestirilen ancak farkli bulgulara
ulasan c¢alismalarin varligi dikkat ¢ekmektedir. Bunlar arasinda yer alan Gilmore ve arkadaslari
(2009), ABD’de altin fiyatlar1 ile borsa endeksi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 1996-2007
donemi aylik verilerle s6z konusu degiskenler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme tespit edilmistir.
Mishra vd. (2010), Hindistan’da altin fiyat1 ile borsa getirileri arasindaki nedensellik iliskisini
incelemislerdir. 1991.01-2009.12 dénemi yapilan ¢aligmanin sonuglarina gore, altin fiyatlari ile BSE
100 endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik bulunmustur. Bu serilerin uzun vadede birlikte
hareket ettigi belirlenmistir. Narang ve Singh (2012), altin fiyatlar1 ile Sensex endeksi arasindaki
iliskiyi incelemisler, 2002-2012 donemi i¢in, 2002-2007 dénemi altin fiyati ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif iliski oldugunu, ancak 2008 sonrasinda bu iliskinin zayifladigin tespit etmislerdir.
Patel (2013), Al-Ameer ve arkadaslar1 (2018), Almanya’da altin fiyatlar1 ile borsa arasindaki iligkiyi,
2008 kiiresel finansal kriz donemi i¢in 6ncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi olarak ii¢ ayr1 donemde
incelemiglerdir. 2004.08-2016.09 donemine ait aylik veriler kullanilarak yapilan analizler
sonucunda, degiskenler arasindaki korelasyonun dénemlere gore farklilik gosterdigi ortaya ¢ikmustir.
Finansal kriz 6ncesi giiglii pozitif korelasyon varken, kriz sirasinda bu korelasyon pozitif fakat zayif
diizeyde; kriz sonrasinda ise giiclii ve negatif yonde oldugu belirlenmistir. Ayrica, ¢calismalarinda
degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin bulunmadigi ifade edilmistir. Sadeghzadeh (2018)
calismasi, VIX endeksi, Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) ve BIST-100 endeksi arasindaki iligkiler
incelenmistir. Arastirmada, Ocak 2014 ile Nisan 2018 donemine ait BIST-100 endeksi kapanig
verileri, VIX ve TGE verileri kullamilmugtir. Seriler arasindaki nedensellik iliskileri Granger
nedensellik testi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, BIST-100 ve VIX endekslerinden TGE’ye
dogru tek yonlii nedensellik iligkileri oldugunu gostermistir. Uzun donem analiz sonuglarma gore,
VIX endeksindeki artiglar BIST-100 {izerinde olumsuz etki yaratirken, TGE artislarinin da benzer
sekilde borsa endeksi iizerinde azaltici etkisi oldugu belirlenmistir. Kisa donem analiz sonuglari ise
hem VIX hem de TGE'nin beklenen teorik yonde borsa iizerinde etkili oldugunu ortaya koymustur.
Her iki donem birlikte degerlendirildiginde, korku endeksinin (VIX) borsa {izerinde hem kisa hem
de uzun vadede olumsuz etkiler yarattigi; giiven endeksinin ise 6zellikle kisa vadede etkili oldugu
gorlilmiistiir. Ayrica, modellerde hata diizeltme mekanizmalarinin ¢alistig1 ve sonuglarin giivenilir
oldugu ifade edilmistir. Benlagha ve Omari (2021), Koronaviriis salgin déneminde diinyanin 6nde
gelen on borsasinin altin ve petrol fiyatlari ile olan iligkilerini incelemiglerdir. 14 Kasim 2018’den
24 Mart 2021’e kadar olan giinliik verilerle yapilan analizler sonucunda, pandemi déneminde ABD,
Birlesik Krallik, Almanya, Japonya ve Cin borsalar ile altin arasindaki iliskinin gii¢lendigi tespit
edilmigtir.
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2. VERI SETi
Caligmada kullanilan model asagidaki gibidir:
(BIST 100 = fAltin, Tife, Euro/TL}

Calismada kullanilan degiskenlere iligkin bilgiler asagidaki tabloda gdsterilmistir.
Degiskenler aylik veridir.

Tablo 1: ARDL Smir Testinde Kullanilan Degiskenler

Kodu Aciklama Doénemi Kaynak
BIST 100 BIST 100 Endeksi 2014.01-2024.12  Borsa Istanbul
ALTIN Gram Altin Endeksi 2014.01-2024.12 TCMB
EURO Euro/TL Doviz Kuru ~ 2014.01-2024.12 TCMB
ENF TUFE degisme 2014.01-2014.12 TUIK
oranlar1

Tablo 1°de verilen degiskenlerin Ocak 2014-Aralik 2024 arasindaki toplam 132 aylik
kapanig verileri analiz kapsaminda degerlendirilmistir. Altin Gram Endeksi ve Euro/TL Doviz
Kur’una ait aylik kapanis verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1, BIST 100 ise Borsa istanbul
tabanindan derlenmistir. Kullanilan degiskenlerin neden segcildigine dair kisa bir agiklama yapmak
uygun olacaktir.

BIST 100 endeksi, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren en biiyiik ve en likit 100 sirketin hisse
senetlerinden olusmakta olup, Borsa Istanbul'da islem goren temel gostergelerden biridir. Bu endeks,
Tiirkiye ekonomisinin genel performansini ve finansal piyasalardaki yatirimei beklentilerini
yansitmas1 bakimindan, iktisadi analizlerde siklikla referans alinan bir gostergedir (Borsa Istanbul,
2024). Ekonomide meydana gelen biiylime, enflasyon, faiz oranlarindaki degisim ve siyasi
belirsizlikler gibi faktorlerin dogrudan etkiledigi bir yap1 arz etmektedir. Yerli ve yabanci
yatirimeilarin piyasa giivenini yansitan bir ara¢ olmasi nedeniyle, yatirim kararlar1 biiyiik 6lgiide
BIST 100 endeksinin seyri dogrultusunda sekillenmektedir. Endeksin sektor gesitliligi bakimindan
genis bir kapsama sahip olmasi, Tirkiye ekonomisinin farkli alanlarim temsil etmesini
saglamaktadir. Bu ger¢evede, ekonomi politikalarmin etkilerini degerlendirmek isteyen karar alicilar
ve Ozel sektor aktorleri, BIST 100°deki hareketleri 6nemli bir gosterge olarak dikkate almaktadir.
Ayrica, BIST 100 endeksine iliskin verilerin giinliik, aylik ve yillik diizeyde kesintisiz bigimde
saglanabilmesi, zaman serisi analizleri ag¢isindan Onemli bir avantaj sunmakta ve ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) modeli kapsaminda yapilacak ampirik ¢alismalara uygunluk arz
etmektedir. BIST 100 endeksinin faiz oranlari, enflasyon, doviz kuru ve ekonomik biiyiime gibi
makroekonomik degiskenlere karsi duyarliligi ise, bu degiskenler arasindaki nedensellik ve
esbiitiinlesme iliskilerinin arastirilmasina imkan tanimakta ve s6z konusu endeksi ARDL smuir testi
kapsaminda 6nemli bir veri kaynagi haline getirmektedir.

Altin ise ozellikle gelismekte olan iilkelerde geleneksel bir yatirim araci olmasinin yani sira,
ekonomik belirsizlik dénemlerinde giivenli liman iglevi gormesi nedeniyle yatirimci davramslari
iizerinde belirleyici bir role sahiptir. Tiirkiye gibi ekonomik dalgalanmalara ve kur oynakligina agik
ekonomilerde, altin fiyatlari hem bireysel yatirimcilarin tercihlerini hem de genel makroekonomik
dengeyi etkileyen 6nemli bir finansal gostergedir. Gram altin fiyatlarna iligkin verilerin Tiirkiye’de
giinliik, aylik ve yillik donemlerde diizenli olarak elde edilebilmesi, bu degiskeni zaman serisi
analizleri agisindan elverisli kilmaktadir (TCMB, 2022). Altin fiyatlari; doviz kuru, faiz oranlari,
enflasyon, jeopolitik riskler ve ekonomik belirsizlikler gibi cesitli makroekonomik faktorlerden
dogrudan etkilenmekte, bu da s6z konusu degisken ile diger ekonomik gostergeler arasindaki uzun
donemli iligkilerin analiz edilmesini gerekli ve anlamli hale getirmektedir. Bu baglamda, ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) sinir testi yontemi, hem 1(0) hem de I(1) diizeyinde duraganlik
gosteren degiskenlerle calisabilme esnekligi sayesinde, gram altin fiyatlarinin bagimli ya da bagimsiz
degisken olarak kullanildigi ekonometrik modellemelerde uygun bir ydntem sunmaktadir. Ozellikle
finansal kriz veya belirsizlik donemlerinde yatirimcilarm riskten kaginma egilimlerinin artmasiyla
birlikte altina yonelim gozlemlenmekte, bu da altin ile makroekonomik gostergeler arasindaki
iliskinin daha da belirginlesmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla gram altin fiyatlari, ARDL simr
testi cergevesinde yapilacak analizlerde anlamli ve giiclii bir veri kaynagi olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Doviz kurlan, ozellikle disa acik yapiya sahip ve cari agik veren ekonomilerde,
makroekonomik istikrar1 dogrudan etkileyen temel gostergeler arasinda yer almaktadir. Tiirkiye gibi
ithalata yiiksek diizeyde bagimli ve dis ticaret ile sermaye hareketlerine duyarliligi yiiksek olan
ekonomilerde, Euro/TL kuru, fiyatlama davramgslar1 ile yatirim ve iiretim kararlari iizerinde
belirleyici bir etkiye sahiptir. S6z konusu kur, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve
diger finansal kuruluglar tarafindan diizenli bicimde yayimlanmakta olup, giinliik, aylik ve yillik
periyotlarda erigilebilen yiiksek frekansli ve giivenilir bir zaman serisi verisi sunmaktadir (TCMB,
2022). Euro/TL kurunun, enflasyon, faiz orami, dig ticaret dengesi ve diger makroekonomik
degiskenlere karsi yiksek duyarliliga sahip olmasi, bu degiskenle diger ekonomik gostergeler
arasindaki nedensellik ve esbiitiinlesme iligkilerinin analizini miimkiin kilmaktadir. Tirkiye
ekonomisinin sikga maruz kaldig1 doviz kuru dalgalanmalari, bu degiskenin ekonometrik analizlerde
dikkate alinmasimi gerekli kilmaktadir. Bu baglamda, ARDL (Autoregressive Distributed Lag) sinir
testi yontemi, doviz kuru soklarinin uzun dénemli etkilerini modellemek agisindan etkili ve uygun
bir yontem olarak dne ¢ikmaktadir.

3. EKONOMETRIK YONTEM

Pesaran et al. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi, duraganlik dereceleri farkli olan
seriler i¢in kullanilan bir egbiitiinlesme testidir. Uzun ve kisa donem iliskiler hakkinda bilgi veren bu
test, kiiciik orneklemler icin giivenilir sonuglar vermektedir. ARDL modelinin dinamik yapisi
sayesinde, soklarin bagimli degisken lzerindeki gecikmeli etkilerinin analiz edilmesini miimkiin
kilar. Model, asagidaki genel forma sahiptir:

AY,=ao + D ii? fid Y + Y0P 34X + &

Burada; A simgesi birinci farki, Yt bagimli degiskeni, Xt ise bagimsiz degiskenleri temsil
etmektedir.

ARDL Sinir Testi Yonteminde tiim regresorlerin bir yandan tamamen I(1) ve diger yandan
tamamen I(0) oldugunu varsayan iki kutuplu durum i¢in iki asimptotik kritik deger kiimesi saglanir.
Bu iki kritik deger kiimesi, regresorlerin tamamen I(1), tamamen I(0) veya karsilikli olarak
esbiitiinlesik olarak siniflandirilmasi i¢in kritik deger smirlar1 sagladigindan, Pesaran vd (2001)
tarafindan Onerilen smir test prosediirii kullanilmaktadir. Hesaplanan Wald veya F istatistigi kritik
deger sinirlarmin digina ¢ikarsa, altta yatan regresorlerin esbiitiinlesme durumunu bilmeye gerek
kalmadan kesin bir ¢ikarim yapilabilir. Ancak, Wald veya F istatistigi bu sinirlarin igine diiserse,
cikarim kesin degildir ve kesin ¢ikarimlar yapilabilmesi i¢in altta yatan degiskenlerin esbiitiinlesme
derecesinin bilinmesi gerekir (Pesaran vd, 2001, s.289).

Hazirlanan veri seti i¢gin model spesifikasyonu ve uygun gecikme uzunlugu se¢imi ile model
tahmini yapildiktan sonra, smir testi ile esbiitiinlesme yorumu yapilmaktadir. Daha sonra
otokorelasyon testi, heteroskedastisite testi ve normal dagilim gibi diagnostik testler ve modelin
istikrarlilig1 analiz edilmektedir.

Modelde kullanilan gecikme uzunluklari, Akaike Information Criterion (AIC) bilgi kriteri
dogrultusunda belirlenmistir. Ayrica, modelin kisa donem gegerliligini ve gilivenilirligini
degerlendirmek amaciyla cesitli tam testleri de uygulanmistir: Breusch-Godfrey LM testi ile artik
terimlerin otokorelasyona sahip olup olmadigi kontrol edilmistir. White veya Breusch-Pagan testleri
uygulanarak artik terimlerin sabit varyansa sahip olup olmadigi sinanmustir. Jarque-Bera testi ile hata
terimlerinin normal dagilima uygunlugu degerlendirilmistir. CUSUM testi ile kisa donem
katsayilarmm zaman iginde kararli olup olmadig: test edilmistir. Bu test sonuglari dogrultusunda,
modelin kisa donemli yapisi istatistiksel olarak giivenilir bulunmus, elde edilen katsayilarm isaretleri
ve anlamlilik diizeyleri {izerinden kisa vadeli yorumlar yapilmustir.

4. AMPIRiK BULGULAR

Ekonometrik modeller duraganlik varsayimiyla ¢alisir. Duragan olmayan serilerle yapilan
analizlerde yaniltici sonuglar ortaya ¢ikabilir. Bu yiizden, bir seriyi modellemeden 6nce duragan mu,
degil mi diye test edilmesi gerekir. Duragan zaman serileri, her bir gecikme diizeyi igin ortalamasi,
varyans1 ve kovaryansi zamanla degismeyen; yani istatistiksel 6zellikleri sabit kalan serilerdir. Bu
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ozellikler sayesinde duragan seriler ongoriilebilir ve ekonometrik modellere daha uygundur. Zaman
serilerinin duragan olup olmadigim belirlemek amaciyla farkli birim kok testleri gelistirilmistir. Bu
testler arasinda en yaygin kullanilanlardan biri Augmented Dickey-Fuller (ADF) testidir (Brooks,
2019). Ancak Perron ADF testinin zellikle seride yapisal kirilmalarm bulunmasi durumunda
yaniltic1 sonuglar verebilecegini ortaya koymustur. Bu nedenle, ¢aliymada yalmzca ADF testine
degil, ayn1 zamanda yapisal kirilmalara daha duyarli olan Phillips-Perron (PP) testi ile duraganlik
hipotezinin tersine kuruldugu Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testine de yer verilmistir.
Boylece, farkli testlerin karsilastirmali sonuglari ile daha saglam bir duraganlik degerlendirmesi
yapilmasi amaglanmustir.

Tablo 2: Birim K&k Testi Sonuglari

Testler ADF PP KPSS
Degiskenler Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve
Trend Trend Trend
BIST 100 -1,39 -2,03 -1,40 -2,09 0,08* 0,07*
Diizey Altin 2,39 -1,78 2,56 -1,74 1,385* 0,351*
Euro/TL 1,27 -2,22 1,25 -2,25 1,35* 0,30*
TUFE -7,13 -9,08* -7,58* -9,11* 1,08* 0,08*

BIST 100 -11,44* -11,39* -11,44* -11,39* 0,080 0,079

Birinci Altin -10,69* -11,33* -10,69* -11,32* 0,73* 0,02*
Fark

Euro/TL 10,39* 10,60* -10,39* -10,57* 0,402* 0,039*

TUFE -8,66* -8,62* -29,1* -33,7* 0,227* 0,172

*: %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 2 incelendiginde, testler hem diizey degerlerinde hem de birinci farklarinda
gergeklestirilmistir. ADF ve PP testlerinde sifir hipotezi serinin birim kok igerdigi, yani duragan
olmadig1 yoniindedir. KPSS testinde ise sifir hipotezi serinin duragan oldugu yoniindedir. BIST 100
endeksi, altin fiyatlar1 ve Euro/TL kuru diizey degerlerinde duragan degildir. ADF ve PP test
sonuclarina gore istatistiksel degerler kritik degerlerin altinda kalmis, KPSS testinde ise test
istatistikleri kritik degerlerin {izerinde ¢ikmistir. Bu durum, serilerin diizeyde birim kok icerdigini
gostermektedir. Serilerin birinci farklari alindiginda hem ADF hem de PP testleri anlamli sonuglar
vermig ve sifir hipotezi reddedilmistir. Ayn1 zamanda KPSS testinde de test istatistikleri kritik
degerlerin altinda kalarak sifir hipotezinin reddedilememesine neden olmustur. Bu sonuglar, serilerin
birinci farkta duragan hale geldigini gostermektedir. Dort serinin de birinci farklarinda duragan hale
gelmesi, serilerin I(1) diizeyinde entegre oldugunu gostermektedir. Bu nedenle ARDL modelinin
kullanilmasinin daha anlamli sonuglar verecegi diigiiniilmektedir.

Uygun gecikme uzunlugunu belirlemek amaciyla degiskenler farkli gecikme
kombinasyonlari ile sinanarak, bilgi kriterlerine gére (LR, AIC, SC veya HQ) en diisiik degeri veren
model uygun model olarak seg¢ilmektedir. Bu ¢alismada tiim kriterlere gore en uygun gecikme diizeyi
“1” olarak alimmustir. F istatistik degerini belirlemek amaciyla tahmin edilen ARDL (1,0,0,1)
modelinin katsayilar1 asagidaki tabloda goriilmektedir. Buna gore s6z konusu donemde gram altin
degiskeni ve onun bir gecikmeli degerinin Bist100 endeksi iizerinde istatistiksel pozitif anlamli
etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 3: ARDL (1,0,0,1) Modelinin Katsayr Tahmin Sonuglar1 Tablosu

Degisken Katsayi Std. Hata t-istat. Olas.*
LBIST (-1) 0.924880 0.032995 28.03064 0.0000
LENF -0.030487 0.042067 -0.724707 0.4701
LK 0.543217 0.400367 1.356797 0.1775
LA 2.212888 0.789709 2.802156 0.0059
LA (-1) -2.708049 0.787910 -3.437001 0.0008
C 2.471826 1.201656 2.057017 0.0419

R? 0.944527 F:398,42* R?

*: %1 anlamli
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Tablo 4: ARDL Sinir Testi Sonuglari

Tahmin Edilen Esitlik = InBIST100 = f (1Alt, Ikur,|Enf)

F-istatistigi 1,957
Optimum gecikme uzunlugu [1,0,0,1]
Kritik deger
Anlamlilik seviyesi Alt sinir Ust simir
%1 3,65 4,66
%5 2,79 3,67
%10 2,37 3,20
Tanisal (Diagnostik) Testler Istatistikler
R? 0,945
Diizeltilmig-R? 0,944
F-istatistigi 1,957
Breusch-Godfrey LM 0,007*
(0,99
ARCH LM 0,014
(0,90)
Jarque-Bera Normality 38.159,7
(0,000)
Ramsey Reset 1,29
(0,25)

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde SC kullanilmistir.

Tablo 3’ de F istatistigi alt ve st sinir degerleriyle karsilagtirilmistir. %5 anlamlilik
diizeyinde I(0) (duragan degiskenler igin alt sinir): 3.100 ve I(1) (birinci dereceden fark duragan
degiskenler i¢in Ust sinir): 3.870°tir Elde edilen F-istatistigi (2.4758), hem I(0) hem de I(1) sinir
degerlerinin altinda kaldig1 igin, esbiitiinlesme iliskisinin varh@ina dair bir sonuca
ulasilamamaktadir. Bu nedenle analiz yalnizca kisa donem iliskiler ¢ergevesinde degerlendirilmistir.
Tablo 3’te ARDL modelinin tanisal test sonuglar1 da verilmistir. Buna gore, modelde herhangi bir
otokorelasyon (Breusch-Godfrey LM Testi), degisen varyans (ARCH LM Testi) sorununun
bulunmadig1 sonucuna ulagilmustir. Hata teriminin normal dagilima (Jarque-Bera Normallik Testi)
normal dagilmadigini gostermektedir (JB = 48457.17, p = 0.0000 <0.05). Bu nedenle, Ho hipotezi
reddedilmistir. Ancak finansal zaman serilerinde normal dagilim varsayimindan sapmalar yaygin
olarak gozlemlenmektedir. Bu baglamda, normalite varsayiminin saglanmamast modelin
gecerliligini tamamen ortadan kaldirmaz, ancak bazi tahmin ve ¢ikarimlarm dikkatle
degerlendirilmesi gerektigini gosterir.

Sekil 1: CUSUM Grafigi
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CUSUM testinin sonuglar1 %5 anlamlilik diizeyindeki kritik deger araliginda yer aliyorsa,
ARDL modelinin katsayilarimin yapisal bir bozulma gdstermedigi, dolayisiyla istikrarl oldugu kabul
edilir. Eger, CUSUM grafikleri sinirlarin disinda kalirsa, katsayilarin duraganligimi savunan HO
hipotezinin reddedilmesi gerekecektir. Modele ait parametrelerin zaman igerisindeki istikrarini test
etmek amaciyla uygulanan CUSUM testi, parametrelerin kararli oldugunu gdstermistir. Grafiksel
analiz sonucunda, test istatistigi egrisi %5 anlamlilik diizeyine karsilik gelen kritik smirlar igerisinde
kalmistir. Bu nedenle modelin parametrelerinde zamanla 6nemli bir yapisal degisiklik (kirilma)
bulunmadigi sonucuna ulagilmustir.

Degiskenler arasindaki kisa déonem dinamikler Tablo 4’te goriilmektedir. Buna goére altin
degiskeni istatistiksel olarak pozitif anlamlidir. S6z konusu dénem, Tiirkiye i¢in endeks degerlerini
dogrular niteliktedir.

Tablo 5: ARDL (1,0,0,1) Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimh degisken: AlnBIST100

Degisken Katsay1 t-istatistigi
A INALTIN 2,30* 3.319
R? 0.115634
Diizeltilmis-R? 0.108778
F-istatistigi 16.867

*: %1 istatistiksel anlamli

Bu degisken, bagimli degisken olan D(LBIST100) iizerinde kisa vadeli etkiye sahiptir.
D(LALT) degiskeninin katsayisi pozitif (2.30) ve anlamlidir. Bu, LALT (altin fiyatlar1 ya da benzer
bir degisken) %1 arttiginda, LBIST 100 (muhtemelen BIST 100 endeksi) kisa vadede ortalama %2.30
artmaktadir. p-degeri (0.0012), bu iligkinin istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde giiglii
oldugunu gosteriyor. Yani: Altin fiyatlarindaki kisa vadeli degisimler BIST100 tizerinde pozitif ve
giiclii bir etkiye sahiptir.

5. SONUC

Bu calismada, Tiirkiye’de gram altin, Euro/TL kuru, TUFE degiskenlerinin Bist100 endeksi
iizerindeki etkisi ARDL sinir testi yontemi ile analiz edilmistir. Degiskenlerin logaritmik
degerlerinin kullanildig1 modelde altin degiskeni Bist100 endeksi iizerinde 2,30 degerinde pozitif
anlaml etkiye sahip oldugu gézlenmistir. S6z konusu dénem aylik veri olarak analiz edilmis, diger
degiskenler anlamli ¢ikmamistir. Model istikrarli olup hata terimlerine ait tanisal testler olmasi
gerektigi gibidir. Ele alinan degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iligkisinin %10
anlamlilik diizeyi zayif diizeyde oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle uzun dénemli esbiitiinlesme
iligkisi olmadigina karar verilmistir. Bu nedenle analiz kisa donem dinamiklerine odaklanmustir.

Kisa donemde pozitif anlamli etki gosteren altin degiskeni, gram altin fiyat endeksinin kisa
vadede BIST 100 endeksi iizerinde olumlu etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu durum,
Tirkiye'deki yatirimecr davraniglarinin finansal dalgalanmalara karsi giivenli liman arayisiyla
sekillendigini ve altin piyasasi ile borsa arasindaki kisa vadeli etkilesimin giicli oldugunu
gostermektedir. Tirkiye’de yatirnmcilar genellikle belirsizlik donemlerinde altina ydnelmekle
birlikte, ayn1 zamanda yiiksek getiri potansiyeli gordiiklerinde borsaya da yatirim yapmaktadir. Bu
ikili davranis bi¢imi, altin ve BIST100 endeksinin kisa vadede paralel hareket edebilmesine neden
olmaktadir.

Bu etki, Tiirkiye’deki sosyo-kiiltiirel yatirim aligkanliklari, jeopolitik risk algist ve
makroekonomik Kkosullarla yakindan iliskilidir. Ornegin 2020 yilindaki COVID-19 salgim
doneminde, kiiresel piyasalarda artan risk algisiyla birlikte Tiirkiye’de gram altin fiyatlar1 300 TL
seviyesinden 500 TL’nin iizerine ¢ikarken, ayn1 donemde BIST 100 endeksi 2020 sonu itibartyla
%29 oraninda deger kazanmustir. Benzer sekilde, 2022 yilinda kiiresel enflasyonun yiikselmesi ve
Rusya—Ukrayna savasmin baslamasi sonucunda gram altin fiyatlar1 800 TL’den 1.100 TL’ye
yiikselmis, BIST100 endeksi de ayni yil i¢inde 2.000 puandan 5.500 puana kadar ¢ikmustir. Bu
paralel yiikselis, yatirimcilarin hem giivenli liman olarak altina hem de yiiksek getiri araci olarak
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hisse senetlerine yoneldigini dogrulamaktadir. Dolayisiyla, caligmada elde edilen kisa donem pozitif
iliski bulgusu reel piyasa verileriyle de desteklenmektedir.

Bu bulgu, Tiirkiye finans piyasalarinin yapisina dair énemli bir i¢goérii sunmaktadir. Tiirk
yatirimel profili, kiiresel risk algisinin yiikseldigi veya ekonomik belirsizliklerin arttig1 dénemlerde
altin1 bir glivenli liman olarak goriirken, aym1 zamanda yiiksek enflasyon ortamlarinda borsay:1 da
nominal getiri firsat1 olarak degerlendirmektedir. BIST100 endeksinin yapisi itibartyla, endeksteki
sirketlerin biiyiik kisminin ihracata dayal faaliyet gostermesi, doviz kazanglarinin artmasi halinde
endeks performansini desteklemektedir. Ancak Euro/TL kuru ile BIST100 arasinda anlamli bir kisa
donem etkisinin bulunmamasi, doviz hareketlerinin borsa iizerindeki etkisinin dogrudan degil,
sektorler ve firma bilangolar: iizerinden dolayl bigimde ortaya ¢iktigim gostermektedir. Ornegin,
kur artiglart ihracatgr sektorleri desteklerken, ithalata dayali sektorler iizerinde baski
yaratabilmektedir. Bu karsit etkiler, genel endeks diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iligki
olugmasini engellemektedir.

Uzun donemli egbiitiinlesme iligkisinin zayif bulunmasi, Tiirkiye gibi gelismekte olan
piyasalarda yatirimeci kararlarmin ve sermaye akimlarmin genellikle kisa vadeli dinamiklerle
yonlendigini gostermektedir. BIST100’lin volatil yapisi, faiz oranlarindaki oynaklik, enflasyonist
baskilar ve digsal soklara duyarlilik, uzun donemli istikrarl iligkilerin olusmasini engellemektedir.
Bu durum, Tirkiye sermaye piyasalarimin kisa vadeli firsat temelli yatirim stratejileriyle karakterize
oldugunu ortaya koymaktadir.

Calismanin bulgular literatiirle de uyumludur. Gram altin fiyatlar1 ile BIST100 endeksi
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii iliski bulunmasi, Kayral (2020) ile Ozkan ve
Unlii (2021) ¢ahismalarmin sonuglartyla benzerlik gostermektedir. Sonug olarak, bu calisma gram
altin ve BIST100 endeksi arasinda kisa vadeli pozitif bir iliski oldugunu, ancak Euro/TL kuru ile
BIST100 arasmda dogrudan bir etkilesim gézlemlenmedigini ortaya koymustur.

Sonug olarak, bu ¢alisma gram altin ve BIST 100 endeksi arasinda kisa vadeli pozitif bir
iliski oldugunu, ancak Euro/TL kuru ile BIST 100 arasmda dogrudan bir etkilesim
gbzlemlenmedigini ortaya koymustur. Bu bulgular, yatirimcilarin portfoy tercihlerinde altinin kisa
vadeli performansina dikkat etmeleri gerektigini ve doviz kurunun etkilerinin daha ¢ok makro
diizeyde degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir. Ayrica politika yapicilar agisindan da piyasa
tepkilerini daha iyi ongérebilmek adina bu kisa donemli dinamiklerin dikkate alinmasi 6nem arz
etmektedir.
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