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Borsa Istanbul'un Finansal Dinamikleri: Esbiitiinlesme,
Nedensellik ve Etki-Tepki Analizi*

Hiiseyin ISCAN!
Ayse DURGUN KAYGISIZ?
Ozet

Bu calismanin amaci, BIST 100 endeksinin makro-finansal gostergelere karsi duyarliligini
2002-2024 donemine ait giinliik veriler iizerinden incelemektir. Analizde BIST 100, TLREF,
doviz kuru, CDS, Brent petrol, altin ons, VIX, S&P500 ve NASDAQ degiskenleri
kullamimistir. Johansen egbiitiinlesme testi, degiskenler arasmmda uzun donemli denge
iliskilerinin varligini ortaya koymaktadwr. Toda—Yamamoto nedensellik sonuglar:, TLREF,
CDS, doviz kuru ve kiiresel borsa endekslerinin BIST 100 iizerinde anlamli ve yonlii
etkilerinin bulundugunu gostermektedir. Etki—tepki analizleri, faiz (TLREF) soklarinin kisa
vadeli ve smirly siireli etkiler yarattigini, doviz kuru kaynakli soklarin BIST 100 iizerinde
kalic1 ve pozitif etkiler olusturdugunu, iilke risk primindeki artiglarin siivekli negatif etkiler
gosterdigini; NASDAQ kaynakli soklarin ise agirlikli olarak pozitif yonlii bir etki ortaya
koydugunu gostermektedir. Genel olarak bulgular, BIST 100%in hem i¢ piyasa
dinamiklerinden hem de kiiresel finansal gelismelerden yiiksek diizeyde etkilendigini ortaya
koymaktadr.

Anahtar Kelimeler: BIST 100, doviz kuru, CDS primi, faiz oran, kiiresel finansal faktorler,
Johansen esbiitiinlesme.
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Financial Dynamics of Borsa Istanbul: Cointegration, Causality,
and Impulse Response Analysis

Abstract

The aim of this study is to examine the sensitivity of the BIST 100 index to macro-financial
indicators using daily data from 2002 to 2024. The analysis incorporates the BIST 100,
TLREFE exchange rate, CDS, Brent crude oil, gold (in ounces), VIX, S&P 500, and
NASDAQ variables. The Johansen cointegration test reveals the existence of long-term
equilibrium relationships among the variables. Toda—Yamamoto causality results indicate
that TLREF, CDS, exchange rate, and global stock indices have significant and directional
effects on the BIST 100. Impulse—response analyses show that interest rate (TLREF) shocks
generate short-term and limited effects, exchange rate shocks produce persistent and
positive impacts on the BIST 100, increases in the country risk premium exhibit
continuously negative effects, and NASDAQ-driven shocks predominantly exert positive

*Bu ¢alisma “Yapay Zeka Alt Dallart ve Uygulama Alanlari: BIST 100 Tahmini igin Geleneksel ve
Yapay Zeka Yontemlerine Uygulanabilir U¢ Katmanlh Zenginlestirici Bir Yapay Ogrenme Katmani
— TriNet-Fin” adl1 doktora tezinden tiiretilmistir.

'Doktor, Siileyman Demirel Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Boliimii,
huiscan(@ziraatbank.com.tr, orcid.org//0000-0002-3121-4007.

2Prof. Dr., Siileyman Demirel Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Boliimii,
aysedurgun@sdu.edu.tr, orcid.org//0000- 0002-8062-7473.

Arastirma Makalesi / Research Article
Gelis Tarihi / Received: 15.08.2025
Kabul Tarihi / Accepted: 27.12.2025



Hiiseyin ISCAN, Ayse DURGUN KAYGISIZ
influences. Overall, the findings suggest that the BIST 100 is highly responsive to both
domestic market dynamics and global financial developments.

Keywords: BIST 100 Index, exchange rate, CDS spread, interest rate, global financial
factors, Johansen cointegration.
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1. Giris

Tiirkiye ekonomisinin finansal derinligi, piyasa volatilitesi ve makroekonomik
kirilganliklart  baglaminda sermaye piyasalarinin  davranis dinamiklerinin
anlasilmas1 hem politika yapicilar hem de yatirimcilar agisindan stratejik bir 6nem
tasimaktadir. Bu ger¢evede Borsa Istanbul’un en likit ve en yiiksek islem hacmine
sahip gostergesi niteligindeki BIST 100 endeksi gerek igsel makroekonomik
faktorlerden gerekse kiiresel finansal piyasalardaki dalgalanmalardan eszamanl
olarak etkilenen ¢ok boyutlu bir yap1 sergilemektedir. BIST 100°lin zaman igindeki
hareketliligi; doviz kuru dinamiklerindeki sert degisimlerden, Tiirkiye nin risk
primini yansitan CDS gdostergesindeki genislemelerden, faiz oranlarma iliskin
piyasa beklentilerinin seyrinden ve kiiresel dalgalanmalardan etkilenebilmektedir.
Buna ek olarak, ABD basta olmak iizere gelismis iilke borsalarinin yonii, kiiresel
risk istah1 ve uluslararas1 sermaye akimlarindaki degisimler, Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarini dogrudan veya dolayli kanallar
araciligiyla etkilemekte; bu durum, BIST 100 endeksinin hem i¢sel hem de digsal
soklara kars1 duyarliligini artirmakta ve piyasa davranislarinin ¢éziimlemesini daha
karmasik hale getirmektedir (Orug, 2019; Saka Ilgin, 2020; Eyiiboglu ve Eyiiboglu,
2018; Cing6z ve Kendirli, 2019).

Bu dogrultuda, finansal zaman serilerinin yapisal 6zelliklerinin dogru bicimde
incelenmesi, BIST 100 ile makroekonomik ve kiiresel gostergeler arasindaki
iligkilerin ¢ok boyutlu bir ekonometrik ¢ercevede degerlendirilmesini zorunlu
kilmaktadir. Zira finansal ve makroekonomik gostergeler genellikle dogrusal
olmayan davranis kaliplari, yapisal kirilmalar, yiiksek volatilite donemleri ve ani
rejim degisimleri igermektedir. Bu nedenle, serilerin trend bilesenleri, mevsimsellik
unsurlari, aykirt deger yapilar ve biitiinlesme derecelerinin ayrintili bigimde analiz
edilmesi gerekmektedir. Finansal serilerin c¢ogunlukla birim kok igermesi,
esbiitiinlesme iliskilerinin varligi ve kisa—uzun dénem dinamiklerinin birlikte ele
alinmasi gerekliligi, coklu zaman serisi modellerinin 6nemini daha da artirmaktadir.
Bu baglamda ¢alismada kullanilan ADF, PP, KPSS ve Zivot—Andrews testleri
araciligiyla degiskenlerin duraganlik yapilarinin test edilmesi; degiskenler arasinda
uzun donemli birlikte hareket etme egilimlerini ortaya koyan Johansen
esbiitiinlesme testi; finansal soklarin zaman igerisindeki yayilma mekanizmasini
inceleyen etki—tepki analizleri; yonlii iliskilerin belirlenmesini amaglayan Toda—
Yamamoto Granger nedenselligi; ve son olarak hem kisa donem diizeltme
stireglerini hem de uzun donem denge iliskilerini modelleyen VECM yaklasimu,
BIST 100’tin yapisal bagimliliklar: ile duyarliliklarin1 kapsamli bi¢gimde ortaya
koymaktadir.
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Bu ¢alismanin odak noktasi, BIST 100 endeksinin hem Tiirkiye ekonomisine 6zgii
gostergeler hem de kiiresel piyasalardan kaynaklanan faktorler karsisindaki
tepkilerini cok degiskenli zaman serisi modelleri ¢ercevesinde analiz etmek ve bu
etkilesimleri nedensellik, esbiitiinlesme ve etki-tepki mekanizmalar1 {izerinden
sistematik bicimde degerlendirmektir. Doviz kuru (KUR), Tiirk Lirasi referans faiz
oran1 (TLREF), Tiirkiye 5 yillik {ilke risk primi (CDS) ve borsa endeksinin kendine
0zgili dinamikleri, Tirkiye ekonomisinin kirilganliklarini temsil eden temel
gostergeler niteligi tasimaktadir. Kiiresel finansal gostergeler olarak incelenen
S&P500, NASDAQ, VIX (Korku Endeksi), BRENT (Petrol) ve GOLD (Altin Ons)
ise uluslararasi likidite kosullarini, kiiresel risk istahini, jeopolitik gelismeleri ve
piyasa oynakligini yansitan belirleyiciler olarak sistemde yer almaktadir. Bu
gostergelerin her biri, hem BIST 100’iin kisa donem tepkilerinde hem de uzun
donem denge iliskilerinde belirleyici roller {iistlenmektedir. Nitekim Tiirkiye
ekonomisi, finansal entegrasyonun artmasi, kiiresel sermaye hareketlerine
duyarlilik, jeopolitik risklerin yiiksekligi ve para politikasi degiskenliginin
etkisiyle, hisse senedi piyasalarinda ¢cok yonlii bir bagimlilik yapisi sergilemektedir.
Bu bagimlhilik iliskilerinin bilimsel c¢ercevede anlasilabilmesi i¢in BIST 100’iin
maruz kaldig1 soklarin zaman igerisindeki etkilerinin Ol¢lilmesi, nedensel
baglantilarin belirlenmesi ve uzun donemli hareket birlikteliklerinin tanimlanmasi
biiyiik 6nem tasimaktadir.

Bu calisma, c¢oklu zaman serisi modelleri araciligiyla BIST 100 endeksinin
makroekonomik ve kiiresel belirleyicilerle olan iligkisini ampirik diizlemde analiz
etmekte; boylelikle Tiirkiye finansal piyasalarinin yapisal dinamiklerini anlamaya
katkida bulunmayi amaglamaktadir. Makale, giris ve sonug¢ bdliimleri harig
tutuldugunda iki temel bélimden olusmaktadir. Ik boliimde, konuyla iliskili
caligmalar kapsamli bigimde incelenerek literatiiriin genel ¢ergevesi sunulmaktadir.
Ikinci béliimde ise ¢alismanin uygulamali analizleri yer almaktadir. Bu kapsamda,
2002-2024 donemine ait giinliik veriler kullanilarak zaman serilerinin yapisal
Ozellikleri incelenmekte; esbiitiinlesme, nedensellik ve VECM temelli modeller
araciligiyla kisa ve uzun donem dinamikleri analiz edilmektedir. Ayrica etki—tepki
analizleri yoluyla finansal soklarin BIST 100 iizerindeki zamana yayilan etkileri
degerlendirilmekte ve elde edilen bulgular biitincil bir ¢ercevede
yorumlanmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde BIST ve diger hisse senedi piyasalarinin makroekonomik ve finansal
degiskenlerle iliskisini inceleyen caligmalarin agirlikli olarak zaman serisi temelli
yontemlere dayandigi goriilmektedir. Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligmalar, hisse
senedi piyasalarinin doviz kuru, faiz orani, CDS primi, altin ve petrol fiyatlar: gibi
degiskenlere karst hem kisa hem uzun donemde duyarli oldugunu ortaya
koymaktadir. Cingdz ve Kendirli (2019), 2006—2018 donemine ait aylik verilerle
gerceklestirdikleri analizde altin fiyatlarinin uzun dénemde BIST 100 ve USD/TL
kuru tarafindan anlamli bigimde belirlendigini, ancak kisa donemde bu
degiskenlerin altin fiyatlar1 {izerindeki etkisinin zayif kaldigini ortaya koymustur.
Poyraz ve Tepeli (2015), 1995-2011 dénemini kapsayan c¢oklu regresyon ve
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Granger nedensellik analizlerinde hazine bonosu faiz oranlari ile déviz kurunun
BIST iizerinde en giiglii etkiye sahip degiskenler oldugunu, para arzi ve sanayi
{iretim endeksinin pozitif iliski sundugunu, TUFE'nin ise anlamli etkisinin
bulunmadigini belirlemektedir. Alper ve Kara (2017), BIST Sinai Endeksi iizerinde
gergeklestirdikleri etki—tepki ve varyans ayristirma analizlerinde reel hisse senedi
getirilerinin biiyiik 6l¢iide kendi gecikmelerinden etkilendigini; altin fiyatlari, dis
ticaret dengesi, sanayi iiretim endeksi ve faiz oranminin en etkili agiklayici
degiskenler oldugunu tespit etmistir. Siislii ve Gok (2021) ise BIST Turizm Endeksi
Ozelinde yiiriittikleri VAR ve Toda—Yamamoto nedensellik analizlerinde
makroekonomik faktorler ile endeks arasinda hem kisa hem uzun déneme yayilan
cesitli nedensellik iliskilerinin varligini ortaya koymustur. Déviz kurlar1 6zelinde
Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), BIST 100 ve 23 sektdr endeksi iizerinde
uyguladiklari ARDL ve Toda—Yamamoto testleri ile sektorel endekslerde kisa
donemde negatif, uzun donemde ise pozitif iligkilerin bulunduguna isaret etmekte;
Topaloglu ve Ege (2020) ise FMOLS, CCR ve DOLS yo6ntemleriyle CDS
primlerinin BIST 100 getirileri tizerinde uzun donemde %25 ile %43 arasinda
degisen oranlarda gii¢lii ve negatif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Daha giincel calismalar, geleneksel ekonometrik yontemlerin yani sira veri
madencilii ve finansal oynaklik modellerinin kullannmmin  arttigini
gostermektedir. Aydin ve Giindogdu (2024), birliktelik kural1 analizi ve FP-Growth
algoritmasi ile BIST endekslerinin doviz, emtia ve petrol fiyatlartyla yiiksek
diizeyde birlikte hareket ettigini; en gii¢lii kurallarin petrol, altin, déviz kurlar1 ve
BIST endeksleri arasindaki kombinasyonlarda ortaya ¢iktigini gdstermistir. Kurt
Cihangir ve Ugurlu (2025) ise DCC-GARCH modeli araciligiyla ABD ekonomik
politika belirsizligi (EPU) ile BIST sektorel endeksleri arasindaki dinamik kosullu
korelasyonlar1 incelemis; bu iliskinin ¢ogunlukla negatif ve diisiik diizeyde
oldugunu, COVID-19 gibi kriz donemlerinde korelasyonlarin siddetlendigini ve
bankacilik sektoriiniin sistemik bir nitelik tagidigini tespit etmistir.

Uluslararasi literatiirde ise altin, doviz kuru ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iligkilerin iilke ve donem bazinda farklilastigi dikkat ¢cekmektedir. Wang ve Chueh
(2013), 1989-2007 donemine ait giinliik verilerle gergeklestirdikleri esbiitiinlesme
ve nedensellik analizlerinde altin ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif, dolar kuru ve
faiz oranlar1 ile altin fiyatlar1 arasinda ise negatif iliski bulundugunu ortaya
koymustur. Sjaastad (2008), 1991-2004 donemi giinliik verileriyle dolar kurunun
altin fiyatlar1 {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir. Mishra vd. (2010), 1991-2009 donemi Hindistan hisse senedi piyasasi
verileriyle uyguladiklar1 Granger nedensellik ve VECM analizlerinde altin fiyatlari
ile BSE 100 Endeksi arasinda iki yonlii bir nedensellik iligkisi tespit etmistir.
Raheem ve Vveinhardt (2018), 20002016 donemi Pakistan KSE100 Endeksi
iizerinde Johansen esbiitiinlesme analizi ger¢eklestirmis ve altin fiyatlari ile endeks
arasindaki uzun donemli iligkinin donemler itibariyla tutarli olmadigini ortaya
koymustur. Kharusi ve Basc1 (2019) ise Korfez Arap Ulkeleri Is Birligi Konseyi
(GCQ) iilkeleri iizerinde yaptiklart analizlerde altin fiyatlar1 ile bu iilkelerin hisse
senedi piyasalar1 arasinda uzun donemli esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
iligkilerinin bulundugunu belirlemistir. Do6viz kuru—hisse senedi iligkisine
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odaklanan calismalardan Doong, Yang ve Wang (2005), alt1 Asya gelisen piyasasi
iizerinde genel olarak uzun dénemli bir iliski bulamamis; ancak Endonezya, Kore,
Malezya ve Tayland'da cift yonlii nedensellik iliskileri tespit etmistir. Gan vd.
(2006), 1990-2003 donemi Yeni Zelanda NZSE 40 Endeksi iizerinde yaptiklar
analizlerde doviz kurunun endeks getirilerini agiklamada 6nemli bir rol oynadigini,
ancak makroekonomik degiskenlerle anlamli bir nedensellik iligkisi bulunmadigini
saptamigtir. Granger, Huang ve Yang (2000) ise sekiz Asya ililkesi lizerinde
uyguladiklari ikili nedensellik analizlerinde Hong Kong, Malezya, Singapur ve
Tayland'da ¢ift yonlii; Giiney Kore'de doviz kurundan hisse senedi piyasasina;
Filipinler'de ise hisse senedi piyasasindan doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik
oldugunu ortaya koymustur.

3. Ekonometrik Analiz
3.1. Veri Setleri ve Degiskenlerin Tamimlari

Bu calismada kullanilan veri seti finansal ve makroekonomik dinamikleri yansitan,
giinliik frekansta kaydedilmis c¢esitli gostergelerden olusmaktadir. Analiz
kapsaminda yer verilen degiskenler; i¢ piyasay: temsil eden yerel degiskenler ile
kiiresel finansal piyasalar1 ve risk faktorlerini yansitan degiskenleri bir araya
getirmektedir. Boylelikle modelleme siirecinde hem Tiirkiye ekonomisine 6zgii
unsurlarin hem de kiiresel belirsizliklerin etkisi kapsamli bir sekilde ele
aliabilmektedir.

Veri seti, 2002 yilinin Aralik ayindan 2024 yilinin Agustos ayina kadar olan dénemi
kapsamakta olup toplamda 5388 giinliikk gozlem i¢ermektedir. Tiim degiskenler
zaman serisi formatinda ve ayni1 frekansta diizenlenmis olup, analizde kullanilacak
modellerin zaman uyumu agisindan biitiinliik arz etmektedir. Bu islemler sayesinde
veri seti hem analiz i¢in uygun hale getirilmis hem de model sonuglarinin dogrulugu
artirllmagtir.

Veriler, finansal veri saglama konusunda uluslararasi diizeyde giivenilirligi bulunan
Bloomberg Terminal iizerinden temin edilmistir. Bloomberg'in sundugu yiiksek
dogruluk ve veri stirekliligi, bu tez ¢calismasinin ampirik gegerliligi agisindan temel
dayanaklardan birini olusturmaktadir. Bu kapsamda kullanilan degiskenler,
asagidaki sekilde smiflandirilmistir:

BIST 100: Borsa Istanbul’'un en likit ve islem hacmi yiiksek 100 sirketinin
performansini yansitan gosterge endeksidir.

TLREF: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin referans faiz orani olup, likidite
maliyetinin gdstergesi olarak kabul edilir. Ozellikle kisa vadeli faiz soklarinmn
etkisini modellemek i¢in kullanilmigtir.

KUR: TCMB tarafindan yaymmlanan giinliik USD alis kuru olup doviz
piyasasindaki oynaklig1 gostermektedir.

CDS (Credit Default Swap): Tiirkiye’nin dis borglarinin temerriide diisme
olasiligina kars1 yatirimcilarin 6demeyi kabul ettikleri risk primidir. Bu gosterge
hem i¢ hem de dis yatirnmcilarin iilke ekonomisine olan giiven diizeyini
yansitmaktadir.
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S&P500: ABD’nin en biiyiik 500 sirketinin performansini yansitan endekstir.

NASDAQ: Ozellikle teknoloji sirketlerini kapsayan ve inovasyon bazli piyasa
algisini dlgen 6nemli bir gostergedir.

VIX: CBOE tarafindan hesaplanan ve piyasa oynakligina dair beklentileri yansitan
Korku Endeksi olarak da bilinen endekstir.

GOLD: Altinin ons cinsinden uluslararasi piyasalardaki fiyatini temsil etmektedir.

BRENT: Brent tiirii ham petrol fiyati, enerji maliyetlerini ve buna bagl iiretim
maliyetlerini belirlemede temel bir gostergedir.

Tablo 1: Degiskenlerin Siniflandirilmasi ve Veri Kaynaklari

Kisaltma | Degisken Aciklama Kaynak
Tiirii

BIST100 | Bagimh Borsa Istanbul 100 endeksi www.bloomberg.com

TLREF Bagimsiz Tiirk Liras1 Gecelik Referans Faiz Oran1 | www.bloomberg.com

CDS Bagimsiz Tiirkiye 5 Yillik Kredi Temerriit Takas | www.bloomberg.com
Primi

KUR Bagimsiz TCMB Gosterge Niteligindeki USD Alis | www.bloomberg.com
Kuru

GOLD Bagimsiz Altin Ons Fiyati www.bloomberg.com

BRENT Bagimsiz Brent Tiirii Ham Petrol Fiyati www.bloomberg.com

VIX Bagimsiz Volatility Index (Korku Endeksi) www.bloomberg.com

NASDAQ | Bagimsiz Nasdaq Teknoloji Endeksi www.bloomberg.com

S&P500 Bagimsiz Standard & Poor’s 500 Endeksi www.bloomberg.com

3.2. Birim Kok Testleri

Bir stokastik siirecin yapisini anlamak ve bu siirecle ilgili istatistiksel ¢ikarimlar
yapabilmek i¢in, gézlemlenen veriler dogrultusunda makul ve basitlestirici bazi
varsayimlar yapmak gerekmektedir. Zaman serisi analizinde en Onemli
varsayimlardan biri duraganlik (stationarity) varsayimmidir. Duraganlik kavraminin
temel ilkesi, siirecin olasilik yasalarinin zaman ig¢inde degismemesi gerektigidir.
Baska bir ifadeyle, siireg istatistiksel denge (statistical equilibrium) i¢indedir (Cryer
ve Chan, 2008).

Zaman serilerinde duraganlik, dogrudan gozlemsel yollarla her zaman
saglanmayabilmektedir. Ancak, Box ve Jenkins (1976), cogu zaman serisinin
birinci farklarinin duragan hale geldigini gozlemlemistir. Yani, orijinal seride
gozlenen duragan olmayan yapmin, ilk fark islemi (Yt - Yt-1) uygulandiginda
ortadan kalktig1 goriilmektedir. Bu durum, zaman serisinin dogrudan modellenmesi
yerine, birinci fark serisinin analize tabi tutulmasini gerektirebilmektedir. Bir
zaman serisinde degisimlerin nasil gergeklestigi dogru bir sekilde tahmin
edilebilirse, serinin mevcut degeri bilindiginde gelecekteki degerlerinin de
ongoriilebilmesi miimkiin hale gelmektedir. Bu nedenle, duraganlik analizi, zaman

serisi modelleme siirecinde kritik bir 6n adim olarak ele alinmaktadir (Hamilton,
1994).

Zaman serisi analizlerinde serilerin duragan olup olmadiginin tespit edilmesi hem
Oongorii modellerinin kurulabilmesi hem de uzun donemli iligkilerin analiz
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edilebilmesi agisindan biiylik 6nem tagimaktadir. Duragan olmayan seriler, hem
modelleme silirecinde sapmalara yol agmakta hem de yanlis tahminlerde
bulunulmasina neden olmaktadir. Bu baglamda, ¢alismada kullanilan ekonomik ve
finansal gostergelere yonelik olarak cesitli birim kok testleri uygulanarak serilerin
istatistiksel 6zellikleri degerlendirilmistir.

Calismada her bir degiskenin duraganlik diizeyi dort farkli birim kok testi
araciligiyla incelenmistir: Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen
ADF (Augmented Dickey-Fuller), PP (Phillips-Perron) (Phillips, 1987; Phillips ve
Perron, 1988), KPSS (Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin) (Kwiatkowski vd.,
1992) ve ZA (Zivot-Andrews) (Zivot ve Andrews (1992; Perron, 1989)’dir. Ayrica
bu testler, serilerin birinci farki alindiktan sonra tekrar uygulanmis ve elde edilen
sonugclar karsilastirmali olarak analiz edilmistir.

Serilerin diizey ve birinci fark degerlerine iliskin birim kok testi sonuclar1 asagida
gosterilmektedir.

Tablo 2: Birim Kok Test Sonuglart

Degisken | ADF PP I(0) | KPSS Zivot- ADF | PPI(1) | KPSS Zivot-
1(0) 1(0) Andrews | I(1) I(1) Andrews
1(0) I(1)

TLREF 0,4523 0,85 0,0002 0,9907 *0 *0 0,0002 *0
BRENT *0,045 | 0,0933 | 0,0005 *0,0242 *0 *0 *0,6167 *0
GOLD 0,9147 | 0,9334 | 0,0001 0,2919 *0 *0 *0,555 *0
S&P500 0,9941 | 0,9946 | 0,0001 0,2314 *0 *0 *0,131 *0
NASDAQ | 0,9948 | 0,9931 | 0,0001 0,1895 *0 *0 *0,1285 *0

VIX *0 *0 *0,0781 | *0,0005 *0 *0 *0,96 *0
CDS *0,0045 | *0,0066 | 0,0001 0,0935 *0 *0 *0,5167 *0
KUR 1 1 0,0001 0,999 *0 *0 0,0001 *0
BIST 100 1 1 0,0001 0,999 *0 *0 0,0001 *0

Not: * isareti %5 anlamlilik diizeyinde duraganligi gostermektedir. I(0) diizeyde duragan, I(1) birinci
farkta duragan oldugunu ifade eder.

Diizey degerler ilizerinden yapilan analizler, ADF ve PP testi sonuglarina gore
serilerin biiylik boliimiiniin duragan olmadigin1 ortaya koymaktadir. Bu durum,
makroekonomik ve finansal serilerin zaman i¢inde trend igermesiyle uyumlu olup,
serilerin birim kok tasidigini ve I (1) siirecine sahip oldugunu gostermektedir. Buna
karsilik, KPSS testi sonuglarinda bazi seriler icin duraganlik hipotezinin
reddedilmesi, testin ters hipotez yapisindan kaynaklanan farklilik olarak
degerlendirilmektedir. Zivot-Andrews testi ise yapisal kirilmalar1 dikkate alarak
bazi diizey serilerde duraganliga isaret eden bulgular sunmaktadir. Birinci farklar
tizerinden yapilan analizlerde ADF ve PP testleri tiim serilerin duragan hale
geldigini gosterirken, KPSS testinde bazi serilerde duraganlik zayif kalmaktadir.
Ancak yapisal kirilmalar dikkate alindiginda Zivot-Andrews testi birinci farklarin
da duragan oldugunu desteklemektedir. Bu bulgu, serilerin birinci fark diizeyinde I
(1) biitlinlesme derecesine sahip oldugunu ve dolayisiyla Johansen esbiitiinlesme
testi, VECM, VAR veya Toda-Yamamoto tipi Granger nedensellik analizleri i¢in
uygun olduklarin1 gostermektedir. Bu baglamda, duraganlik analizine iligkin bu
asama, hem model se¢ciminde yol gosterici olmus hem de ¢ok degiskenli zaman
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serisi uygulamalarinda kullanilacak yontemlerin teorik on kosullarini saglamasi
bakimindan biiyiik 6nem arz etmistir.

3.3. Uygun Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

VAR modellerinde uygun gecikme sayisinin tespit edilmesi, modelin gecerliligi ve
Ongorll basarist acisindan temel 6neme sahiptir. Bu kapsamda calismada, Akaike
Bilgi Kriteri (AIC), Final Prediction Error (FPE), Log-Likelihood (LogL) ve
Likelihood Ratio (LR) istatistikleri dikkate alinarak gecikme sayisi
degerlendirilmistir.

Akaike Bilgi Kriteri (AIC), istatistik literatiirinde model se¢imine ydnelik
gelistirilen ilk sistematik yaklagimlardan biri olarak genis kabul goérmiis ve
glinlimiizde de gegerliligini koruyan en yaygin yontemlerden biri olma 6zelligini
siirdiirmektedir. Bu kriter, Akaike tarafindan 1973 yilinda yayimlanan ve temel
kaynaklardan biri sayilan “Information Theory and an Extension of the Maximum
Likelihood Principle” baslikli calismasiyla bilim diinyasina kazandirilmistir.

Tablo 3: Uygun Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Lag | LogL LR FPE AIC
0 75,03 75,04 3,840e+32 75,03
1 26,38 26,49% 2,852e+11 26,41

2 26,31 26,52 2,662e+11 26,38
3 26,25 26,56 2,525e+11 26,36*
4 26,23 26,64 2,472e+11 26,38
5 26,21 26,72 2,425e+11 26,39
6 26,19 26,80 2374et11 26,41

7 26,18 26,89 2,342e+11 26,43
8 26,17 26,98 2,324e+11 26,45
9 26,17 27,07 2310et11 26,48
10 26,16 27,16 2,289%+11 26,51

11 26,14 2724 2246e+11 26,52
12 26,12 27,33 2215e+11 26,54
13 26,11 27,41 2,177e+11 26,56
14 26,09 27,50 2,152e+11 26,59
15 26,09 27,59 2,139¢+11 26,61

16 26,08 27,69 2,129¢e+11 26,64
17 26,08 27,78 2.118e+11 26,67
13 26,08 27,88 2.111e+11 26,71

19 26,07 27,98 2,109e+11 26,74
20 26,06 28,06 2,077e+11 26,76
21 26,02 28,12 1,990e+11 26,75
22 26,01 28,21 1,969¢+11 26,77
23 25,99 28,30 1,948e+11 26,8

24 25,98* 28,38 1,927e+11% 26,82
25 25,99 28,49 1,932e+11 26,86
26 25,99 28,59 1,935e+11 26,9

27 25,99 28,69 1,945e+11 26,94
28 26,00 28,80 1,959¢+11 26,98
29 26,00 28,90 1,954e+11 27,01

30 25,99 28,99 1,942e+11 27,04
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Geleneksel maksimum olabilirlik (likelihood) yontemi, belirli bir yap1 ve boyuta
sahip modellerde, bilinmeyen parametrelerin tahmin edilmesi i¢in gii¢lii ve tutarl
bir istatistiksel ¢erceve sunmaktadir. Ancak Akaike, bu yaklasimi gelistirerek
yalnizca parametre tahminine odaklanmayan, ayni zamanda modelin optimal boyut
ve yapisinin da veriye dayali olarak belirlenmesini hedefleyen bir yontem ortaya
koymustur. Bu dogrultuda, modelin hem tahmini hem de se¢iminin es zamanl
bicimde gerceklestirilebildigi esnek ve yenilik¢i bir kuramsal yap1 insa etmistir
(Cavanaugh ve Neath, 2019).

AIC kriteri modelin dogrulugunu artirmak i¢in daha esnek yapilari tolere etmekte,
parametre sayisi arttikca cezai unsur eklemektedir. Elde edilen degerlere gore, AIC
minimum seviyeye Lag = 3’te ulasmis ve bu gecikme sayisini en uygun model
yapisi olarak Onermistir. Benzer bi¢imde, FPE kriteri ve LogL degeri tahmin
hatasin1 minimize etmekte ve Lag = 24’te en diislik degere ulasarak uzun gecikmeli
modellerin kisa donem Ongoriilerde avantaj saglayabilecegini ima etmektedir.
Ancak bu tiir uzun gecikme yapilari, asir1 parametre kullanimi1 nedeniyle modelin
genelleme yetisini diisiirebilmektedir.

Likelihood Ratio (LR) istatistigi de ardisik gecikmeli modeller arasinda anlamli
tyilesme olup olmadigini test etmekte kullanilir. LR istatistigi i¢in en yiiksek deger
Lag =1 diizeyinde elde edilmis ve bu durum modelin bir gecikmeli yapida dnemli
Olcilide bilgi kazandigini1 gostermistir. Ancak LR tek basina nihai karar igin yeterli
degildir, ¢iinkii artan gecikme sayisi ile hata varyansinda iyilesme goriilebilir fakat
bu her zaman anlamli modelleme anlamina gelmemektedir.

3.4. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme yontemi, yalnizca iki
degisken arasindaki uzun donemli iligkiyi test etmekte ve tek bir esbiitiinlesme
vektorii belirlemektedir. Ancak, ekonomik ve finansal zaman serileri genellikle
birden fazla degisken icermekte ve bu degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iligkileri ¢oklu yapilar gosterebilmektedir. Bu dogrultuda, Johansen (1988) ve
Johansen ve Juselius (1990), Johansen (1996) ¢alismalarinda vektor hata diizeltme
modeli (VECM) cercevesinde cok denklemli bir yaklasim gelistirmis ve
esbiitiinlesme iligkisini vektorel olarak modellemistir. Johansen ydntemi ile
gerceklestirilen esbiitiinlesme analizinde, incelenen zaman serilerinin ayni
dereceden entegre olmasi (6rnegin, I (1)) gerekmektedir. Serilerin farkli derecelerde
entegre olmas1 durumunda, ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modeli gibi
alternatif yontemlere basvurulmasi gerekmektedir. Bunun yani sira, 6zellikle aylik
ya da ii¢ aylik periyotlara sahip zaman serileri i¢in mevsimsellik faktorii dikkate
almmalidir. Mevsimsel dalgalanmalar igeren serilerde mevsimsel degiskenler
modele dahil edilmedigi takdirde, yanlis tahminler ve yaniltict sonuglar ortaya
¢ikabilmektedir. Bu nedenle, esbiitiinlesme analizi yapilmadan Once serilerde
mevsimselligin varligi ve niteligi (deterministik veya stokastik) belirlenmelidir.
Mevsimselligin stokastik olup olmadigini belirlemek amaciyla mevsimsel birim
kok testleri uygulanmalidir. Eger serilerde mevsimsel birim kok tespit edilirse,
mevsimsel hata diizeltme modellerinin kullanilmasi1 Onerilmektedir. Bdylece,
modelin tahmin performans: artirilarak uzun donemli denge iliskilerinin daha
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giivenilir sekilde analiz edilmesi saglanabilmektedir (Mert ve Demir, 2014; Mert ve
Caglar, 2019).

Cok degiskenli zaman serisi analizlerinde kullanilan modellerin gecerliligini
saglamak amaciyla, degiskenler arasindaki uzun donemli iliskilerin varligini test
etmek kritik onem tasir. Bu kapsamda, caligmada yer alan I (1) biitiinlesme
derecesine sahip dokuz degisken i¢in Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir.
Johansen testi, seriler arasinda birden fazla esbiitiinlesme vektorii olasiligini goz
ontinde bulundurarak, 6zellikle ¢oklu serilerde tercih edilen giivenilir bir yontemdir.
Test, iz (trace) istatisti§ine dayali olarak hipotezlerin kademeli bigimde test
edilmesine olanak tanimaktadir. Asagida testin sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 4: Johansen Egbiitiinlesme Testi

Hipotez | Trace Istatistigi | Kritik Deger (%90) | Kritik Deger (%95) | Kritik Deger (%99)
r<0 436,4202952 190,8714 197,3772 210,0366
r<li 248,7154462 153,6341 159,529 171,0905
r<2 143,5309713 120,3673 125,6185 135,9825
r<3 88,47335661 91,109 95,7542 104,9637
r<4 56,94567228 65,8202 69,8189 77,8202

r<3 35,79481119 44,4929 47,8545 54,6815

r<é 21,80583786 27,0669 29,7961 35,4628

r<7 11,20477495 13,4294 15,4943 19,9349

r<8 5,280360862 2,7055 3,8415 6,6349

Test sonucunda, sirastyla “r < 07, “r < 1” ve “r < 2” hipotezlerine iliskin iz
istatistikleri (%95 anlamlilik diizeyinde) kritik degerlerin oldukg¢a iizerinde
cikmustir. Ozellikle “r <2 hipotezi igin iz istatistigi 143,53, %95 kritik deger olan
125,62'nin iizerinde yer almistir. Bu bulgu, en az 3 esbiitiinlesme vektoriiniin
varhigim gii¢li sekilde desteklemektedir. Ancak “r < 3” hipotezinden itibaren iz
istatistigi kritik degerlerin altina diigmektedir; “r < 3” i¢in deger 88,47 iken, %95
kritik deger 95,75’tir. Bu durum, dordiincii esbiitiinlesik iliski hipotezinin
reddedilemedigi anlamina gelir.

Bu sonuglar, ¢calismanin veri setindeki degiskenler arasinda ortak uzun donem
denge iliskileri oldugunu gii¢lii bicimde dogrulamaktadir. Ozellikle, bu iliskiler
finansal serilerin birbirine bagli hareket etme egilimini desteklemekte,
makroekonomik ve finansal degiskenler arasinda yapisal bir denge olduguna isaret
etmektedir. Bu denge iliskileri, kiiresel ve yerel ekonomik soklar, faiz oranlarindaki
degisiklikler, jeopolitik riskler ve para politikalarinin etkilerini yansitiyor
olabilmektedir. Bu baglamda VECM (Vector Error Correction Model) tipi
modelleme tekniklerinin ve ayrica esbiitiinlesik degisken gruplari arasinda nedensel
iligkilerin analizi i¢in Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi gibi yapilar da bu
temele dayanarak uygulanabilmektedir.

3.5. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi

Cheung ve Lai (1993), Johansen testinin sonlu Orneklem kritik degerleri
kullanilmadiginda degiskenler arasinda egbiitiinlesme bulmaya egilimli bir yanlilik
tasidigin1  belirtmektedir. Egbiitiinlesmenin 1(1) degiskenler icin kolaylikla
saglanabilmesi ve bir hata diizeltme modelinde (ECM) Granger nedenselliginin
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zorunlu olarak bulunmasi1 gerektigi dikkate alindiginda, Granger nedensellik
testinin rastgele biitiinlesik verilerde dahi nedensizlik yoktur seklindeki sifir
hipotezini reddetme yoniinde yanlilik gosterebilecegine dair makul siipheler ortaya
cikmaktadir. Toda ve Phillips (1993) de ECM c¢ergevesinde uygulanan Granger
nedensellik testlerinin bazi durumlarda yanlis sonu¢ verme riskini barindirdigini ve
asimptotik olarak “nuisance parameter” bagimliligi sorunlarindan muzdarip
oldugunu gostererek bu endiseleri desteklemektedir. Dolayisiyla gerek seviyede
VAR modellerinde gerek fark alinmis VAR yapilarinda gerekse ECM ¢ergevesinde
yluriitilen Granger nedensellik testlerinin giivenilir bir istatistiksel temele
dayanmadig1 anlasilmaktadir. S6z konusu on testlere duyulan gereksinimden
kaynaklanan bu metodolojik karmasikligi agmak amaciyla Toda ve Yamamoto
(1995), degiskenlerin biitiinlesme derecesi ya da esbiitiinlesme uzaymin boyutu ne
olursa olsun VAR sistemlerinde asimptotik dagilim teorisinin gegerliligini saglayan
alternatif bir yaklagim gelistirmistir. Bu yontemin 6nemli bir avantaji, standart Wald
testinin yalnizca kii¢iik bir uyarlamasi niteliginde olmasi nedeniyle uygulamada son
derece basit ve pratik bir yapiya sahip olmasidir. On test yanliligini ortadan
kaldirmasi, s6z konusu yontemi gilincel ampirik iktisat literatiiriinde en yaygin
kullanilan prosediirlerden biri haline getirmistir. Toda—Yamamoto prosediirii iki
asamadan olusmaktadir: Ik asamada gercek gecikme uzunlugu (k) ile sistemdeki
degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesi (d _max) belirlenmekte ve buna gore
(k + d_max) gecikmeli bir VAR modeli tahmin edilmektedir. Ikinci asamada ise
Granger nedensizligi hakkinda ¢ikarim yapilabilmesi i¢in yalnizca ilk k gecikmeye
ait katsayilar iizerinde standart Wald testleri uygulanmaktadir. Bu c¢ercevede
kullanilan degistirilmis Wald (MWALD) testi, VAR[k + d _max] modeli tahmin
edildiginde asimptotik olarak serbestlik derecesi k olan bir ki-kare dagilimina
sahiptir ve Toda ile Yamamoto’ya (1995) gore serilerin 1(0), I(1) veya 1(2)
olmasindan; esbiitiinlesik olup olmamasindan ya da esbiitiinlesme derecesinin farkl
diizeylerde bulunmasindan bagimsiz olarak gecerliligini korumaktadir. Boylece
onerilen yontem, yalnizca biitiinlesme ve 6n test karmasikligini ortadan kaldirmakla
kalmamakta, ayn1 zamanda Granger nedensellik testinin giiclinii artirarak ampirik
arastirmalarda daha giivenilir bir degerlendirme zemini sunmaktadir.

Bu calismada, seriler arasindaki yonlii iliskileri degerlendirebilmek adina Toda-
Yamamoto yaklasimiyla Granger nedensellik testi uygulanmistir. Geleneksel
Granger nedensellik testinden farkli olarak, Toda-Yamamoto yontemi serilerin

Tablo 5: Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi

Etkilenen Degisken Nedensel Etkide Bulunanlar (p <0.05)

BIST 100 TLREF, S&P500, NASDAQ, CDS, KUR

BRENT S&P500, VIX

GOLD VIX

S&P500 BRENT, GOLD, NASDAQ, VIX, CDS, BIST 100
NASDAQ BRENT, GOLD, S&P500, CDS, BIST 100

VIX S&P500, NASDAQ, CDS

CDS S&P500, VIX

KUR TLREF, GOLD, S&P500, NASDAQ, CDS, BIST 100
TLREF NASDAQ, KUR, BIST 100
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duraganlik derecesinden (dmax) bagimsiz olarak modelin tahmin edici giiciinii
artirmay1 ve sahte regresyona karst daha giivenilir sonuglar elde etmeyi
amaclamaktadir. Bu kapsamda serilerin birinci farkta duragan olmalar1 (I(1)) goz
ontinde bulundurularak, optimal gecikme uzunlugu (lag = 3) iizerine bir gecikme
daha eklenmis (dmax = 1) ve toplamda VAR (4) modeliyle analiz
gerceklestirilmistir. Asagidaki tabloda analiz sonuglar1 gosterilmektedir.

BIST_100 ile Nedensel iliskiler (p<0.05)

KUR
» CDS
\
\\
\
\\
\
\\
\
NASDAQ ¢«——————————————————————» BIST_100
A LN
/ b
/
78 \
/ \
7 \
/ \
,// N
/ P
/
Y TLREF

S&P500

Sekil 1: Nedenselligin Yonleri

BIST100 endeksi, TLREF, S&P500, NASDAQ, CDS ve KUR degiskenlerinden
anlamli nedensel etki almistir. Bu bulgu, Borsa Istanbul’un hem Tiirkiye i¢i hem de
kiiresel piyasa faktorlerinden giiclii bigimde etkilendigini ve bu degiskenlerin
borsanin yoniinii tahmin etmede kritik dnemde oldugunu gostermektedir. Ozellikle
S&P500 ve NASDAQ’m BISTI00 iizerinde anlamli etkileri, kiiresel piyasa
dalgalanmalarinin Tirkiye borsasina sistematik sekilde yansidigini ortaya
koymaktadir.

S&P500 endeksi, neredeyse tiim Onemli finansal degiskenler iizerinde anlamli
nedensellik olusturmustur. S&P500’iin TLREF, CDS, KUR ve BIST100 gibi hem
risk hem de getiri gostergeleriyle karsilikli etkilesim i¢inde olmasi, bu endeksin
kiiresel sistemik risk tasiyicisi bir yapiya sahip oldugunu géstermektedir. Bu sonug,
ABD piyasalarmin kiiresel finansal istikrara yon veren ve riskleri yayginlastiran
etkisini teyit etmektedir.

KUR degiskeninin hem TLREF, GOLD, S&P500, NASDAQ, CDS, hem de
BIST100 iizerinde anlamli nedensel etkiler yarattigin1 gostermektedir. Bu bulgu,
Tiirkiye’nin ekonomik yapisinda doviz kurunun finansal piyasa gostergeleri
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iizerinde ne kadar belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle KUR un
TLREF ve CDS iizerinde anlamli etkileri, kurdaki oynakligin faiz oranlar1 ve kredi
risk primini etkiledigini desteklemektedir.

VIX degiskeni GOLD, S&P500, NASDAQ ve CDS iizerinde anlamli nedensellik
olustururken, GOLD iizerinde yalnizca VIX’in anlamli etkisi oldugu dikkat
cekmektedir. Bu sonug, altinin kiiresel piyasalardaki volatilite ve risk algisi
degisimlerinden dogrudan etkilendigini, ancak diger degiskenlerle nedensel
iliskisinin sinirl oldugunu gostermektedir.

TLREF’in NASDAQ, KUR ve BIST100 iizerinde anlamli nedensellik iliskisi
saptanmistir. Bu durum, Tiirkiye’de faiz oranlarindaki degisimlerin doviz kuru ve
borsa gibi piyasa gostergelerine yon verdigini gostermektedir. Ancak TLREF’in
diger kiiresel gostergelere karst anlamli nedensellik olusturmamasi, faiz
politikalarmin  etkisinin  biiylik oranda 1¢ piyasa ile smirlh kaldigini
diistindiirmektedir.

3.6. Hata Diizelme Modeli (Vector Error Correction -VECM)

Esbiitiinlesme modelleri, duragan olmayan zaman serileri arasindaki uzun déonem
iligkileri modellemek i¢in gelistirilmis 6nemli ekonometrik araglardir. Engle ve
Granger (1987) tarafindan ortaya konan egbiitiinlesme testleri, uzun vadeli
ekonomik iligkilerin analizinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Ancak, bu testlerin
en biiylik sinirlamalarindan biri, gii¢lii sonuglar elde edebilmek i¢in uzun zaman
araliklarina sahip verilere ihtiya¢ duymasidir. Bu "zaman aralig1" problemini ele
almanin bir yolu, veri setlerindeki benzer kesitlerde zaman serilerini analiz
etmektir. (Shiller ve Perron, 1985; Groen ve Kleibergen, 2003). Bu baglamda,
Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM), esbiitiinlesme iliskilerini ve kisa vadeli
dinamikleri birlikte ele alarak, degiskenler arasindaki uzun vadeli dengeyi
koruyarak kisa vadeli dalgalanmalar1 modellemek icin giicli bir ¢ergeve
sunmaktadir (Johansen, 1991; Johansen, 1996).

Engle ve Granger’in (1987) dnciiliigiinii yaptig1 esbiitiinlesme literatiiriinde, vektor
hata diizeltme (VECM) modellerindeki soklarin kalict (permanent) ve gegici
(transitory) bilesenlere ayrilabilecegi genis 6l¢iide kabul gormektedir. Ancak, bu
soklarin ayr1 ayri tanimlanabilmesi i¢in, modele eszamanli (contemporaneous) veya
uzun donemli (long-run) kisitlamalar getirilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda,
Gonzalo ve Ng (2001), degiskenler arasindaki eszamanli iligkileri hiyerarsik
(recursive) bir yap1 c¢ercevesinde diizenleyerek kalict yapisal soklari
tanimlamaktadir. King ve arkadaslar1 (1991) ise, soklarin uzun dénemli etkilerine
yonelik kisitlamalar getirerek, belirli degiskenler lizerinde uzun vadede etkisi
bulunmayan soklar1 belirlemektedir. Fisher ve arkadaslar1 (2000) ise VEC
modellerinde kalic1 soklarin tanimlanmasinda hem eszamanli hem de uzun dénemli
kisitlamalarin birlikte uygulanabilecegi bir yontem sunmaktadir. Pagan ve Pesaran
(2008) tarafindan gelistirilen yaklasim, yapisal VEC modellerinde kalic1 ve gegici
soklar1 tanimlamaya yonelik daha sistematik bir metodoloji sunmaktadir. Bu
cercevede, kalict soklar1 igeren yapisal denklemler onceden belirlenmeli ve bu
denklemlerin hata diizeltme terimleri icermemesi gerektigi gosterilmistir. Bu
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durum, hata diizeltme terimlerinin modelin tahmin siirecinde enstriiman olarak
kullanilmasima olanak tanimaktadir. Daha genel bir baglamda, birden fazla kalict
ve/veya gecici sok mevcut oldugunda, yapisal modelin tahmini i¢in ek kisitlamalar
gerekmekte olup, Pagan ve Pesaran yontemi bu baglamda eszamanli ve/veya uzun
donem kisitlamalarini kullanarak modelin daha etkin sekilde tanimlanmasini
saglamaktadir.

Bu ¢alismada VAR/VECM sistemi, i¢sel degisken kisitlamasi getirilmeksizin tam
sistem yaklasimi ¢ergevesinde kurulmustur. Sims (1980) tarafindan onerilen bu
metodolojik yaklasimda, higbir degiskene “priori” digsallik kisit1 getirilmemekte;
her degisken sistemdeki diger tim degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dogrusal
bir fonksiyonu olarak modellenmektedir (Liitkepohl, 2005). S6z konusu tercih,
finansal entegrasyonun derinlestigi giinlimiiz kosullarinda uluslararasi piyasa
gostergelerinin gelismekte olan piyasalar tizerinde tek yonlii bir etki kanali
olusturmadigi, aksine sermaye akimlari, risk yeniden fiyatlamasi ve karsilikli
bagimlilik mekanizmalar1 araciligiyla ¢ift yonli dinamikler iretebilecegi
yoniindeki teorik yaklasima dayanmaktadir (Forbes ve Rigobon, 2002).

Bu c¢alismada, Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda sistemde {i¢ adet
esbiitiinlesik iligki tespit edilmistir (coint rank = 3). Model bu dogrultuda
yapilandirilmis ve gecikme farki (k_ar diff) 2 olarak belirlenmistir. Bu deger,
toplam gecikme sayisinin iizerinde yapilan denemeler sonucunda, modelin en iyi
performansi gosterdigi yap1 dogrultusunda tercih edilmistir. Boylece hem uzun
donem denge iligkileri hem de kisa donemli sapmalar dikkate alinarak sistemin
dinamik yapis1 detayli bigimde ortaya konulmustur. BIST100 denklemi i¢in tahmin
edilen kisa donem katsayilar1 incelendiginde:

Tablo 6: BIST100 Denklemi — Kisa Donem Dinamikleri

Degisken Katsay1 (L1) p-degeri (L1) Katsay1 (L2) p-degeri (L2)
TLREF -2,4713 0,050 -2,8416 0,025
BRENT 0,5788 0,136 0,0868 0,823
GOLD -0,0592 0,164 0,0649 0,128
S&P500 -0,1539 0,022 0,2164 0,001
NASDAQ 0,0621 0,000 -0,0475 0,004
VIX -0,5565 0,237 0,4914 0,294
CDS -0,0403 0,409 0,0232 0,631
KUR 4,0092 0,482 -3,4053 0,550
BIST 100 0,0159 0,260 -0,0181 0,204

° S&P500, hem 1. gecikmede (L1:-0,1539, p=0,022) hem de 2. gecikmede
(L2: 0,2164, p=0,001) istatistiksel olarak anlamlidir. Bu, ABD hisse senedi
piyasasimin BIST100 tizerindeki kisa donem etkisinin giiclii ve yon degistirici
oldugunu gostermektedir. Ilk gecikmede negatif (ABD borsasi yiikseldiginde
BIST100 diisme egiliminde), ikinci gecikmede ise pozitif (ABD toparlandiginda
Tiirkiye borsas1 gecikmeli olarak yiikselir) etki gézlenmektedir.

° NASDAAQ, her iki gecikmede de anlamli bulunmustur (L1: 0,0621, p<0,001;
L.2:-0,0475, p=0,004). ilk gecikmedeki pozitif etki, teknoloji agirlikli endeksin
yiikselmesinin BIST100 {iizerinde kisa vadede olumlu etki yarattigini; ikinci
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gecikmedeki negatif etki ise bu iligskinin bir siire sonra tersine dondiiglinii ortaya
koymaktadir.

TLREF (Tiirkiye Lira Referans Faizi), hem 1. gecikmede (-2,4713, p=0,050) hem
2. gecikmede (-2,8416, p=0,025) istatistiksel olarak anlamlidir. Katsayilarin negatif
olmasi, faiz oranlarindaki artisin BIST100 iizerinde kisa vadede negatif etki
olusturdugunu gdstermektedir. Bu durum, siki para politikalarinin borsa iizerinde
bask1 yaratma egilimini dogrulamaktadir.

° Diger degiskenler (BRENT, GOLD, VIX, CDS, KUR, BIST100’{in ge¢cmis
degerleri) kisa donem dinamiklerinde anlamli bulunmamistir. Bu, kiiresel risk
gostergeleri (VIX, CDS), doviz kuru (KUR) ve emtia fiyatlarinin (BRENT, GOLD)
BIST100 iizerinde kisa vadede dogrudan etkili olmadigini diisiindiirmektedir.

BIST100 i¢in uzun dénem denge iliskileri li¢ esbiitiinlesme vektorii ile temsil
edilmistir. Analizin sonuglar1 asagidaki tablodaki gibidir. Tabloya gore:

Tablo 7: BIST100 — Uzun Dénem Denge {liskileri

Esbiitiinlesme vektorii Katsay1 p-degeri
ecl 0,1177 0,102
ec2 -0,0324 0,001
ec3 0,0041 0,011

Hata diizeltme katsayilari, BIST100'lin bir 6nceki déonemde bu uzun dénem
dengeden ne Olglide saptiginda s6z konusu sapmanin ne hizla diizeltildigini
gostermektedir. ecl katsayist 0,1177 olmakla birlikte p=0,102 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli degildir; dolayisiyla birinci esbiitiinlesme iliskisinden
kaynaklanan sapmalar BIST100 iizerinde anlamli bir diizeltici bask:
olusturmamaktadir. ec2 katsayis1 -0,0324 (p=0,001) olup istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu bulgu, BIST100'in ikinci esbiitiinlesme iliskisinden bir ddnem dnce
uzun donem dengeden sapmasi halinde bu sapmanin yaklasik %3,2'sinin bir sonraki
giinde diizeltildigini ifade etmektedir. Katsayinin negatif isaret tasimasi, beklenen
yonde bir hata diizeltme mekanizmasinin isledigine isaret etmektedir. ec3 katsayisi
ise 0,0041 (p=0,011) olup anlamhdir; {iglincii esbiitiinlesme iliskisinden
kaynaklanan sapmalarin yaklasik 9%0,4'ii her glinde diizeltilmektedir. Genel olarak
hata diizeltme katsayilarinin kiigiik biiytikliikkler:, BIST 100'in uzun donem denge
yoluna doniis siirecinin giinliik frekansta yavas isledigini ve soklarin etkisinin kisa
siirede tamamen soniimlenmedigini ortaya koymaktadir.

3.7. Esbiitiinlesik Sistemlerde Kararhhk Kosullar:

Esbiitiinlesik zaman serileri ile kurulan VECM modellerinin istikrar kosulu,
standart VAR modellerine kiyasla farkli bir yapiya sahiptir. Liitkepohl (2005) ve
Johansen (1995), K degiskenli ve r esbiitiinlesme vektoriine sahip bir sistemde
karakteristik polinomun ters koklerinin r tanesinin birim koke (|A| = 1) esit olmasi
beklenmektedir. Bu kokler sistemdeki uzun donem denge iliskilerini temsil
etmektedir. Buna karsilik, geri kalan K — r adet kokiin birim ¢emberin iginde (|A| <
1) yer almasi, kisa donem dinamiklerin istikrarli oldugunu géstermektedir.

Analize konu olan modelde K = 9 degisken ve r = 3 esbiitiinlesme iligkisi
bulundugundan, teorik olarak sistemde 3 adet birim kok ve 6 adet birim ¢ember
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icinde yer alan kok bulunmasi beklenmektedir. Elde edilen ters karakteristik kokler
incelendiginde, baz1 koklerin birim ¢embere olduk¢a yakinsadigi ve smirda (|A| =
1) konumlandig1 goriilmektedir. Bu durum, 6zellikle finansal zaman serilerinde
yaygin olarak gozlenen yiiksek kalicilik (persistence) ve birim koke yakinsama
(near-unit root) ozellikleri ile uyumlu bir bulgu olarak degerlendirilmektedir
(Phillips, 1987).

Bununla birlikte, istikrar agisindan kritik olan husus koklerin birim ¢emberin disina
cikip ¢ikmadigidir. Herhangi bir kokiin |A| > 1 olmasi durumunda model patlayici
hale gelmekte ve elde edilen etki-tepki fonksiyonlari ile varyans ayrigtirmasi
sonuglar1 giivenilirligini yitirmektedir. Incelenen modelde koklerin biiyiik
¢ogunlugunun birim ¢ember i¢inde veya smirinda yer aldigi, belirgin bir patlayici
davranigin gézlenmedigi anlagilmaktadir. Bu ¢cer¢evede modelin uzun donem denge
yapisint korudugu ve kisa donem dinamiklerin genel olarak istikrarli oldugu
degerlendirilmektedir. Ancak koklerin birim ¢embere olduk¢a yakmn olmasi,
sistemde yliksek kalicilik bulundugunu gostermekte ve elde edilen bulgularin
yorumlanmasinda temkinli olunmasini gerektirmektedir.

VAR modelleri ise Sims (1980) tarafindan geleneksel esanli denklem sistemlerine
alternatif olarak gelistirilmis olup, bu yaklagimda tiim degiskenler i¢sel kabul
edilmekte ve model kisitlar1 istatistiksel olarak belirlenmektedir. Etki-tepki
fonksiyonlar1 ve tahmin hatasi varyans ayristirmasi gibi yontemler, degiskenler
arasindaki dinamik iliskilerin analiz edilmesinde Onemli araglar sunmaktadir.
Bununla birlikte, ekonomik teorilere dayali yapisal yorumlarin yapilabilmesi i¢in
genellikle ek kisitlar gerekmekte ve bu durum Yapisal VAR (SVAR) modellerinin
gelistirilmesine yol agmaktadir (Liitkepohl, 2013).

—— Birim Gember
+  Ters Kikler

Sekil 2: Karakteristik Kokler

VAR modelinin giivenilir sonuglar iiretebilmesi i¢in temel kosullardan biri
duraganliktir. Bu nedenle analiz siirecinde dncelikle birim kok testleri uygulanarak
serilerin biitlinlesme dereceleri belirlenmektedir. Bu c¢aligmada, bilgi kriterleri
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(AIC) baslangigta daha diisiik gecikme sayisin1 (Lag=3) onermis olsa da model
tanilama testlerinde bu gecikme yapisiyla artiklarda otokorelasyon sorunu tespit
edilmigstir. Otokorelasyonun giderilmesi amaciyla gecikme sayis1 kademeli olarak
artirlmig ve Lag=24 diizeyinde artiklarda otokorelasyon kalmadigi goriilmiistiir.
Bu dogrultuda modelde tim degiskenlerin hem kendi gecikmeli degerleri hem de
diger degiskenlerin gecikmeli degerleri 24 gecikme ile modele dahil edilmistir.
Modelin gegerliligini degerlendirmek amaciyla karakteristik kokler incelenmis,
ayrica artiklar {izerinde otokorelasyon ve degisen varyans testleri uygulanmigtir.

Tablo 8: Degiskenlerin Otokorelasyon ve Degisen Varyans Test Sonuglari

Degisken Durbin—Watson Ljung—Box * ARCH *
TLREF 2,0024 0,9977 0,0000
BRENT 2,0016 1,0000 0,0000
GOLD 2,0012 1,0000 0,0000
S&P500 1,9924 1,0000 0,0000
NASDAQ 1,9939 1,0000 0,0000
VIX 1,9880 1,0000 0,0000
CDS 2,0005 1,0000 0,0000
KUR 1,9919 0,9909 0,0000
BIST100 1,9635 0,9895 0,0000

Not: *Ljung—Box ve ARCH testleri i¢in p-degerleri raporlanmistir.

Tablo 9: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Test Sonuglari

Degisken

Istatistik df p-degeri
Portmanteau 167,64 1944 1,0000
MV-ARCH-LM 1870,07 1080 0,0000

Otokorelasyonun varligini incelemek amaciyla degisken bazinda Durbin—Watson
ve Ljung—Box testleri, sistem genelinde ise Hosking (1980) ¢ok degiskenli
Portmanteau testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore tiim degiskenler i¢in
Durbin—Watson istatistiklerinin yaklasik olarak 2 degerine yakin oldugu
goriilmekte ve bu durum hata terimlerinde otokorelasyon bulunmadigini
gostermektedir. Ljung—Box test sonuglart incelendiginde ise, gecikme
uzunluklarmin biiylik c¢ogunlugunda p-degerlerinin %S5 anlamhilik diizeyinin
iizerinde oldugu ve dolayisiyla serilerde anlamli bir otokorelasyon problemi
bulunmadig tespit edilmistir. Sistem genelinde uygulanan Portmanteau testi ise
Q*(24) = 167,64 (df = 1944, p = 1,000) istatistigiyle bu bulguyu teyit etmekte;
VAR(24) gecikme yapisinin model artiklarindaki otokorelasyonu gidermede yeterli
oldugunu ortaya koymaktadir.

Model artiklarinda degisen varyansin varligini test etmek amaciyla ARCH testi
uygulanmistir. Test sonuglari, tim degiskenler i¢in p-degerlerinin %5 anlamlilik
diizeyinin altinda oldugunu ve hata terimlerinde ARCH etkisinin (degisen varyans
sorununun) bulundugunu gdstermektedir.  Sistem genelinde uygulanan g¢ok
degiskenli ARCH-LM testi de bu bulguyu teyit etmektedir. Finansal zaman
serilerinde oynaklik kiimelenmesi yaygin bir 6zellik oldugundan (Mandelbrot,
1963; Engle, 1982; Ding, Granger ve Engle, 1993; Cont, 2007) bu durum literatiirde
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siklikla karsilagilan bir bulgu olarak degerlendirilmektedir. Degisen varyans
sorunu, tahmin edilen katsayilarmn tutarliliini etkilememekle birlikte, standart
hatalarin ~ gecerliligini  bozarak  c¢ikarimsal istatistiklerin  giivenilirligini
azaltmaktadir (Enders, 2015; Liitkepohl, 2005).

3.8. Etki-Tepki Grafikleri

Etki-tepki grafikleri (Impulse Response Functions), bir degiskende meydana gelen
sokun diger degiskenler iizerindeki zamana yayilmis etkilerini incelemek amaciyla
kullanilan standart bir analiz aracidir (Sims, 1980). Bu yontem, herhangi bir
degiskene uygulanan bir standart sapmalik yapisal sokun, diger degiskenler
tizerindeki etkisinin zaman i¢inde nasil evrildigini ortaya koymaktadir (Liitkepohl,
2005). Ozellikle makroekonomi ve finans literatiiriinde, para politikasi soklarmin
cikti, enflasyon ve faiz oranlar1 iizerindeki etkilerini degerlendirmek amaciyla
yaygin olarak kullanilmaktadir (Christiano vd., 1999).

Etki-tepki grafiklerinin yorumlanmasinda sifir ¢izgisi temel bir referans noktasi
olarak kullanilmaktadir. Bu ¢izgi, sok etkisinin istatistiksel olarak ayirt edilemedigi
notr seviyeyi temsil etmektedir. Sifir ¢izgisinin lizerinde kalan degerler pozitif
yonlii tepkileri, altinda kalan degerler ise negatif yonlii tepkileri gostermektedir.
Grafiklerde yer alan siyah egri, soka verilen tepkinin nokta tahminini ifade
etmektedir. Bu egriyi ¢evreleyen bant ise etki-tepki katsayilarinin %95 giiven
araligim gostermektedir. Yorumlamada kritik unsur, giiven araliginin sifir ¢izgisi ile
olan iligkisidir. Giiven araliginin sifir ¢izgisini icermesi durumunda, sifir hipotezi
reddedilememekte ve tepkinin istatistiksel olarak anlamli  olmadigi
degerlendirilmektedir. Buna karsilik, giiven aralifinin sifir ¢izgisini igermemesi
durumunda ilgili tepkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna
ulagilmaktadir (Mert ve Caglar, 2019).

Modelde her bir degiskende meydana gelen bir standart sapmalik sokun BIST 100
endeksi lizerindeki etkisi 90 giinliikk zaman ufku boyunca incelenmektedir. TLREF
degiskenine verilen soklar incelendiginde, yaklasik ilk 15 giinliik donemde giiven
araligmin sifir ¢izgisini icermedigi ve bu nedenle tepkinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Ancak 15. giinden sonra giiven araligmin sifir
cizgisini kapsamasi, etkinin istatistiksel anlamliligin1 kaybettigini gostermektedir.
Bu bulgu, TLREF soklarmin kisa vadede etkili oldugunu ancak zamanla
sonimlendigini ortaya koymaktadir. BRENT, GOLD, S&P500 ve VIX
degiskenlerine verilen tepkiler birlikte degerlendirildiginde, analiz déneminin
genelinde %95 giiven araliginin sifir ¢izgisini kapsadigi goriilmektedir. Bu durum,
s0z konusu degiskenlerin etkilerinin istatistiksel olarak anlamli bigimde ayirt
edilemedigini ve BIST100 iizerindeki etkilerinin zayif veya belirsiz kaldigimi
gostermektedir. NASDAQ degiskeni acisindan, ilk yaklasik 15 giinlik donemde
tepkinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu, ancak bu déonem sonrasinda tepkinin
pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli hale geldigi gézlemlenmektedir. Bu
sonug, teknoloji agirlikli kiiresel piyasa dinamiklerinin BIST100 iizerinde kisa
vadede sinirh, orta vadede ise belirgin ve yonli bir etki olusturdugunu
gostermektedir. CDS degiskenine verilen soklar incelendiginde, yaklasik ilk 25
giinlik donemde tepkinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi, ancak sonraki
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donemlerde anlamli ve kiimiilatif olarak negatif bir etkiye donistigi
goriilmektedir. Bu durum, tilke risk primindeki artiglarin gecikmeli olarak BIST100
tizerinde baski olusturdugunu ortaya koymaktadir. Exchange Rate degiskeni igin,
ilk 10—15 giinliik donemde tepkinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu, sonrasinda
ise anlamli ve pozitif bir etkiye doniistiigii gozlemlenmektedir. Bu bulgu, Tiirk
lirasindaki deger kaybinin BIST100 endeksi iizerinde 6zellikle orta vadede nominal
degerleme etkisi yaratarak yukar1 yonlii bir etki olusturdugunu gostermektedir. Son
olarak, BIST 100 endeksinin kendi soklarina verdigi tepkiler incelendiginde, ilk
donemden itibaren tepkinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
gorlilmektedir. Bu durum, endeksin giiclii bir i¢sel dinamik, kalicilik ve momentum
etkisi tagidigini gostermektedir.

TLREF -> BIST_100 BRENT -> BIST_100 GOLD -> BIST_100

20 10 60 a0 0 20 10 60 80 o 20 10 60
S&P300 -> BIST_100 NASDAQ -> BIST_100 VIX -> BIST_100

€DS -= BIST_100 KUR -> BIST_100 BIST_100 -> BIST_100

Sekil 3: Etki Tepki Grafikleri

4. Sonug ve Degerlendirme

Bu c¢alismada, Tiirkiye’nin finansal piyasalar1 ile kiiresel finansal gostergeler
arasindaki dinamik iliskiler, 2002-2024 doénemini kapsayan giinliik veriler
kullanilarak ekonometrik yontemlerle analiz edilmistir. Calismanin temel amaci,
BIST100 endeksi ile TLREF, KUR, CDS, S&P500, NASDAQ, VIX, GOLD ve
BRENT degiskenleri arasindaki uzun donemli denge iliskilerini, kisa donem
dinamiklerini ve nedensellik yapilarini biitiinciil bir ¢ercevede ortaya koymaktir.
Analiz bulgulari, incelenen finansal degiskenler arasinda giicli ve ¢ok yonlii
iliskilerin varligin1 gostermekte olup, bu iliskilerin hem uzun dénemli denge
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mekanizmalari hem de kisa donemli dinamikler agisindan anlamli oldugu tespit
edilmistir.

Ekonometrik analiz sonucunda elde edilen bulgular, incelenen finansal degiskenler
arasinda gii¢clii ve anlamli iliskilerin varliim1 ortaya koymaktadir. Johansen
esbiitiinlesme testi sonuclari, degiskenler arasinda {i¢ adet uzun donemli denge
iliskisinin  bulundugunu gostermektedir. Bu bulgu, s6z konusu finansal
gostergelerin birlikte hareket etme egiliminde oldugunu ve aralarinda yapisal bir
denge mekanizmasmin isledigini ifade etmektedir. Uzun dénemde kurulan bu
denge iliskileri, degiskenlerin birbirinden bagimsiz hareket etmedigini ve
sistemdeki soklarin kalici etkiler yaratabilecegini gostermektedir.

Kisa donem dinamikler incelendiginde, ABD borsalari ve faiz oranlarinin BIST100
iizerinde anlamli etkileri oldugu goriilmektedir. S&P500°{in ilk donemde negatif,
sonraki donemde pozitif etki gostermesi, ABD piyasalarindaki gelismelerin
Tiirkiye borsasina yansimasinin karmasik bir yapiya sahip oldugunu
gostermektedir. Faiz oranlarindaki artisin borsa ilizerinde yarattigi negatif etki, siki
para politikalarinin ~ finansal piyasalar iizerindeki baskilayici  roliini
dogrulamaktadir. Uzun donemde ise BIST100’iin belirli denge iligkilerinden
sapmalara karsi duyarli oldugu, ancak dengeye doniis siirecinin nispeten yavas
isledigi tespit edilmistir. Bu durum, finansal piyasalarda soklarin etkisinin kalici
olabilecegine isaret etmekte olup, politika yapicilarin ve yatirimcilarin bu durumu
dikkate almasi1 gerektigini gostermektedir.

Nedensellik analizleri, degiskenler arasindaki etkilesimin yonii ve giicli hakkinda
onemli bulgular sunmaktadir. BIST100 endeksinin TLREF, KUR, CDS, S&P500
ve NASDAQ degiskenlerinden anlamli nedensel etkiler aldig: tespit edilmistir. Bu
bulgu, Borsa Istanbul’un hem faiz, déviz kuru ve iilke risk primi gibi i¢ piyasa
dinamiklerinden hem de ABD borsalarini temsil eden endekslerden giiglii sekilde
etkilendigini gostermektedir. Déviz kurunun faiz, risk primi ve borsa iizerindeki
anlamli nedensel etkileri, kur hareketlerinin finansal sistem {izerindeki belirleyici
roliinii ortaya koymaktadir. VIX endeksinin altin, ABD borsalar1 ve risk primi
iizerindeki anlaml etkileri, kiiresel risk algisindaki degisimlerin finansal piyasalar
iizerindeki yansimalarini gostermektedir.

Analiz sonuglari, BIST100 endeksinin farkli makroekonomik ve kiiresel finansal
degiskenlerden gelen soklara zaman ufku boyunca farkli tepkiler verdigini
gostermektedir. TLREF soklari ilk 15 giinliik donemde istatistiksel olarak anlaml
olup kisa vadede endeks iizerinde baski olusturmakta, ancak sonrasinda etkisi
soniimlenmektedir. NASDAQ, teknoloji agirlikli kiiresel piyasa dinamiklerinin orta
vadede BIST100 {izerinde belirgin ve pozitif yonlii etki olusturdugunu ortaya
koymaktadir. CDS soklar1 gecikmeli olarak negatif etki yaratirken, KUR’daki
hareketler Ozellikle orta vadede pozitif ve anlamli bir etkide bulunmaktadir.
BRENT, GOLD, S&P500 ve VIX degiskenlerinin etkileri ise analiz doneminde
genel olarak istatistiksel olarak anlamli bulunmamaistir. BIST100 endeksinin kendi
soklarina verdigi tepkiler ise bastan itibaren pozitif ve anlamlidir; bu durum
endeksin gii¢lii i¢sel dinamizme, kalicilik ve momentum etkisine sahip oldugunu
gostermektedir.
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Caligmanin bulgulari, finansal piyasa katilimeilar ve politika yapicilar i¢in 6nemli
cikarimlar sunmaktadir. Faiz, doviz kuru ve iilke risk primi gibi degiskenlerin borsa
tizerindeki anlamli etkileri, bu gostergelerin yakindan izlenmesi gerektigini
gostermektedir. Etki-tepki analizlerinde ortaya ¢ikan zamanlama farkliliklari, farkli
degiskenlerin borsa {iizerindeki etkilerinin farkli siireclerde ortaya c¢iktigini
gostermektedir. Bu durum, politika kararlarinin ve yatirim stratejilerinin
zamanlamasinin dnemini vurgulamaktadir. Ozellikle faiz kararlarinin etkisinin kisa
siirede ortaya ¢ikmasina karsin, risk primi ve doviz kuru gibi degiskenlerin
etkilerinin daha uzun gecikmelerle hissedilmesi, politika yapicilarin karar alma
streclerinde bu zamanlama farkliliklarim1  dikkate almalart  gerektigini
gostermektedir.

Bu calisma, incelenen finansal degiskenler arasindaki karmagik iliskileri biitlinciil
bir ¢ercevede analiz ederek literatiire katki saglamaktadir. Bulgular, degiskenler
arasinda giiclii karsilikli etkilesimlerin varligini, uzun dénemli denge iliskilerinin
isledigini ve soklarin sistem icinde farkli zamanlamalarla yayildigini
gostermektedir. Elde edilen sonuglar hem akademik literatiire katki saglamakta hem
de piyasa katilimcilar1 ve politika yapicilar i¢in yol gosterici nitelik tasimaktadir.
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