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OZGUN ARASTIRMA

Faiz, Doviz Kuru, Altin Fiyatlar: ve BIST100 Endeksi iliskisinin Ekonometrik
Analizi: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama

Sera SANLI 1, Tuba KONAK 2, Mehmet OZMEN 3

Ozet
Bu ¢alismada BIST100 hisse senedi endeksinin faiz, déviz kuru ve altin fiyatlari agisindan duyarliliginin belirlenmesi
amaglanmistir. Bu amagla 4 Ocak 2000-28 Haziran 2021 donemini kapsayan giinliik veriler kullanilarak tiim orneklem
donemine iliskin degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénem iliskilerinin COVID-19 pandemi donemi ile kiyaslandiginda
nasil seyrettigi Johansen-Juselius esblitiinlesme analizi, Granger nedensellik testi, varyans ayristirma ve etki-tepki analizleri
uygulanarak arastinllmistir. Elde edilen bulgulara gore, esbiitiinlesme analizi icin bagimli degiskenin BIST100 endeksi
getirisi oldugu durumda degiskenler arasinda bir uzun dénem iliski bulunmusg olup; altin fiyatlarinin BIST100 iizerinde
anlamli bir etkisi bulunamamigtir. Granger nedensellik analizi sonuclari ise ele alinan dénem icin BIST 100 endeksi ile hem
doviz kuru hem de faiz serisi arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin varligini saptarken, BIST100 endeksinden altin
fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi ortaya koymugstur. COVID-19 donemi ele alindiginda %5 anlamlilik
diizeyinde seriler arasinda bir uzun dénem iliskisi bulunamamis olup, %10 anlamlilik diizeyinde bulunan bir esbiitiinlesik
iliski icin ise hata diizeltme mekanizmasi yalnizca bagimli degiskenin faiz oranlart oldugu durumda ¢alismigtir. Ayrica bu
dénemde genel donemdeki kisa dénem iliskilerinin tersine BIST100 endeksindeki degisimi serinin kendisinden sonra en ¢ok
agiklayan degiskenin altin fiyatlari oldugu saptanmis olup, altin fiyatlarindan BIST100’e dogru ve BIST100'den faiz
oranlarina dogru tek yénlii nedensellik iliskileri elde edilmistir.

Anahtar kelimeler: BIST100, Altin Fiyatlari, Johansen Esblitiinlesme, Granger Nedensellik, Etki-Tepki Analizi
Jel Kodu: C01, C22, C51, E31

Econometric Analysis of the Relationship Among Interest Rate, Exchange Rate, Gold Prices
and ISE100 Index: An Application on Turkey

Abstract

In this study, it has been aimed to determine the sensitivity of the ISE100 stock index in terms of interest rate, exchange rate
and gold prices. For this purpose, by applying Johansen-Juselius cointegration analysis, Granger causality test, variance
decomposition and impulse-response analysis for daily data covering the period January 4, 2000-June 28, 2021; it has been
investigated how the long and short term relationships regarding the entire sample among the variables follow a route
when compared to the COVID-19 period. According to the findings, in case the dependent variable for the cointegration
analysis is the ISE100 index return, a long-term relationship has been detected among the variables; however, no significant
effect of gold prices on ISE100 has been found. Besides, Granger causality analysis reveals a unidirectional causality
relationship from ISE100 to gold prices, while detecting the existence of a bidirectional causality relationship between the
ISE100 index and both the exchange rate & the interest rate series for the period under consideration. Considering the
COVID-19 period, no long-term relationship has been found at the 5% significance level and for a cointegrating relationship
detected at 10% level, the error correction mechanism has only worked when the dependent variable is the interest rate.
Additionally, in this period, contrary to the short-term relationships in the general period, the variable explaining the
change in the ISE100 index the most after the series itself is the gold prices, and unidirectional causality relationships have
been obtained from gold prices to ISE100 and from ISE100 to interest rates.
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1. GiRiS

Kiiresellesen finans piyasalari ile hisse senedi

fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkilerin ortaya konmasi bu
degiskenlerin  iilkelerin = ekonomilerindeki

gelisimini etkilemede Onemli rol oynamasi
nedeniyle gerekli kilnmustir. Iyi isleyen bir
hisse senedi piyasast firmalara sadece
finansmani arttirmaya yonelik degil, aym
zamanda daha bilgilendirici hisse senedi
fiyatlar1 ortaya koymalar1 bakimindan da
olanak saglamalidir. Hisse senedi fiyatlarinin
daha bilgilendirici olmasi, daha iyi bir
yonetisim ve daha etkin sermaye yatirimi
kararlan igin bir tesvik unsurudur. Bununla
birlikte, bircok gelismekte olan iilkede
firmalara iliskin bilgi toplamanin maliyeti
yuksektir; bu da ozel bilgiye sahip
yatirimcilarin daha az ticaret yapmasiyla
sonuglanarak daha az bilgilendirici hisse senedi
fiyatlarina yol ag¢maktadir (Claessens ve
Laeven, 2006: xvii). Bu bakimdan hisse senedi
piyasalar1  olduk¢a  6nemli olup, bu
piyasalardaki herhangi bir degisim reel
ekonomideki degisimlerle onemli o6lglide i¢
icedir. Reel ekonomideki anlamli bir degisim
hisse senedi fiyatlarinin belirlenme siirecini
siklikla etkileyebilir ve borsada bir rejim
kaymasi meydana getirebilir (Sarkar, 2012: 7).
Uluslararast  piyasalarda yeni sermaye
akimlarinin ortaya cikisi ile birlikte, sermaye
giris engellerinin ortadan kaldirilmasi ve esnek
doviz kuru rejimine gecis basta olmak iizere
bircok ekonomik gelisme yasanmistir. Bu
gelismelerin bir sonucu olarak, hisse senedi
piyasalan ile doéviz kurlar1 arasinda glgli
iligkiler ortaya ¢cikmaya baslamis ve bu iliskiler
tilkelerin ekonomik refahinda o6nemli rol
oynamistir (Nieh ve Lee, 2001: 477-478).
Uluslararasi ¢esitliligin artmasiyla hisse senedi
ve doviz piyasalarinin birbirine bagimh
olmasinda roli olan bu ekonomik gelismeler,
yatirim firsatlarindaki ¢esitliligin yan1 sira
doviz kurlarinin oynakligi ile yatirim kararlari
ve portfoy cesitlendirme stireci riskini de
arttirmistir (Ansari ve Changle, 2015: 3).
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Literatiirde hisse senedi getirileri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
inceleyen bir¢cok c¢alisma mevcut olmakla
birlikte, kullanilan verilerin ve zaman araliginin
farkliligi yapilan c¢alismalarin bulgularinda
onemli farkhliklar ortaya koymaktadir. Hisse
senedi fiyatlar1 ile doéviz kurlar1 arasindaki
iliskiyi anlamak, siyasetcilerin bakis a¢isindan
ve yatirim toplulugunun risk diizeylerini etkin
bir sekilde yonetmesi acisindan oldukga
onemlidir (Akel, Kandir ve Yavuz; 2016: 2257).
Genel olarak yapilan ¢alismalar incelendiginde
hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki
iliskiye yonelik “geleneksel” ve “portfoy
dengesi” yaklasimlar1 olmak tzere iki farkh
temel yaklasim oldugu  gorilmektedir.
Geleneksel yaklasima gore, doviz kurundaki
degismeler iilkelerin uluslararasi rekabeti, dis
ticaret dengesi ve dolayisiyla borsa getirileri
uzerinde etkili olmakla birlikte hisse senedi
endeksleri ile doviz kuru arasinda genellikle
pozitif bir iligski beklenmektedir (Dornbusch ve
Fischer, 1980). Dolayisiyla Dornbusch ve
Fischer  (1980)’a goére mal piyasasi
yaklasimlarinda doviz kurlarindaki degisimler,
doviz kurundaki dalgalanmalar kazancin
degerini etkiledikce bir firmanin rekabet
gliciinii ve bircok sirket faaliyetlerini finanse
etmek icin yabanci para cinsinden borg¢landikca
firmanin fonlarinin maliyetini ve dolayisiyla
hisse senedi fiyatin1 etkilemektedir (Sarkar,
2012: 51). Portfoy dengesi yaklasiminda ise
hisse senedi fiyatlarinin diismesi tilkelere olan
sermaye akimlarin1 azaltacak ve bu durum
yerel yatirimcilarin servetinde bir diismeye
neden olacaktir. Bununla birlikte bu durum
para talebinin ve faizlerin diismesine yol agarak
sermaye ¢ikislarina, dolayisiyla da doviz
kurlarinda artisa neden olmaktadir. Dolayisiyla
bu yaklasimda hisse senedi endeksleri ile doviz
kuru arasinda genellikle negatif bir iliski
beklenmektedir (Branson, 1983).

Borsa getirileri lizerinde doviz kurunun yani
sira faiz oranlarindaki degisimlerin de bir¢cok
yonden etkisi bulunmaktadir. Faiz oranlarinin
hisse senedi fiyatlar1 i¢cin neden bu kadar
o6nemli olduguna iliskin li¢ sebep gosterilebilir.
Birincisi, diistik faiz oranlar sirketlerin daha az
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bor¢ para almasina olanak saglayacagindan
sirket karlar1 icin iyidir. ikincisi, faiz
oranlarindaki hareketler tahvilleri hisse
senetlerine kiyasla daha fazla (veya daha az)
cazip hale getirmektedir ve daha diisiik oranlar
tahvilleri daha az c¢ekici hale getirerek
insanlarin hisse senetlerine daha fazla yatirim
yapmalarina neden olur. Ayrica, daha fazla
hisse senedi satin alma ve bor¢lanma maliyeti
faiz oranlar1 diisiik oldugunda daha azdir ve
dolayisiyla bu durum hisse senetleri icin daha
iyidir. Faiz orani, hisse senedi fiyatlarim
hesaplamak i¢in kullanilan tiim kesirlerin
paydalarina dogrudan girer ve diisiik faiz
oranlarina bagh olarak payda daha kiiciik olur.
Hisse senedi fiyatlari icin faiz oranlarinin ¢ok
onemli olmasinin nedeni, gercege uygun degeri

(fair value) hesaplamak icin eklenen
matematiksel terimler serilerinin paydalarinda
faiz oranlarinin yer almasidir. Kesirler

hakkinda genel bir bilgiyi hatirlarsak, payda
kiiciildiiglinde (faiz oranlar1 diiser) tiim kesir
(boylece gercege uygun deger) daha biuyik
olur. Payda biyldiiglinde ise terimler ve
dolayisiyla gercege uygun deger daha kii¢iik
olur. iste bu husus faiz oranlarinin neden bu
kadar 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir
(McDonald, 2002: 63).

Iyi yatinmcilar her zaman yatirim yapacaklari
etkin bir piyasa arayisindadirlar. Etkin olmayan
bir piyasada insanlarin genelinde piyasaya
iliskin giiven kayiplarinin olusmasi, az sayida
kisinin olaganiistii karlar elde etmesinin
nedenini olusturabilir. Bodyle durumlarda
bankalar tarafindan mevduat sahiplerine
O0denen faiz  orani  arttikca, insanlar
sermayelerini hisse senedi piyasasindan
bankaya dogru yoneltirler. Boylece hisse
senedinin talebi azalir ve fiyatinda diisis
meydana gelir. Ote yandan, bankalarin
mevduat sahiplerine 06dedigi faiz oram
arttifinda bor¢ verme faiz orami da artarak
ekonomideki yatirnmlarin azalmasina yol
acmaktadir; ki bu da hisse senedi fiyatindaki
diislislin bir diger nedenidir. Dolayisiyla, teorik
acidan bakildiginda hisse senedi fiyat1 ve faiz
orani arasinda ters yonli bir iliskinin oldugu
soylenebilir (Alam ve Uddin, 2009: 43-44). Faiz
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oraninda yasanan artislar doviz ile yapilan
tasarruflarin yerli para cinsinden vadeli
mevduat hesaplarina girmesine neden olarak
borsa endeksinde bir disiis meydana getirir.
Faiz oraninda meydana gelebilecek bir azalis
ise, azalan yatirnm maliyetleri ve genisleyen
istihdam olanaklar1 sayesinde ekonomik
biiytime tizerinde olumlu etki yaratir (Senttirk
ve Diican, 2014: 68) ve genellikle bu biiytime
borsa endeksinde bir ytlikselis meydana getirir.
Diger taraftan bir para politikasi araci olarak
faiz orani, doviz kurundaki beklenmedik
dalgalanmalar ile basa c¢kmada politika
degiskenlerinin ~ 6nemli  bir  boélimiini
olusturmaktadir (Muchiri, 2017: 1).

Diinya  ekonomilerinin  disiise  gectigi
donemlerde insanlarin en giivenilir yatirim
araclarindan biri olarak gordigi altina talep
artmaktadir. Bu siireclerde hem likiditesinin
yiksek olmasi hem de hisse senetlerinin
ikamesi olarak gorilmesi yoni ile altin
yatirimcilarin tercihi olmaktadir. Altinin hisse
senedinin ikamesi olarak goriilmesi sebebi ile
birinin artarken digerinin azalacag1 beklentisi
olusur (ipekten ve Aksu, 2019). Bununla
birlikte altin fiyatlarinin  artmasi ile
yatirimcilarin altina daha ¢ok yatirim yapmasi
ve borsa yatirimlarinin diisecek olmasi sebebi
ile altin fiyatlar1 ve borsa endeksinin ters yonde
hareket edecegi diisiiniilmektedir (Ray, 2013).
Ote yandan borsanin yiikselmesi sonucu
yatirimcilarin  borsaya daha ¢ok yatirim
yapmasl sebebi ile altina talep azalir ve
fiyatlarda diisiis meydana gelir. Bu sebeple de
altin fiyatlar1 ve borsa endeksinin ters yonli
hareket ettigi sOylenebilir.

Verilen bilgiler g6z 6niine alinarak faiz oranlari,
doviz kurlar ve altin fiyatlarinin hisse senedi
piyasast icin Onemi disiiniildiigiinde; bu
calismada Tirkiye ekonomisiicin 4 Ocak 2000-
28 Haziran 2021 doénemini kapsayan giinliik
veriler kullanilarak faiz, doéviz kuru, altin
fiyatlar1 ve sirketler i¢in alternatif bir
finansman kaynag1 saglamak ve sermaye
tahsisine yol acacak talebi yaratmak ac¢isindan
onemli bir kurum olan Borsa Istanbul’'un
endekslerinden BIST100 endeksi arasindaki
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uzun ve kisa doénemli
konulmasi  amaglanmistir.  Calisma  bes
bolimden olusmaktadir: Ikinci béliimde
konuya iliskin benzer literatiir ¢alismalarina
yer verilecek, Tlcilinci bolimde analizde
kullanilan yontemlerden kisaca bahsedilecek,
dordinci bolimde analiz bulgular1 sunulacak
ve son bolimde ise c¢alismadan elde edilen
sonuclar kisaca 6zetlenecektir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde hisse senedi getirileri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligki
konusunda bir¢ok ulusal ve uluslararasi
ampirik c¢alismaya yer verilmistir. Bahmani-
Oskooee ve Sohrabian (1992) calismalarinda
Granger nedensellik testini ve egbiitiinlesme
yaklasimini kullanarak 1973-1988 yillarini
kapsayan donemde S&P 500 endeksi ile Ol¢iilen
hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda
iliski olup olmadigini incelemislerdir. Calisma
sonucunda hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru
arasinda c¢ift yonli bir nedensellik iliskisi
bulunmustur.

Mok  (1993) c¢alismasinda  otoregresif
biitiinlesik hareketli ortalama (ARIMA) ve
Granger nedensellik testi yontemlerini
kullanarak 1986-1991 yillarim1  kapsayan
donemde Hong Kong piyasasina iligskin hisse
senedi fiyatlar ile doviz kuru arasinda iliski
olup  olmadigini  incelemistir.  Calisma
sonucunda hisse senedi fiyatlari ile déviz kuru
arasinda zayif ¢ift yonli bir nedensellik tespit
edilmistir.

iligkilerin ortaya

Gjerde ve Saettem (1999) calismalarinda vektor
otoregresyon (VAR) analizini kullanarak 1974-
1994 yillarin1 kapsayan donemde Norveg
piyasasina iliskin hisse senedi getirileri ile
enflasyon ve faiz arasinda iliski olup olmadigini
incelemislerdir. Calisma sonucunda hisse
senedi getirilerinin enflasyondaki kii¢iik
farklihiklar1  agiklarken, faiz  oranlarinin
enflasyondaki onemli bir kismi agikladigl
sonucuna varilmistir.

Koch ve Saporoschenko (2001) ¢alismalarinda
GARCH modelini kullanarak 1986-1992
yillarini kapsayan dénemde Japon piyasasina
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iliskin hisse senedi getirileri ile faiz oranlari
arasinda  bir iliski olup  olmadigim
incelemislerdir. Calisma sonucunda faiz orani
artislarinin hisse senedi getirilerini negatif
yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Dimitrova (2005) c¢alismasinda Granger
nedensellik testini kullanarak 1990-2004
yillarim1 kapsayan donemde Amerika Birlesik
Devletleri ve Birlesik Krallik piyasalarina iligskin
hisse senedi getirileri ile doviz kurlar1 arasinda
bir iliski olup olmadigini incelemistir. Calisma
sonucunda doviz kurlar1 ve hisse senedi
getirileri  arasinda  nedensellik iliskisi
bulunamamistir.

Yau ve Nieh (2006) g¢alismalarinda Johansen
esbiitiinlesme, Granger nedensellik, etki tepki
analizi ve varyans ayristirma yontemlerini
kullanarak 1991-2005 yillarimm  kapsayan
dénemde Tayvan ve Japonya piyasalarina
iliskin hisse senedi getirileri ile doviz kurlar
arasinda iliski olup olmadigini incelemislerdir.
Calisma sonucunda kisa donemde doviz kuru
ve hisse senedi getirileri arasinda hic¢bir
nedensellik  ve esbiitiinlesme iliskisi
saptanmamistir.

Pan, Fok ve Liu (2007) calismalarinda VAR
analizi, Granger nedensellik ve Johansen
esbiitlinlesme testlerini kullanarak 1988-1998
yillarim1  kapsayan donemde Hong Kong,
Japonya, Malezya ve Tayland piyasalarina
iliskin hisse senedi getirileri ile doviz kurlarn
arasinda  bir iliski olup  olmadigim
incelemislerdir. Calisma sonucunda doviz
kurlart ve hisse senedi getirileri arasinda
nedensellik iligskisi bulunmustur. Ozmen
(2007) calismasinda Johansen esbiitliinlesme ve
Toda Yamamoto nedensellik testlerini
kullanarak 1989-2006 yillarin1 kapsayan
dénemde doviz kuru ile borsa endeksi arasinda
iliski olup olmadigin1 incelemistir. Calisma
sonucunda  1989-1994 ve  1994-1999
donemleri haricinde doéviz kuru ve borsa
endeksi arasinda cift yonlii bir nedensellik
saptanmistir.

Lean, Narayan ve Smyth (2011) ¢alismalarinda
Granger nedensellik ve panel esbiitiinlesme
testlerini  kullanarak 1991-2005 yillarini



[zmir Iktisat Dergisi (Izmir Journal of Economics), Yil:2021, Cilt:36, Say1:4, ss. 929-948

kapsayan donemde 8 Asya piyasasina iliskin
hisse senedi getirileri ile doviz kurlar1 arasinda
iliski olup olmadigini incelemislerdir. Calisma
sonucunda hisse senetleri fiyatlar1 ve doviz
kurlari arasinda esbiutlnlesik iliski
bulunmustur.

Chkili, Aloui ve Nguyen (2012) calismalarinda
tek degiskenli ve cok degiskenli GARCH tipi
model kullanarak 1999-2010 yillarini kapsayan
donemde hisse senedi getirileri ile doviz kurlan
arasinda iliski olup olmadigini incelemislerdir.
Calisma sonucunda hisse senedi getirileri ve
doviz kuru arasinda c¢ift yonli nedensellik
bulunmustur. Pramod Kumar ve Puja (2012)
calismalarinda Johansen esbiitiinlesme, vektor
hata diizeltme (VEC) modeli ve Granger
nedensellik testlerini kullanarak 1994-2011
yillarint  kapsayan d6nemde  Hindistan
piyasasina iliskin borsa endeksleri ve
makroiktisadi degiskenler arasinda iliski olup
olmadigini incelemislerdir. Calisma sonucunda
esbiitiinlesme testine gore doviz kuru ve kisa
vadeli faiz oranlar1 degiskenlerinin hisse senedi
fiyatlarim1 belirlemede anlamli bir etkisinin
olmadig1 saptanmis olup, sanayi liretim endeksi
hari¢ borsa endeksleri ve diger makroiktisadi
degiskenler arasinda hi¢bir kisa doénem
nedenselligi bulunamamistir.

Paramati ve Gupta (2013) calismalarinda VAR
analizini ve Granger nedensellik testini
kullanarak 1992-2011 yillarin1 kapsayan
donemde Hindistan piyasasina iligkin olarak
hisse senedi getirileri, doviz kurlar1 ve faiz
oranlar1 arasinda iliski olup olmadigin
incelemislerdir. Calisma sonucunda déviz kuru
ve faiz oranindan hisse senedi getirisine dogru
tek yonli bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Sentiirk ve Diican (2014) calismalarinda VAR
modeli, etki tepki, varyans ayristirma ve
Granger nedensellik testlerini kullanarak 1997-
2013 yillarini kapsayan donemde borsa senedi
getirileri, doviz kurlari ve faiz oranlari arasinda
iliski olup olmadigini incelemislerdir. Calisma
sonucunda doviz kurundan BIST100 borsa
getirisine ve faiz oranindan doéviz kuruna dogru
tek yonli nedensellik iligskisi saptanmistir.
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Omorokunwa ve Ikponmwosa (2014)
calismalarinda GARCH modelini kullanarak
1980-2011 yillarin kapsayan donemde Nijerya
piyasasina iliskin doviz kuru ile faiz oraninin
hisse senedi fiyat oynaklig1 {izerinde bir
etkisinin olup olmadigini incelemislerdir.
Calisma sonucunda doviz kuru ile faiz oraninin
hisse senedi fiyat oynaklig1 lizerinde zayif bir
etkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Nisha (2015) c¢alismasinda VAR analizi,
Johansen esbiitiinlesme ve VEC modeli
testlerini  kullanarak 2000-2015 yillarini

kapsayan donemde Hindistan piyasasina iliskin
olarak hisse senedi fiyati, sanayi tretim
endeksi, tiife, para arzi, faiz orani, déviz kuru,
altin fiyat1 ve diinya fiyat endeksi degiskenleri
arasinda bir iliski olup olmadigini incelemistir.
Calisma sonucunda doviz Kkurlar1 ile hisse
senedi fiyat endeksi arasinda negatif bir iliski
gozlenirken, faiz oranlarinin hisse senedi fiyati
tizerinde oldukca biiyilik bir etkisinin oldugu
sonucuna varilmistir.

Ozmen, Karhlar ve Kiral (2017) ¢calismalarinda
Johansen esbiitiinlesme, VEC modeli ve Granger
nedensellik testi yaklasimlarini kullanarak
1997-2017 yillarim1  kapsayan doénemde
BIST100 endeksi, faiz orani ve doéviz kuru
arasinda iliski olup olmadigini incelemislerdir.
Calisma sonucunda doviz kurundan BIST100’e
dogru tek yonli, BIST100 ile faiz orani ve faiz
orani ile doviz kuru degiskeni arasinda ise ¢ift
yonlii nedensellik iligkilerine rastlanmistir.
Barut, Karaoglan ve Karabayirr (2017)
calismalarinda Maki ¢oklu yapisal kirilmah
esbiitiinlesme testini kullanarak 2004-2016
yillarini kapsayan donemde BIST100 endeksi
getirisi, faiz oran1 ve doviz kuru arasinda bir
iliski olup olmadigini incelemislerdir. Calisma
sonucunda BIST100 endeksi getirisi, faiz orani

ve doviz kuru arasinda uzun donemde
esbiitiinlesme  iliskisinin  oldugu  tespit
edilmistir.

3. METODOLOJi
3.1. Johansen esbiitiinlesme testi

Engle ve Granger (1987) tarafindan o6nerilen
tek denklemli esbiitiinlesme analizinin tersine
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bir regresyon modelinde ikiden fazla degisken
icerilmesi durumunda esbiitlinlesik vektor
sayisinin birden fazla olmasi, baska bir deyisle
birden fazla uzun dénem iliskisinin saptanmasi
olas1 bir durumdur. Bu nedenle Johansen
(1988) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan
vektor otoregresif (VAR) siirece dayanan ¢ok
denklemli egbiitiinlesme analizi gelistirilmistir.
Johansen (1988) tarafindan modeldeki tiim
degiskenlerin icsel olarak kabul edildigi
maksimum olabilirlik tekniklerini esas alan bir
esbiitiinlesme yaklasimi gelistirilmistir. Bu
durumda Y,, X, ve W, 'yi li¢ i¢sel degisken
bu degiskenler
uzere matris

olarak ele
Zt = (Yt’ Xt’Wt),

notasyonunda su sekilde ifade edilir:
Zi=AZ+AZ ,+ (1)

Buna bagh olarak da vektor hata diizeltme
modeli (VECM) soyle ifade edilir:

aldigimizda
olmak

+ ApZFp + &,

+I1Z, , +¢ (2)

t—i+1

p
AZ, =) T, AZ
i=2
Burada Z, vektorii licten daha fazla sayida da
(duragan olmayan) degisken igerebilecek olup,
bu degiskenlerin tiimiiniin birinci dereceden
biittinlesik yani I(1) oldugu varsayilarak; AZ,,

AZ ,, ..., AZ_,,'in her bileseninin duragan
oldugu soylenebilir. i =1,2,3,....... , p—1 i¢in
r=—(-A-A—.... —A) olmak duzere
MM=—(1-A-A—..... — A,) dir. Burada II

matrisi degiskenler arasindaki uzun donem
iliskilerini temsil etmekte olup, iki bilesenli
olarak su sekilde yazlabilir: TT=gg'. II
matrisi Z vektorinde dahil edilen k degisken
sayisindan kii¢iik olacak sekilde r indirgenmis
rankina sahip olmalidir (r<k) ve bu
gosterimdeki tiim matrisler r rankina sahiptir.
[’ parametresi uzun donem katsayisini ve a ise

uzun donem parametresinin ayarlanma hizini
gostermektedir.  Esbiitlinlesme  olmamasi
durumunda yani r=0 iken I sifir matristir. Test
yontemi kabaca su sekilde belirtilebilir:
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Adim 1: AZ, (ve Z, ) lzerindeki kisa donem
AZ'yi 24
gecikmeli farklari iizerine regres ederek yok
ettigimizde, R,(t)(R, (t)) kalintilarinive Sy, S,

ve S,, moment matrislerini elde etmis oluruz.

dinamiklerinin etkisini, (ve

Burada T gozlem sayisi ve |, | 6{0,1} olmak
tizere, S; =T R(t)R,(t)" olarak verilir.

Adim 2: Ozdeger problemi olarak ifade edilen
|48 —Sy0S00 'Soi|=0  denklemi  ¢oziilir. E,
O0zdegerler matrisi olsun. Bu durumda E,
E'SE =1 denklemi tarafindan normallestirilir
(I: birim matristir).

Anlaml pozitif ozdegerlerin sayisl,
esbiitlinlesme uzayinin r rankini belirler. Bu da

iki farkli olabilirlik oran test yontemini ortaya
koyar:

Adim 3a: Iz (trace) testinin hipotezleri kurulur.
H,:
vardir.
H

vardir.

Adim  4a:

En fazla r tane esbiitiinlesik vektor

». r'den daha fazla egbitiinlesik vektor

Test
Kk
Tr(r)=-2In(Q)=-T > In(l- 1) (4 :6zdegerler

i=r+1

istatistigi  hesaplanir:

ve k boyutlu 6zvektorler, i =1,.....,k).
Adim 3b: Maksimum 0Ozdeger testinin
hipotezleri kurulur.
H,: Tam olarak r tane pozitif 6zdeger
vardr.
H,: Tam olarak r+1 tane pozitif 6zdeger
vardir.
Adim  4b: Test istatistigi  hesaplanir:
A (rr+1)=-TIn(l- 1 ,)
Adim 5: k serbestlik dereceli ki-kare

dagilimindan kritik deger elde edilir.

Test serileri r=0 ile baslar ve sifir hipotezinin
reddedilemedigi ilk ana kadar devam eder.
Esbiitiinlesme ranki, r'nin karsihik gelen
degeridir. Sifir hipotez, test istatistiginin cok
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biiylik degerleri icin reddedilir. Hesaplanan
istatistik degerleri kritik degerlerden biiytikse
sifir hipotez reddedilir, aksi durumda
reddedilemez (Kirchgassner ve Wolters, 2007:
219-223; Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010:
504-505; Cromwell vd., 1994: 29-30).

Esbiitiinlesme  (koentegrasyon),  duragan
olmayan serilerin dogrusal
kombinasyonlarinin duraganhgini belirterek
serileri etkileyen kalic1 digsal soklara ragmen
seriler arasindaki uzun doénemli bir denge
iliskisine isaret eder ve iki serinin diizey
degerleri arasindaki regresyonun sahte
olmadiginin bir gostergesidir. Seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin saptanmasi
durumunda hata diizeltme modelinin (HDM)
gosterimi  mumkiindir.  Boylece, HDM
ortalamadan sapmalarin ne kadarinin her
donemde dengeye gelecegini ortaya koyarak
kisa donem dinamiklerini analiz etmeye imkan
saglayacaktir (Tari, 2012: 415-435). Y, ve X

olmak tUzere her ikisi de I(1) olan iki
degiskenimizin oldugunu varsayarsak hata
diizeltme modeli veya denge diizeltme modeli
su sekilde ifade edilebilir:

Ayt = ﬂlAXt + :Bz (yt—l - 7/Xt—1) +U;

Buradaki Y, ,—7X
terimi olarak bilinir. Burada f, sapmay ifade

(3)

ifadesi hata diizeltme

eder ve uyarlama hiz1 olarak da adlandirilir,
ayrica y serisindeki kisa donem dengesizliginin
ne oranda bir ddnem sonra ortadan kalkacagini

gosterir. f,’nin istatistiksel olarak anlamh

bulunmasi sapmanin varligina isaret etmekte
olup, pozitif ¢ikmasi dengeden uzaklasma ve
negatif ¢ikmasi ise uzun donem degerine
yaklasma anlamina gelir. Hata dizeltme
mekanizmasinin ¢alismas1 i¢in uyarlama
hizinin -1 ile 0 arasinda deger almasi gerekir
(Brooks, 2002: 390; Tari, 2012: 435-436;
Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 489).

3.2. Granger nedensellik testi

Regresyon analizi cercevesinde degiskenler
arasindaki bir iliskinin varligi nedenselligin
veya etkinin yonlnin kamti degildir.
Nedensellik kavramini tam olarak
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tanimlayabilmek i¢in iki degiskenli (Y,,Z,) VAR
modelini ele alalim:

P P

Y, =, +Zath—i + Zﬂizt—i + &y (4)
i=1 i=1
P P

Zt = :Bo + Zint—i + Zé}ZH + &y (5)
i=1 i=1

Burada ¢, ve &, bozucu terimlerinin iligkisiz
oldugu varsayilir (Gujarati, 2003: 696-697).
Dogrusal modeller i¢in eger gegcmis Y, nin
davranisi, Z,’nin davramisim1 Z,’nin yalnizca
gecmis degerlerinden daha iyi 6ngorebiliyorsa
Y,, Z,’ye Granger nedendir. Bunun tersi de
dogrudur. Yukaridaki iki denklemli model i¢in
Z,, Y,'ye Granger neden ise o zaman Y,
denklemindeki Z,’'nin geg¢mis degerleri icin
katsayilar sifirdan farkhdir (i=212,..,p i¢in
B #0). Benzer sekilde Z, denkleminde Y,, Z,
'ye Granger neden ise o zaman da Y, 'nin ge¢mis
degerleri icin katsayilar sifirdan farkhdir (
i=12,..,p icin y;#0). Dolayisiyla Granger
nedensellik testi i¢in sifir hipotez H, : Granger
nedensellik yoktur (Eger, g, =4,=..=4,=0
ise Z,, Y,’yi 6ngérmez) ve alternatif hipotez
H,:Granger nedensellik vardir
B, #0,8,#0,...,veya B, #0 Z

o6ngorir) seklindedir. Burada alternatif hipotez
bir F testi ya da olabilirlik oran testiyle
uygulanabilir. Hesaplanan F istatistigi secilen
anlamhilik diizeyi i¢in kritik degerden daha
buiytikse sifir hipotez reddedilerek Z, 'nin Y, ’ye

(Eger

ise Y,'yi

to

Granger neden oldugu sonucuna varilir (Brandt
ve Williams, 2007: 32-34).

Granger nedenselligin yani sira, bir vektor
otoregresifin varyans ayristirmasi sistemdeki
her bir degiskenin aciklamasindaki rassal
degisikliklerin her birinin nispi 6nemi hakkinda
bilgi verir. Bu da her bir degiskenin tahmin
hatas1  analiziyle yapilir (Watson ve
Teelucksingh, 2002: 247) ve varyans
ayristirmada sok siiresince bir degiskendeki
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degisimin ylizde ka¢inin kendisi, ylizde kaginin
diger degiskenler tarafindan agiklandigl
arastirilir. Eger, bir degiskenin varyansindaki
degisimin yiizde 100’e yakin bir degeri
degiskenin kendisi tarafindan agiklaniyorsa, o
degisken ‘dissal degisken’ olarak adlandirilir
(Tar1, 2012: 469).

4. VERI SETI VE BULGULAR

Calisma, 04.01.2000-28.06.2021 doénemine
iliskin gunlik zaman serisi verilerini
kapsamakta olup; ele alinan degiskenler hisse
senedi getirileri olarak Borsa Istanbul 100
endeksi (BIST100), faiz oranlan (FAIZ), doviz
kuru (KUR-ABD Dolari/TL kuru) ve altin
fiyatlar1 (ALTIN)’dir. Hisse senedi endeksleri
finance.yahoo.com adresinden alinmistir. Faiz
degiskeni, para politikasini1 temsilen repo faiz
orani olarak alinmistir ve veriler investing.com
adresinden elde edilmistir. Dolar kuruna iliskin
veriler, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (TCMB-EVDS)
veri tabanindan glin sonu satis degerleri olarak
elde edilmistir. Altin fiyatlann (TL) ise
investing.com adresinden ve TCMB-EVDS veri
tabanindan elde edilmistir. Degiskenlerdeki
ussel biiylimeyi dogrusallastirmak adina tim
degiskenlerin logaritmalar1 alinmistir ve
LNBIST, LNKUR, LNFAIZ ve LNALTIN serileri
sirasiyla; hisse senedi getirisi, doviz kuru, faiz
ve altin fiyatlar1 degiskenlerinin logaritmik
dontisiimlerini temsil etmektedir. Ayrica A'lh
degiskenler, birinci farki alinmis serileri ifade
etmektedir.

Logaritmik doniisim uygulanan serilerin
zaman icindeki degisimlerinin  grafiksel
gosterimi Sekil 1'de sunulmus olup; logaritmik
serilere iliskin tamimlayici istatistikler Tablo
1’de verilmistir.

Analizdeki degiskenlerin normal dagilimli olup
olmadigini test etmek iizere Jarque-Bera (JB)
normallik testi uygulanmistir. Bu test bir biiytik
orneklem (asimptotik) testi olup, sirasiyla
carpiklik degerinin 0’a ve basiklik degerinin 3’e
esit oldugu ortak hipotezi test eder ve sifir
hipotez, serilerin normal dagilimdan geldigini
belirtir. Bu durumda ]B istatistik degerinin sifir
olmasi beklenmektedir. Bilindigi tizere Jarque-

-10 1

Bera istatistigi, 2 serbestlik dereceli (sd) ki-
kare dagilimi sergilemektedir (Gujarati, 2003:
148).

LNBIST WNFAZ

.
YA |
: v »/ w%f 3
| W :

LA K LA e At s e R LA A L A A L LA s
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 2 0 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

LNKUR LNALTIN

wwwwwwwwwwwwwwwwwwwww
0 02 04 06 08 10 12 14 16 18 2

Sekil 1: Modelde Kullanilan Degiskenlerin
Logaritmik Diizey Degerlerine Iliskin Grafiksel
Gosterimi

wwwwwwwwwwwwwwwwwwwww
0 02 04 06 08 10 12 14 16 18 2

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

LNBIST LNFAIZ LNKUR LNALTIN
Ortalama  6.195087  2.642454 0.759171 4.143880
Ortanca 6.468079  2.387845 0.578241 4.446591
En 7.359086  5.840932 2.169019 6.282231
Yiiksek
En Disiik  4.271053  1.603420 -0.625225 1.577328
Standart  0.784075 0.702922  0.628756  1.142019
Sapma
Carpikhk  -0.853407 1.191702 0.394297 -0.365167
Basiklik 2.511297 4.322241 2.699063 2.491094
Jarque- 605.7179  1427.595 1369077 152.2679
Bera (JB)
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem 4612 4612 4612 4612
Sayisi
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Olasilik degerleri incelendiginde %5 anlamlilik
diizeyinde serilerin anlamli oldugu sonucuna
varilir. Bu durumda JB istatistik degerleri 2 sd’li
ki-kare tablo degerlerinden biyiiktiir ve sifir
hipotez reddedilir. Dolayisiyla serilerin
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hi¢cbirinin normal dagilimdan gelmedigi
sonucuna varimistir. LNBIST ve LNALTIN
serileri sola, LNFAIZ ve LNKUR serileri ise saga
carpiktir. Ayrica LNBIST, LNKUR ve LNALTIN
serileri 3'ten kiiciik bir basiklik degeri ile ince
kuyruk 6zelligi gostermektedirler.

Birim kok testleri serilerin duraganliklarinin
incelenmesi i¢in kullanilmaktadir. Duraganlik,
zaman serilerinin sabit ortalama ve varyans
degerine sahip olup kovaryanslarinin da sabit
olmas1 anlamina gelmektedir. Duragan
olmayan serilerde gecici soklarin etkileri
surekli hale gelebilmektedir. Duragan olmayan
serilerle yapilan analizlerde sahte regresyon

problemiyle karsilasilabilmekte ve degiskenler
arasindaki iligskiler olduklarindan farkh
cikabilmektedir. Buradan hareketle, ekonomet-
rik analize baslarken ADF, PP ve KPSS birim kok
testleri kullanilarak serilerin duragan olduklar:
seviyeler Tablo 2’de incelenmistir. ADF ve PP
test istatistikleri MacKinnon (1996) kritik
degerleriyle karsilastirilmistir. Ayrica, KPSS
testi icin asimptotik kritik degerler ise
Kwiatkowski vd. (1992)’de verilmis olup; bu
degerler yalnizca sabit iceren model ele
alindiginda anlamhlik diizeylerine gore %1 i¢in
0.739, %5 icin 0.463 ve %10 icin 0.347 iken;
sabit ve trendli model ele alindiginda %1 igin
0.216, %5 icin 0.146 ve %10 i¢in 0.119’dur.

Tablo 2: Logaritmali Degiskenlerin ADF, PP ve KPSS Birim Kok Test Sonuclari

DUZEY

Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sonug
ADF PP KPSS ADF PP KPSS

LNBIST -0.854 -0.835 8.842%+* -2.934 -2.913 1.128%** 1(1)
(0)[0.803] (9)[0.809] (56) (0)[0.152] (7)[0.158] (56)

LNFAIZ -1.663 -2.039 5.521%** -1.177 -2.013 1.839%** 1(1)
(23)[0.450] (7)[0.270] (57) (23)[0.914] (7)[0.594] (57)

LNKUR -0.650 -0.447 8.072%+* -1.500 -1.365 1.628%** 1(1)
(2)[0.857] (15)[0.899] (56) (2)[0.830] | (14)[0.871] (56)

LNALTIN 0.213 0.303 9.223%* -2.844 -2.931 0.714%** 1(1)
(1)[0.974] (14)[0.979] (53) (1)[0.181] | (14)[0.153] (53)

BIiRINCi FARK

Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sonug
ADF PP KPSS ADF PP KPSS

ALNBIST -72.259%** -72.272%%x 0.038 -72.252%%* -72.265%** 0.041 1(0)
(0)[0.000] (7)[0.000] (10) (0)[0.000] (7)[0.000] (10)

ALNFAIZ -21.895%** -74.749%** 0.109 -21.927%** -74.751%% 0.028 1(0)

(22)[0.000] (6)[0.000] (6) (22)[0.000] (6)[0.000] (6)

ALNKUR -54,108%** -65.601%+* 0.197 -54.103%** | -65.594%** 0.187 1(0)
(1)[0.000] (11)[0.000] (15) (1)[0.000] | (11)[0.000] (15)

ALNALTIN -64.942%%* -64.939%** 0.178 -64.944%** -64.941%+* 0.075 1(0)
(0)[0.000] (14)[0.000] (14) (0)[0.000] (14)[0.000] (14)

Not: Parantez icinde verilen degerler ADF testi icin Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenen uygun gecikme uzunlugunu,
PP ve KPSS testleri icin ise Bartlett kerneli kullanilarak Newey West yontemine gore belirlenen bant genisligini
gostermektedir. Koseli parantez icinde verilen degerler ise olasilik degerlerini gostermekte olup; ***, %1 anlamlilik

diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 2’de verilen analiz sonuglarina gore
LNBIST, LNFAIZ, LNKUR ve LNALTIN
serilerinin ~ dizey  degerinde  duragan
olmadiklariy; ancak %1, %5 ve %10 anlamlilik
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diizeyleri icin incelendiginde birinci derece
farklar1 alindig1 zaman duraganlik seviyesine
ulastiklar1 sonucuna varilmistir. Dolayisiyla
logaritmik seriler birinci dereceden (I(1))
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biitiinlesiktir.  Analizde yer alan tim
degiskenlerin  birinci dereceden farklari
alindiginda duragan olmalari, degiskenler

arasinda olas1 bir esbitinlesme iliskisinin
arastirllmasina imkan saglamaktadir. Seriler
arasindaki uzun dénem iliskisinin arastirilmasi
icin Johansen (1988) ve Johansen & Juselius
(1990) tarafindan onerilen esbiitiinlesme
yontemi kullanilmistir. Johansen esbiitiinlesme
analizi oncesinde analizin ilk asamasi olan VAR
(Vektor Otoregresif) modeli tahmin edilerek
optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Tablo 3: VAR Modeli Gecikme Derecesi Se¢im
Kriterleri

Gecikme AIC SC HQ
1 -19.70214 -19.64259 -19.68020
2 -19.88058 -19.77339 -19.84108
3 -20.06774 -19.91291 -20.01068
4 -20.11951 -19.91704 -20.04489
5 -20.13386 -19.88375 -20.04168
6 -20.13063 -19.83288 -20.02089
7 -20.12580 -19.78041 -19.99850
8 -20.12648 -19.73345 -19.98162
9 -20.12864 -19.68798 -19.96623
10 -20.12857 -19.64027 -19.94860
11 -20.11947 -19.58353 -19.92194
12 -20.11229 -19.52870 -19.89720
13 -20.10715 -19.47593 -19.87450
14 -20.09499 -19.41613 -19.84478
15 -20.10253 -19.37603 -19.83476
16 -20.10214 -19.32800 -19.81682
17 -20.18375 -19.36196 -19.88086
18 -20.18641 -19.31699 -19.86597
19 -20.18804 -19.27098 -19.85004
20 -20.18454 -19.21985 -19.82899

Not: AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi
Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Tablo 3’te yer alan gecikme derecesi se¢im
kriterleri sonuglarina goére maksimum 20
gecikme ele alindiginda optimal gecikme sayisi
Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerine
gore 4 olarak belirlenmistir. Optimal gecikme
uzunlugunun 4 olarak belirlenmesinin
ardindan, bu gecikmede tahmin edilen VAR
modelinin istikrarhilik  kosulunu saglayip
saglamadigi kontrol edilmelidir. Bunun i¢in AR
karakteristik polinomunun ters Kkoklerinin
birim ¢emberdeki konumuna bakilmalidir. Eger
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ters kokler 1'den kiigiikse (birim ¢emberin
icinde yer aliyorsa), modelin duragan oldugu
sonucuna varilir.

Tablo 4: AR Karakteristik Polinomunun Ters

Kokleri

Kok Modiil
0.298401 - 0.642217i 0.708157
0.298401 + 0.642217i 0.708157
-0.414013 - 0.386658i 0.566490
-0.414013 + 0.386658i 0.566490
-0.006017 - 0.527312i 0.527346
-0.006017 + 0.527312i 0.527346

-0.499405 0.499405
0.372494 - 0.331863i 0.498884
0.372494 + 0.331863i 0.498884

0.472083 0.472083
-0.367551 - 0.252785i 0.446087
-0.367551 + 0.252785i 0.446087
0.098993 - 0.263333i 0.281325
0.098993 + 0.263333i 0.281325

-0.270813 0.270813

0.039583 0.039583
1.5
1.0 1
0.5 * )

0.0 e o . -
-0.5 : . )
-1.0
-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15

Sekil 2: AR Karakteristik Polinomunun Ters
Koklerinin Birim Cember Konumu

Tablo 4’te AR karakteristik polinomunun ters
koklerinin biiytklikleri verilmis olup, Sekil
2’de ise ters koklerin birim ¢ember konumuna
yer verilmistir. Buna gore AR Kkarakteristik
polinomunun tiim ters koklerinin modiil
degerleri 1'den kiglktiir ve dolayisiyla tim
ters kokler birim c¢emberin iginde yer
almaktadir. Bu sonuca bagh olarak 4 gecikmeli
VAR modelinin istikrarli ve uygun bir model



[zmir Iktisat Dergisi (Izmir Journal of Economics), Yil:2021, Cilt:36, Say1:4, ss. 929-948

oldugu soylenebilir. Ayrica VAR(4) modelinin
kararhligini  desteklemesi icin modelde
otokorelasyon  sorunu olup olmadigim
gostermesi adina model kalintilarina tanisal
test olarak LM (lagrange multiplier) testi
uygulanmistir. Test sonucuna gore olasilik
degeri 0.3830 bulunmustur. Sonug¢ olarak
belirtilen optimal gecikme uzunlugu i¢in %5
anlamhlik diizeyinde modelde otokorelasyon
sorunu bulunmamaktadir.

Belirlenen gecikme uzunlugu (k=4)
kullanilarak elde edilen Johansen-Juselius
esbiitiinlesme analiz sonuclar1 Tablo 5’te
verilmistir. Tablo 5 sonuclarina gore, analizde
yer alan degiskenler arasinda hem trace hem de
maksimum 6zdeger testleri baz alindiginda %5
anlamhlik diizeyinde bir adet esbiitiinlesme
vektori bulunmustur.

Tablo 5: Johansen-Juselius Esbiittinlesme Analizi Sonuclari

iz (Trace) istatistigi

Maksimum Ozdeger Istatistigi

Kritik Kritik
Hisplf)l:ez ist:teiztigi Deger Olasilik Hisplf)l:ez ist:l(:eiZtigi Deger Olasilik
(%5) (%5)
r=0 51.47683 47.85613 0.0220 r=0 31.40546 27.58434 0.0153
<1 20.07136 29.79707 0.4181 r=1 13.79795 21.13162 0.3818
r<2 6.273412 15.49471 0.6632 r=2 5.839624 14.26460 0.6339
r<3 0.433788 3.841466 0.5101 r=3 0.433788 3.841466 0.5101

Tablo 6: Normallestirilmis Esbiitiinlesme
Katsayilar1 Tahmin Sonuglar: ve Esbiitiinlesme
Vektori

Katsayi t-istatistik
LNKUR -1.008763 -2.64344
LNFAIZ 0.826225 4.70918
LNALTIN 0.198322 0.74526

LNBIST =1.008763LNKUR - 0.826225LNFAIZ —0.198322LNALTIN,

Tablo 6’'da verilen normallestirilmis
esbiitiinlesme vektoriine gore, faiz ve doviz
kuru degiskenlerine ait katsayilarin t-
istatistiklerine bakildiginda her ikisinin de %5
diizeyinde anlamli oldugu gorilmektedir ve
faiz oranlar1 BIST100 degiskenini negatif yonde
etkilerken, doviz kuru pozitif yonde
etkilemektedir. Altin fiyatlar1 degiskenine ait
katsayinin t-istatistigine bakildiginda ise sifir
hipotezin reddedilemedigi ve dolayisiyla altin
fiyatlarinin BIST100 tizerinde anlaml bir etkisi
olmadig1 sonucuna varilir; bu nedenle katsayi
isareti negatif ¢ikmis olmasina ragmen
katsayinin yorumlanmasi uygun degildir. Déviz
kuru ve altin fiyatlarinda bir degisim yokken
faiz oranlarindaki %1’lik bir artis BIST100
getirisini ortalama olarak yaklasik %0.83

azaltacaktir. Ayni sekilde ceteris paribus kosulu
altinda doéviz kurundaki %1’lik bir artis
BIST100 getirisini ortalama olarak yaklasik %1
arttiracaktir.

Engle & Granger (1987) tarafindan onerildigi
gibi degiskenler arasinda egsbiitiinlesme
iliskisinin bulunmasi halinde en azindan tek
yonli nedensel bir iliski beklenmelidir ve bu
nedensellik iliskisi Vektor Hata Diizeltme
Modeli (VECM) yardimiyla incelenmistir. VECM
uzun donemde meydana gelebilecek bilgi
kayiplarim1  onler, farki alinmis bagimsiz
degiskendeki gecikmeler araciligiyla degisken-
ler arasindaki kisa donem dinamiklerini
belirleyerek nedensellik iliskisini ortaya koyar
ve esbiitilinlesik denklemden elde edilen hata
terimlerinin bir gecikmeli degerini ifade eden
uyarlanma hiz1 katsayisi araciligiyla da uzun
donem nedenselligine iliskin bilgi verir. Yani
hata diizeltme mekanizmasinin c¢alismasi
durumunda bu katsayi, ilgili degiskende
meydana gelecek uzun donem dengesinden
sapmalarin ne kadarmin bir dénem iginde
diizeltilecegini ortaya koymaktadir. Ozetle;
VECM, uzun ve kisa donem nedensellikleri bir
araya getirerek esbiitiinlesik degiskenler
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arasindaki neden sonug iliskisinin
incelenmesinde kullanilan bir modeldir.

Bagimli degiskenin ALNBIST oldugu durum igin
VECM, analizdeki tiim degiskenlerin farklarinin
gecikmeli degerlerini ve hata diizeltme
teriminin (ECT) bir gecikmeli degerini icerecek
sekilde soyle olusturulmustur:

k k
ALNBIST, =a;+) oy ALNBIST,; + ) o, ALNFAIZ,
1=1 i=1

k k

+Y @ ALNKUR, +) o4 ALNALTIN,
i=1 i=1

+B(ECT)  +¢, ©)

Burada k, optimal gecikme sayisini
gostermekte olup; ALNFAIZ, ALNKUR ve
ALNALTIN degiskenlerinin bagiml degisken
oldugu durumlarda olusturulacak modeller
soyledir:

k k
ALNFAIZ, =, + Y a5, ALNFAIZ, ; + Y, ALNBIST,
1=1 1=1

k k
+Y aALNKUR,; + Y a, ALNALTIN ;- (7)
= =
+B)(ECT),,+6,

k k
ALNKUR, =at;+ Y @y ALNKUR,; + ) a,, ALNBIST, ,
1=1 i=1

k k
+Y @ ALNFAIZ, ; + Y o, ALNALTIN,
i=1 i=1

+hy(ECT) &y )

k k
ALNALTIN, =, + Y, @ ALNALTIN,;+ Y @, ALNBIST,
i=1 =1

k k
+Y @ ALNFAIZ,; +Y a2, ALNKUR
i=1 =1

+B,(ECT), , +&,
9)

Tablo 7: Hata Dilizeltme Modeli Sonuglari

Analizde esas olarak esbiitiinlesme analizi i¢in
bagimli degiskenin BIST100 oldugu durum ele
alinmis olsa da, Tablo 7’de tiim degiskenlerin
bagimli degisken olduklarn durum icin hata
diizeltme modeli sonuglar1 kisaca verilmistir.
Buna gore bagimh degiskenin ALNFAIZ,
ALNKUR ve ALNALTIN oldugu durumlarda hata
diizeltme  mekanizmas1  ¢alismamaktadir.
Bagimli degiskenin ALNBIST oldugu durumda
ise hata diizeltme parametresinin %5
anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bulunmasi hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alistigini, yani kisa donemde
meydana gelen sapmalarin uzun doénemde
ortadan kalktigini1 gostermistir. Ayrica bagimh
degiskende uzun donem denge degerinden
sapmalarin yaklasik  %0.55’i bir gilinde
diizeltilmektedir ve BIST100 endeksi yaklasik
182 giin sonra (1/0.005491=182.1) denge
degerine ulasacaktir. Dolayisiyla Denklem
(6)'daki hata dizeltme katsayisinin (/4,)

istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, bu
model icin uzun dénem nedensellik etkisinin
varligina isaret etmektedir.

Tablo 8: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh Hata Diizeltme Parametresi
Degisken Katsay1 t-istatistigi
ALNBIST -0.005491* (81) [-4.55167]
ALNFAIZ 0.000751 (B,) [0.31914]
ALNKUR 0.001501* (B3) [2.48435]

ALNALTIN 0.002274* (B,4) [2.73105]

Not: *, %5 anlamlilik diizeyini ifade eder.

Nedenselligin Yonii - F Olasiik | Karar
[statistik
ALNFAIZ—ALNBIST 27.5260 1.E-22 Var
ALNBIST—ALNFAIZ 4.10695 | 0.0025 Var
ALNKUR— ALNBIST 4.84219 | 0.0007 Var
ALNBIST— ALNKUR 136.028 | 4.E-110 Var
ALNALTIN— ALNBIST | 1.40033 | 0.2312 Yok
ALNBIST— ALNALTIN | 2.46584 | 0.0430 Var
ALNKUR—ALNFAIZ 44,6911 | 7.E-37 Var
ALNFAIZ-ALNKUR 2.29592 | 0.0568 Yok
ALNALTIN— ALNFAIZ 0.30677 | 0.8736 Yok
ALNFAIZ— ALNALTIN | 0.87128 | 0.4803 Yok
ALNALTIN— ALNKUR 121.149 2.E-96 Var
ALNKUR— ALNALTIN 5.44035 | 0.0002 Var
Tablo 8'de Granger nedensellik testi

sonuglarina yer verilmistir. Buna gore, %5
anlamlilik diizeyi esas alindiginda BIST100
endeksi ile hem d6viz kuru hem de faiz oranlari
serisi arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi
bulunmustur. Dolayisiyla, BIST 100 endeksi
doviz kurunu ve faiz oranlarini; doviz kuru ve
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faiz  oranlar1 da  BIST100 endeksini
etkilemektedir. Altin fiyatlarindan BIST100
endeksine dogru bir nedensellik iliskisi
bulunamamis  olup, BIST100’den  altin
fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi saptanmistir. Ayrica altin fiyatlari ve faiz
oranlari arasinda hig¢bir kisa donem nedensellik

Tablo 9: Varyans Ayristirmasi Sonuglari

iliskisi bulunamazken, doviz kuru ve altin
fiyatlar1 arasinda ¢ift yonli ve déviz kurundan
faiz oranlarina dogru ise tek yo6nli bir
nedensellik iliskisi belirlenmistir. Ote yandan
%10 anlamhlik dilizeyi ele alnirsa, faiz
oranlarindan doviz kuruna dogru bir
nedensellik iliskisi bulunabilmektedir.

ALNBIST Degiskeni Icin ALNFAIZ Degiskeni icin
Varyans Ayristirmasi Varyans Ayristirmasi
Period ALNBIST ALNFAIZ ALNKUR ALNALTIN | ALNBIST ALNFAIZ  ALNKUR ALNALTIN
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.536390 99.46361 0.000000 0.000000
2 99.51846 0.232175 0.197960  0.051407 1.011113 98.81344 0.052094 0.123356
3 97.36733 2.375612 0.206434  0.050626 1.046633 98.69569 0.132171 0.125509
4 95.94151 3.758966 0.204079  0.095441 1.283138 98.45463 0.136704 0.125528
5 95.47696 4.184074 0.203336  0.135632 1.307848 98.42760 0.136774 0.127777
6 95.46384 4.188525 0.203383  0.144250 1.314606 98.41974 0.137824 0.127831
7 95.45810 4.192715 0.204627  0.144553 1.315873 98.41798 0.137930 0.128219
8 95.45708 4.193265 0.205042  0.144612 1.315878 98.41739 0.138058 0.128671
9 95.45538 4.194528 0.205312  0.144778 1.315870 98.41737 0.138076 0.128688
10 95.45527  4.194522 0.205395  0.144811 1.315915 98.41724 0.138092 0.128751
ALNKUR Degiskeni i¢in ALNALTIN Degiskeni Icin
Varyans Ayristirmasi Varyans Ayristirmasi
Period ALNBIST ALNFAIZ ALNKUR ALNALTIN | ALNBIST  ALNFAIZ ALNKUR  ALNALTIN
1 0.312402 0.024494 99.66310  0.000000 1.773701 0.007693 2.297354  95.92125
2 2.835889 0.258916 86.67381 10.23138 1927614 0.076758 2.291847 95.70378
3 8.569726 0.376191 79.64764  11.40645 1.938259 0.118259 2.346498 95.59698
4 8.765067 0.371035 79.41457  11.44933 1.945477 0.118602 2.893474 95.04245
5 8.745949 0.369178 79.24622 11.63865 2.076640 0.141828 2.893081 94.88845
6 8.795901 0.401073 79.19760 11.60542 2.120975 0.142869 2.919226 94.81693
7 8.791936 0.402720 79.14724  11.65811 2.123424 0.144416 2.932001 94.80016
8 8.791422 0.403235 79.14691 11.65843 2.123334 0.145714 2.932965 94.79799
9 8.791068 0.407669 79.14065 11.66061 2.124234 0.145726 2.935141 94.79490
10 8.791584 0.407642 79.13872  11.66205 2.124249 0.145744 2.935135 94.79487
Tablo 9’da varyans ayristirmasit analizi ki degisime Kkatkisi (%4.19), ALNKUR ve

sonuglar1 verilmistir. Buna gore, 1. donemde
ALNBIST serisindeki degisimin %100’t kendisi
tarafindan agiklanmaktadir ve bu sonug
degiskenin dissal oldugunu gostermektedir. 10.
doneme kadar ALNBIST serisindeki degisimin
biiylik bir yiizdesi yine serinin kendisi
tarafindan agiklanmakta olup; 10. dénemde
ALNFAIZ degiskeninin ALNBIST degiskeninde-
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ALNALTIN degiskenlerinden daha fazladir.
ALNBIST serisindeki degisime en az katki altin
fiyatlarindan gelmistir. ALNFAIZ serisindeki
degisimin 1. donemde yaklasik %99.46’sinin
kendisi tarafindan agiklandig1 ve geri kalan
%0.54’tintin ise ALNBIST degiskeni tarafindan
aciklandigr  goriilmektedir. 10. doneme
gelindiginde yine kendisindeki degisimin
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biiyiik bir yilizdesini a¢iklayan ALNFAIZ
degiskeninin katkisi azalmakta olup,
kendisinden sonra en biiyiik katkiy1 saglayan
degisken ALNBIST (%1.32) ve en az katkiy
saglayan degisken ALNALTIN (%0.13)dur.
Ayrica ALNBIST, ALNKUR ve ALNALTIN
degiskenlerinin ALNFAIZ’ deki degisime
katkilarinin kayda deger biiytiklikte olmasa da

10. doneme dogru giderek arttigini
soyleyebiliriz.
ALNKUR’daki degisimi degerlendirecek

olursak, 1. déonemde bu degisimin yaklasik

%99.66’si1n  degiskenin kendisi tarafindan
aciklandigini;; 10. doénemde ise ALNKUR
degiskenine ait o©ngérii hata varyansinin
%79.14 gibi buyik bir ylzdesinin yine
degiskenin kendisi tarafindan ag¢iklanirken,
%711.66’sinin ALNALTIN, %8.79'unun ALNBIST
ve %0.41 gibi ¢ok kuglk bir yiizdesinin ise
ALNFAIZ tarafindan agiklandigini sdyleyebili-
riz. Ote yandan ALNALTIN’daki degisime en az
katkiy1 saglayan ALNFAIZ degiskeni olmustur
(%0.15).

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of DLNBIST to DLNBIST Response of DLNBIST to DLNFARZ

Response of DLNBIST to DLNKUR Response of DLNBIST to DLMALTIN
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Sekil 3: Etki-Tepki Analizi Sonuglar

Sekil 3’te BIST100, faiz oranlari, déviz kuru ve
altin fiyatlarina iliskin 10 donemlik (giinliik)
etki-tepki analizi grafikleri sunulmustur. Etki-
tepki analizi, degiskenlerin herhangi birinde
meydana gelecek bir standart sapmalik soka
kars1 ilgili degiskenin kendisinin ve diger
degiskenlerin nasil tepki verecegini analiz
etmektedir. Mavi cizgiler etki-tepki

fonksiyonlarini gostermekte olup, kesikli
kirmiz1 ¢izgiler 2 standart hatalik giiven
araliklarini temsil etmektedir. Bulgulara gore,
BIST100 degiskeninde bir standart sapmalik
sok meydana geldiginde degiskenin kendisinin
bu soka verdigi tepki 1. donemde pozitif olup, 2.
doneme kadar sokun etkisi belirgin bir hizla
azalarak 2. donemde negatife donmiistir.
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BIST100’un tepkisi 5. ddonemden sonra giderek
zaylflamis ve sok etkisini kaybetmistir. Faiz
oranlarinda meydana gelen bir soka BIST100
serisi 6. doneme kadar anlaml tepkiler vermis
olup, bu doénemden sonra sok etkisini
kaybetmektedir ve BIST100 endeksinin faiz
oranlarindaki bir soka vermis oldugu tepki,
altin fiyatlar1 ve doéviz kuru degiskenlerinde
meydana gelen soklara karsi vermis oldugu
tepkilerden daha fazladir. Bu bulgu, varyans
ayristirmasi analizinde bulmus oldugumuz
“ALNBIST teki degisime degiskenin kendisin-
den sonra en ¢ok katkiy1 saglayan degiskenin
ALNFAIZ  oldugu” sonucuyla tutarlilik
gostermektedir. Ote yandan, doéviz kurunun
BIST100’deki bir soka tepkisi 1. dénemde
pozitifken, 5. doneme kadar negatif ve 6.
donemde ise tekrar pozitif olmustur. 6.
donemden sonra doviz kurunun verdigi tepki
zayiflamis ve sokun etkisi azalmistir. Doviz
kurunun altin fiyatlarindaki bir soka tepkisi ise
genel anlamda pozitif seyrederek, doviz kuru
en az tepkiyi faiz oranlarinda meydana gelecek
bir soka karsi gostermistir. Faiz oranlarinin
BIST100’deki bir soka tepkisi ise 5. doneme
kadar genellikle negatif olmakla birlikte, 6.
donemden sonra sokun etkisi kaybolmaktadir.
Altin fiyatlar1 da en az tepkiyi faiz oranlarinda
meydana gelecek bir soka karsi gostermistir.
Genel olarak ifade etmek gerekirse, tim
degiskenlerin kendilerinde meydana gelecek
olan bir soka tepkileri 2. doneme kadar hizla
azalmistir ve 6. donem sonrasi tepkiler
azalarak soklarin etkisi kaybolmaya
baslamistir. Tim bulgular1 degerlendirdigi-
mizde, varyans ayristirma ve etki-tepki analizi
sonuglarinin genel anlamda Granger
nedensellik analizi sonuglarini destekledigini
soylemek mimkiindiir.

Bu calismada Ocak 2000-Haziran 2021 dénemi
icin degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem
iliskiler ortaya konmus olup; ele alinan
degiskenler arasinda 1 egbitiinlesik iliski
saptanmistir ve cesitli nedensellik iliskileri
bulunmustur. Ele aliman bu 06rneklem
doneminin, tim diinyay1 yalnizca saghk
boyutunda degil; ayni zamanda ekonomik ve
finansal agidan da derinden etkileyen COVID-
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19 salgin1 donemini icermesi dolayisiyla ve bu
salginin da analizde yer alan degiskenler
arasindaki iligkiler tizerine etkisini gérebilmek
amaciyla genel 6rneklem dénemi (04.01.2000-
28.06.2021), 04.01.2000-10.03.2020 (pandemi
oncesi donem) ve 11.03.2020-28.06.2021
(pandemi donemi) olmak tizere iki doneme
ayrilmistir. Pandemi doéneminin 11.03.2020
tarihinden baslamasinin nedeni, bu tarihin
Turkiye’deki ilk COVID-19 vakasinin goruldugi
tarih olmasidir. Bu iki d6énemin bulgular:
calismada fazla yer kaplamamasi agisindan
ayrintili  olarak ele alinmayacak olup,
bulgulardan kisaca bahsedilecektir.

Pandemi oncesi dénem bulgular;, ¢ikarim
acisindan genel 6rneklem dénemi bulgulariyla
neredeyse aymdir. Ozetlemek gerekirse,
04.01.2000-10.03.2020 doénemi igin VAR
modelinin optimal gecikme derecesi maximum
20 gecikme arasindan 4 olarak belirlenmistir
(SC=-19.84163, HQ=-19.97781).

Tablo 10: Pandemi Oncesi Doénem Igin

Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Analizi
Sonuclari
iz (Trace) Istatistigi
Sifir Test Kritik Deger | Olasihk
Hipotez | Istatistigi (%5)
r=0 55.58242 47.85613 0.0080
rs<1 19.87200 29.79707 0.4315
r<2 7.442368 15.49471 0.5268
r<3 1.648467 3.841466 0.1992
Maksimum Ozdeger istatistigi
Sifir Test Kritik Deger
Hipotez | Istatistigi (%5) Olasihik
r=0 35.71042 27.58434 0.0036
r=1 12.42964 21.13162 0.5059
r=2 5.793900 14.26460 0.6398
r=3 1.648467 3.841466 0.1992
Tablo 10’da COVID-19 pandemisi oncesi

doneme iliskin sunulan Johansen-Juselius
esbiitiinlesme analizi sonuc¢larina gore; hem iz
(trace) hem de maksimum Ozdeger testleri,
analizdeki degiskenler arasinda %5 anlamlilik
diizeyi icin 1 esbitiinlesik iliskinin varhgim
ortaya koymustur.

Tablo 11'de yer alan pandemi 6ncesi dénem

icin esbiitiinlesme katsayilari, Tablo 6’da yer
alan genel oOrneklem doénemindekilerle
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karsilastirildiginda; her iki donemde de %5
anlamlilik dlizeyi icin altin fiyatlarinin BIST100
tizerinde anlamli bir etkisinin olmamas1 ve
ayrica kur & faiz degiskenlerinin katsayilarinin
t-istatistiklerine ~ gore  anlamli  olmasi
bakimindan sonuglarin ayni oldugu sdéylenebi-
lir. Hata diizeltme modeli yalnizca bagimh
degiskenin ALNBIST oldugu durumda ¢alismis-
tir (hata diizeltme katsayisi=-0.005205, t-
istatistigi=-4.21064). Ayrica genel donem
bulgulariyla ayn1 dogrultuda olarak, pandemi
oncesinde de BIST100 degiskeni ile hem doviz
kuru hem de faiz oranlan arasinda cift yonli
nedensellik iliskisi mevcuttur. BIST100’den
altin fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi ise yalnizca %10 anlamllik diizeyinde
saptanmigtir.

Tablo 11: Pandemi Oncesi Dénem Igin
Normallestirilmis Esbiitiinlesme Katsayilari
Tahmin Sonuclari ve Esbiitiinlesme Vektorii

Katsay1 t-istatistigi
LNKUR -1.170306 -3.196334
LNFAIZ 0.909696 5.289545
LNALTIN 0.280663 1.095227

LNBIST =1.170306LNKUR —0.909696LNFAIZ —0.280663LNALTIN,

Tablo 12: Pandemi Donemi Johansen-Juselius
Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari
iz (Trace) istatistigi

Sifir Test Kritik Deger | Olasilik
Hipotez | Istatistigi (%5)
r=0 42.28127 47.85613 0.1510
rs1 16.96822 29.79707 0.6424
r<2 6.271414 15.49471 0.6634
r<3 0.401578 3.841466 0.5263
Maksimum Ozdeger istatistigi
Sifir Test Kritik Deger
Hipotez | Istatistigi (%5) Olasihk
r=0 25.31305 27.58434 0.0950
r=1 10.69681 21.13162 0.6775
r=2 5.869836 14.26460 0.6300
r=3 0.401578 3.841466 0.5263
Pandemi doénemi (11.03.2020-28.06.2021)
bulgularini  6zetlemek  gerekirse, @ VAR

modelinin optimal gecikme derecesi maximum
20 gecikme arasindan 2 olarak belirlenmistir
(SC=-22.31644, HQ=-22.80519).

Tablo 12’de COVID-19 pandemi ddénemine
iliskin sunulan Johansen-Juselius esbiitiinlesme
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analizi sonuglarina gore; hem iz (trace) hem de
maksimum o6zdeger testleri %5 anlamhlik
diizeyi icin analizdeki degiskenler arasinda
hicbir esbutinlesik iliskinin varhigin1 ortaya
koymazken, %10 anlamlilik diizeyinde maksi-
mum 6zdeger testine gore degiskenler arasinda
bir adet esbiitiinlesik iliski bulunmustur. Ancak
%10 anlamhlik diizeyindeki egbiitiinlesme
bulgusu dikkate alinacak olursa; hata diizeltme
modelinin, genel oOrneklem doénemindeki
durumun tersine bagimh degiskenin ALNBIST
oldugu durumda c¢alismamakta olup (hata
diizeltme katsayis1=-0.004152, t-istatistigi=-
1.56569), yalnizca bagimli degiskenin ALNFAIZ
oldugu durumda c¢alistigi (hata duzeltme
katsayis1=-0.007284,  t-istatistigi=-2.73165)
soylenebilir. Bu durumda bagimli degiskenin
ALNBIST oldugu model icin %10 diizeyinde
saptanabilecek bir uzun dénem iliskisi tutarh
olmayacaktir. COVID-19 pandemi doneminde
%5 anlamhlik diizeyi icin BIST100 ve diger
degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri
dikkate alindiginda, BIST100 degiskeninden
faiz oranlarina dogru ve (genel Orneklem
doneminin tersine) altin fiyatlarindan da
BIST100’e dogru tek yonli bir nedensellik
iliskisinin varhgindan séz edilebilir. Ote yandan
pandemi 6ncesi donemde oldugu gibi, pandemi
doneminde de doviz kuru ve BIST100
degiskenleri arasinda c¢ift yonli nedensellik
iliskisine rastlanmistir. Varyans ayristirma
analizine gore ise pandemi doéneminde
ALNBIST teki degisimi, degiskenin kendisinden
sonra en ¢ok aciklayan degisken altin fiyatlari
olmustur (10. donemde %3.29). ALNFAIZ’deki
degisime ise degiskenin kendisinden sonra en
cok katkida bulunan degisken ALNBIST
olmustur (%4.34). Ote yandan ALNKUR'’daki
degisimi kendisinden sonra en ¢ok aciklayan iki
degisken sirasiyla ALNBIST (%20.27) ve
ALNALTIN (%12.52)'dir. Dolayisiyla varyans
ayristirmast  analizi  sonuglar;,  Granger
nedensellik  testi  bulgularini  destekler
niteliktedir.

5. SONUC VE TARTISMA

Bu calismada BIST100 endeksinin faiz, doviz
kuru ve altin fiyatlari acisindan
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duyarhiliklarinin ~ belirlenmesi  amaglanmis
olup; Johansen-Juselius esbiitiinlesme analizi,
vektor hata dilizeltme modeli, Granger
nedensellik testi, varyans ayristirma ve etki
tepki analizlerinden yararlanilmistir. ADF, PP
ve KPSS birim kok test sonuglarina bakildiginda
degiskenlerin tamaminin birinci farklarda
duragan olduklar1 anlasilmistir. Genel donem
icin yapilan analizde %5 anlamlilik diizeyi i¢in
Johansen-Juselius esbiitiinlesme test sonuclari
BIST100 endeksi ile faiz orani, doviz kurlari ve
altin fiyatlar1 arasinda bir adet esbiitiinlesik
iliski saptayarak serilerin uzun doénemde
birlikte hareket ettigini gostermektedir. Bu
uzun doénem iliskisinin varlhigt COVID-19
pandemisine bagh olarak ortaya c¢ikmamis
olup, genel donemde saptanan koentegrasyon
iliskisi agirhikli olarak pandemi Oncesi
donemin etkisini gostermektedir. Dolayisiyla
genel donem icin elde edilen bulgularin agirhikh
olarak pandemi oOncesi dénemi yansittigini
soyleyebiliriz. Pandemi o©ncesi ddnemde
yalnizca ALNBIST’in bagimhi degisken oldugu
modelde ¢alisan hata diizeltme mekanizmasi,
bu model i¢in uzun dénem nedensellik etkisinin
varligina isaret etmektedir. Ayrica BIST100
degiskeni icin genel 6rneklem déneminde uzun
donem denge degerinden sapmalarin yaklasik
%0.55’i bir gilinde diizeltilmektedir. Yani,
bagiml degiskenin ALNBIST oldugu durumda
hata diizeltme modeli uzun donem
dengesinden sapmalarin yaklasik olarak 182
glin gibi bir siirede tekrar dengeye gelecegini
gostermektedir. Pandemi 6ncesi donem icinse,
sapmalarin yaklasik %0.52’si bir giinde
diizeltilmektedir. Genel o6rneklem ddnemine
bakildiginda uzun dénem iligkisi icin altin
fiyatlarinin BIST100 tizerinde anlaml bir etkisi
bulunamamistir. Ote yandan ceteris paribus
kosulu altinda doviz kurundaki %1’lik bir artis
(azalis) BIST100 getirisini ortalama olarak
yaklasik %1 arttirirken (azaltirken), faiz
oranlarindaki %?1’lik bir artis (azalis) BIST100
getirisini ortalama olarak yaklasik 9%0.83
azaltmaktadir (arttirmaktadir). Bankalarin
mevduat faizlerini ylkseltmesi ile yatirimcilar
sermayelerini borsadan bankaya dogru
yonlendirirler. Bunun sonucunda hisse
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senedine talep azalir ve hisse senedinin
fiyatinda diisiis meydana gelir. Bu durum faiz
oranlarinin BIST100 endeksini neden negatif
yonde etkiledigini aciklamaktadir. Genel
donemin esbiitiinlesme vektériinde doviz
kurunun katsayisinin isaretinin pozitif ¢ikmis
olmas1 ise Dornbusch ve Fisher (1980)'1n
gelistirdigi geleneksel yaklasim ile tutarhdir.

Pandemi donemi ele alindiginda %5 anlamlilik
diizeyinde seriler arasinda herhangi bir uzun
donem iligkisi saptanamamis olup, %10
anlamlilik dizeyi icin maksimum o6zdeger
testine gore analizdeki seriler arasinda bir
esbiitiinlesik  iliski ~ bulunmustur.  Genel
donemde doéviz kurlari ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskinin pozitif olmas1 beklense de
calismada yer tutmamasi acisindan
konulmayan pandemi donemi
normallestirilmis esbiitiinlesme vektoriinde
(%10 anlamlilik duzeyi icin), ceteris paribus
kosulu altinda doéviz kurunun BIST100U
negatif yonde etkiledigi ve dolayisiyla doviz
kuru degiskenindeki artisin hisse senedi
getirilerini disiirdigi gozlenmistir. Pandemi
donemindeki bu negatif iligki, belirtilen
donemde enflasyonist diizensizlik ortaminin
varligina isaret edebilir. Clinkii enflasyon artisi
yerel para biriminin degerini diisiireceginden
doviz kurunu arttiracaktir ve yiiksek enflasyon
beklentileri altinda yatirnmcilar daha yiiksek
risk primi ve daha yiiksek getiri talep etmeye
yonelecektir. Bu durum ise hisse senedi
fiyatlarini diistiirecektir (Wu, 2000). Ancak hata
diizeltme mekanizmasi ¢alismadigi i¢cin bagimh
degiskenin ALNBIST olarak ele alindig
modelde bulunan uzun doénem iliskisi tutarh
degildir ve buna bagh olarak elde edilen
normallestirilmis esbiitiinlesme vektoriini
yorumlamak dogru olmayacaktir. Analizde
pandemi donemi i¢cin hata dilizeltme
mekanizmas1 yalnizca bagimh degiskenin
ALNFAIZ oldugu modelde c¢alismistir. Boylece
bu model icin hata diizeltme teriminin negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, uzun
donem nedensel etkilerin varligin1 ortaya
koymaktadir.
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Birinci dereceden farki alinmis duragan
degiskenlere uygulanan Granger nedensellik
testi ve varyans ayristirma analizi bulgulari
degerlendirildiginde ise, %5 anlamlilik diizeyi
icin genel donemde (4 Ocak 2000-28 Haziran
2021) BIST 100 endeksi ile doviz kuru ve faiz
oranlar1 arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi
bulunmus olup, BIST100’den altin fiyatlarina
dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi
saptanmistir. Nitekim uzun doénemde de
esbiitiinlesme vektériine bagh olarak altin
fiyatlarinin BIST100 iizerinde anlamli bir
etkisinin olmadig1 soOylenebilir. Varyans
ayristirmasi analizi ise 10. doénem igin
ALNBISTteki degisimi kendisinden sonra en
cok faiz oranlarinin agikladigini (%4.19) ve
altin fiyatlarinin bu degisime 6nemli bir katki

saglamadigini  (%0.14) diger degiskenler
arasindaki en diisiik yiizde ile ortaya
koymaktadir. Pandemi  6ncesi  donemi

bulgulariyla genel donem bulgular1 neredeyse
ayni olmakla birlikte, pandemi dncesi ddonemde
genel donemden farkli olarak BIST100’den

altin fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik
iliskisine yalnizca %10 anlamlilik dizeyinde
rastlanmaktadir. Pandemi déneminde ise 10.
donem i¢cin ALNFAIZ'deki degisime, degiskenin
kendisinden sonra en ¢ok katki ALNBIST
degiskeninden gelmektedir (%4.34).
Boylelikle, Granger nedensellik analizinde
BIST100’den faiz oranlarina dogru belirlenen
tek yonli nedensellik iligkisi bu varyans
ayristirma  analizi  bulgusunu  destekler
niteliktedir. Ote yandan pandemi déneminde
genel donemin tersine, altin fiyatlarindan
BIST100 endeksine dogru bir kisa donem
nedensellik iligkisi saptanirken, BIST100’den
altin fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisi
soz konusu degildir ve ALNBIST’teki degisime
10. donemde degiskenin kendisinden sonra en
cok katki altin fiyatlarindan gelmistir (%3.29).
Ayrica genel donemde oldugu gibi, COVID-19
pandemi doneminde de BIST100 ve d6viz kuru
arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisine
rastlanmistir.
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