?/‘ JLZCON

Journal of Life Economics

Cilt / Volume 7, Say1 / Issue 1, 2020, pp. 79-102

E - ISSN: 2148-4139

URL: https://lwww.ratingacademy.com.tr/ojs/index.php/jlecon
DOI: https://doi.org/10.15637/jlecon.7.006

Arastirma Makalesi/Research Article

TAYLOR KURALI MEKANiZMASINA BENZER SEKILDE BIiR
MEKANIZMA INSASI CABASI: BiST-100 UZERINE SINAMALAR

AN EFFORT TO CONSTRUCT A MECHANISM SIMILAR TO THE
TAYLOR RULE MECHANISM: TESTS ON BIST-100

Hatira SADEGHZADEH EMSEN * & Omer Selcuk EMSEN ** &
Omer YALCINKAYA ***

* Dr. Og'r. Uyesi. Atatiirk Universitesi, Oltu Begeri ve Sosyal Bil. Fakiiltesi, Isletme Boliimii, T tirkiye,
e-mail: k.sadeghzadeh@grv.atauni.edu.tr
ORCID ID: https://orcid.org/0000-0001-8824-0401

** Prof. Dr. Atatiirk Universitesi IIBF, Iktisat Béliimii, T iirkiye,
e-mail: osemsen@hotmail.com
ORCID ID: https://orcid.org/0000-0002-1809-0513

*** Dog¢. Dr. Agrt Ibrahim Cecen Universitesi, IIBF Iktisat Boliimii, Ti uirkiye,
e-mail: omeryalcinkaya@hotmail.com
ORCID ID: https://orcid.org/0000-0002-1210-2405

Gelis Tarihi: 3 Ocak 2020; Kabul Tarihi: 27 Ocak 2020
Received: 3 January 2020; Accepted: 27 January 2020

OZET

Faizin belirlemesine yonelik olarak gelistivilen Taylor kurali, i¢ ve dig unsurlardan hareketle
yurtigi faiz oranlarimin hangi diizeyde olacagint ortaya koyan bir mekanizmadir. Taylor kuralinda
enflasyon ve gelir i¢ unsur iken, doviz kuru dis unsurdur. Faiz agisindan bu mekanizmanin giiclii islerligi
dikkate alindiginda, borsamin da benzeri bir yol izleyebilecegi diisiiniilebilir. Dolayisiyla buradan
hareketle Taylor kuralinda sayilan degiskenlere ilaveten, faiz orani, altin fiyatlari ve dis borsa degerleri
modele dahil edilmistir. Boylece i¢ unsur olarak enflasyon (EA), faiz (FA) ve gelir (YA) alinmug; dis
unsur olarak da doviz kuru (DA), altin (AA) ve dis borsa (SA) degeri modellenmigstir. Taylor kurali
kapsaminda olusturulan modellerdeki tiim degiskenler Hodrick-Prescot filtrelemesine tabi tutularak
acik cinsinden tamimlanmigtir. 1998:Q1-2019:Q3 aras1 donem igin dogrusal ve dogrusal olmayan
sirasiyla L-ARDL ve NL-ARDL yontemleri ile modeller tahmin edilmistir. Elde edilen bulgularda, EA
degiskeni L-ARDL sonuclarinda anlamli ve buna karsilik NL-ARDL sonuclarinda ise anlamsiz ¢ikmistir.
Bunun disinda modelde yer alan tiim degiskenler ise istatistiki agidan anlamli ¢ikmistir. Buna gore
borsa iizerine YA, FA ve AA degiskenlerinin etkileri negatif; SA ve DA degiskenleri ise pozitif
bulunmustur. Elde edilen bulgulardan hareketle, Tiirkiye ekonomisinde borsamin Taylor kurall
mekanizmasi mantigi ¢ergevesinde i¢sel ve dissal degiskenlerden etkilendigi goriilmiistiir. Bu
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degiskenler icerisinde borsamn iiretimden, yani ekonomik biiyiimeden olumsuz yénde etkilenmesi,
Tiirkiye ekonomisinde reel ekonomik boyuttan ziyade, parasal ve dolayisiyla spekiilatif boyutun gii¢lii
bir sekilde isledigini ortaya koymustur. Buna karsilik diger degiskenlerin genel egilimi yansitacak
sekilde olustugu dikkat ¢cekmistir.

Anahtar Kelimeler: Genisletilmis Taylor Kurali, Sermaye Piyasalari, Dogrusal ve Dogrusal
Olmayan ARDL Modelleri.

Jel Kodlari: B40, C51, G17.

ABSTRACT

Taylor's rule that is developed for the determination of interest rate, is a mechanism which
determines the level of domestic interest rates based on internal and external factors. In the Taylor rule,
while inflation and income are internal factors, exchange rate is external factor. Considering the strong
functioning of this mechanism in terms of interest, it can be thought that the stock market may follow a
similar path. Therefore, in addition to the variables listed in the Taylor rule, interest rate, gold prices
and foreign exchange values were included in the model. Thus, while inflation (EA), interest (FA) and
income (YA) were taken as internal factors, exchange rate (DA), gold (AA) and foreign stock exchange
value (SA) are modeled as foreign element. All variables in models created under the Taylor rule are
defined in open terms by subjecting them to Hodrick-Prescot Filtering. For the period between 1998:
Q1-2019: Q3, linear and nonlinear models were estimated by L-ARDL and NL-ARDL methods,
respectively. In the obtained results, EA variable was significant in L-ARDL results, whereas it was not
significant in NL-ARDL results. In addition, all variables in the model were statistically significant.
Accordingly, YA, FA and AA variables have negative effects on the stock market; SA and DA variables
have positive effects on the stock market. From the obtained findings, stock in the framework of Taylor
rule logic mechanisms in Turkey’s economy is seen to be influenced by internal and external variables.
The fact that stock exchange has been effected by production that is by the economic growth among
other variables put forward that monetary and thus speculative actions rather than real economic facts
were more dominant. Oh the other hand it has been seen that all the other variables reflected general
tendencies.

Keywords: Extended Taylor Rule, Capital Markets, Linear and Nonlinear ARDL Models.
Jel Codes: B40, C51, G17.

1. GIRIS

Ekonominin barometreleri olarak sayilan bir¢ok degisken hem sebep hem de sonug
konumu 6zelligi tasimaktadir. Ozellikle Tiirkiye ekonomisi &zelinde faiz-enflasyon iliskilerinin
politik iktisat zemininde tartigildig1 bir ortamda; enflasyonun bir sebep ve faizin de bir sonug
oldugu sav1 kadar; faizin bir sebep ve enflasyonun da bir sonu¢ oldugu ileri siiriilmektedir.
Iktisat teorisi mantiginda Taylor kurali ile ele alman literatiir incelendiginde, enflasyon sebep
ve buna karsilik faiz sonu¢ olmaktadir. Bu durum, ekonominin talep boyutundan gelen
dinamiklerle isledigi bir ortamda, talep fazlaliginin talep enflasyonu seklinde bir yansimasi
olmakta ve bunun da faiz orani iizerine yansimalar1 bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle nominal
faiz oram1 kavrami igerisinde yer alan enflasyon orami faizin ayn1 zamanda O6nemli bir
belirleyicisi konumundadir. Buna karsilik tiretim dinamikleri agisindan konu ele alindiginda,
maliyetler icerisinde faizlerin yer aldig1 bilinmekte ve bu da maliyet enflasyonun 6nemli
bilesenleri arasinda kabul edilmektedir. Benzer sekilde cari agik neden iken kur sonug olarak
addedilebildigi gibi; kur neden ise cari acik sonug olabilmektedir. Burada da mal ve hizmet
dengesine dayali mekanizmada cari agiklar kur artiglarini tetiklerken, sermaye hareketlerinde
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pozitif bakiyelerin ise kuru asagi yonde baskiladigi yapmin varligi séz konusu olmaktadir.
Dolayisiyla faiz-enflasyon veya kur-cari agik iliskileri tek boyutlu olarak ele alinamamazliga
bagli olarak bu ikilemleri ¢ogaltmak miimkiindiir. Calismanin motifi olarak hisse senedi
piyasasi, yani borsa ele alindigindan, borsa ekonomik aktivitelerdeki bozulmanin bir dnciil
gostergesi olabilecegi gibi, ekonomide siirdiiriilemez bozulmalarin yansimalarinin bir sonucu
olabilmektedir. Diger taraftan disa agik ekonomilerde digsal soklardan en ¢abuk etkilenen
degiskenlerin basinda yine hisse senedi piyasasi gelebilmektedir.

Bu noktada hisse senedi piyasasi ile enflasyon ve dolayli olarak faiz iligkileri hususunda
farkli teorik caligmalarda genelde makroekonomik degiskenlerde ve 6zelde de faiz orani ile
hisse senedi piyasasi endeksi arasinda bir baglant1 oldugu ileri siiriilmektedir. Bunlardan
birincisi, Fama (1970) tarafindan gelistirilen “yar1 giiclii piyasa etkinligi” (the semi strong
efficient market hypothesis)’dir. Etkin piyasa, fiyatlarin daima biitiin olas1 bilgileri yansittigi
yerdir. Yar1 giiclii piyasa hipotezi, makroekonomik faktorlerin hisse senedi piyasasinda tam
olarak yansitildigini gosterdiginden, hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler
arasinda negatif veya pozitif iliskiyi ortaya koymak igin kullanilir. ikincisi ise, Ross (1976)
tarafindan gelistirilen” arbitraj fiyatlama teorisi” (the arbitrage pricing theory)’dir. Arbitraj
fiyatlama teorisi ise kendi mekanizmasi yoluyla varlik fiyatlamasini agiklamaya yonelik ¢ok
faktorlii bir yaklagimi ortaya koyar. Buna gore varlik verimleri iizerine birincil unsurlarin bir
kisim ekonomik giigler oldugunu ortaya koyar ki, bunlar da; faiz oraninin yapisal durumunda
beklenmeyen hareketler, risk priminde beklenmedik kaymalar, beklenmedik enflasyon ve
endistriyel iiretim beklenen degisikliklerdir. Bu faktorler ise daha ¢ok her bir faktore varliklarin
duyarliligini 6lgen faktorlere 6zgii katsayilarca tanimlanir (Al-Naif, 2017: 182).

Bu calismanin temel motivasyonu da Fama veya Ross kokenli olarak hisse senedi
piyasasina etki eden faktorlerin incelenmesidir. Bu cer¢evede faizin belirleyicileri olarak
gelistirilmis olan Taylor mekanizmasinin baz alinmasi yoluna gidilmistir. Diger bir ifadeyle
Taylor kurali mekanizmasinin isleyisinde ekonomide faizin bilesenleri alinmakta iken, bu
calismada borsa bilesenleri olarak Taylor kuralinda ele alinan degiskenlerin yani sira ilave
degiskenlerin etkilerinin incelenmesi amaglanmaktadir. Bilindigi gibi enflasyon hedeflemesi
rejimini benimseyen merkez bankalari, kisa vadeli faiz oranlarini temel politika araci olarak
kullanma yolunu segmektedirler. Ozellikle parasal aktarim mekanizmalarinin ekonomik
faaliyetler ile fiyatlar genel seviyesi lizerine etkilerinin anlasilmasimna bagli olarak para
politikas1 uygulamalarinda “ihtiyari” ve “kurala” dayali politika ayirimi ortaya ¢ikmistir. Buna
gore para politikas1 uygulamalari ile bunun yansimalar1 arasinda ortaya ¢ikan gecikme, yani
zaman etkileri nedeniyle, ihtiyari politikalarin ekonomik ortami kétiilestirecegi ileri stiriilmekte
ve bu nedenle kurala dayali politika uygulamalarmin daha etkin sonuclar iiretecegi iddia
edilmektedir (Akalin ve Tokucu, 2007: 38). Kurala dayali para politikasi uygulamalar
icerisinde yer alan “Taylor kural1”, merkez bankalarinin politika faiz oranlarin1 6nceden tayin
edilmis kriterler cercevesinde belirlenmesi gerektigi varsayimina dayanir. Diger bir ifadeyle
politika faizi ekonomide fiyatlar genel diizeyi ve ekonomik aktivite dayalidir (Taylor, 1993:
195-214). Daha sonrasinda bu iki agiklayici degiskene doviz kurundaki degisimlerin
eklenmesiyle, i¢csel modele dissal bir etkinin eklenmesi yoluna gidilmistir. Dolayisiyla politika
faiz oraninin bu {i¢ degiskene verdigi tepkiler arastirilmakta ve bu da “genisletilmis Taylor
kurali” olarak adlandirilmaktadir (Taylor, 2001: 263-67). Bu mekanizmanin enflasyon
hedeflemesi rejimini benimseyen merkez bankalar1 agisindan 1990’lardan bu yana énemli bir
kural haline geldigi sdylenebilir (Akdeniz ve Catik, 2019: 109).

Merkez bankalarinin kurall1 olarak faizi belirledigi ve bunun da belirleyicilerinin oldugu
seklinde ifade edilecek anlayisa benzer bicimde, hisse senedi piyasasinin da faizi belirleyen
mekanizmalar gibi belirleyici giiclerden etkilenmesi kuvvetle muhtemeldir. Literatiirde hisse
senedi piyasalarim1 bagimli degisken olarak alan ve Taylor kuralinda sayilan degigkenleri
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kismen veya tamamen belirleyici olarak alan ¢aligmalarin varlig1 dikkat ¢gekmektedir. Buna
ilaveten borsanin kendi i¢ dinamikleri dikkate alindiginda, faiz oranlari, dis borsa degerleri ve
altin fiyatlar1 da hem ikame etkileri gostermekte hem de 6zellikle dis borsa degerleri agisindan
bulagma etkileriyle birlikte hareket edebilme kabiliyeti sergilemektedir. Dolayisiyla ¢calismada
hisse senedi piyasalari icin belirli giiclerden kastedilen, Taylor kuralinda i¢ (enflasyon ve
iiretim) ve dis (doviz kuru) unsurlar seklinde siralanan degiskenlerin yani sira hisse senedi
piyasasinda belirleyecegi diisliniilen unsurlarin dikkate alinmasidir. Dolayisiyla calismada
hisse senedi piyasasi bagimli degisken olarak alinmak tizere, Taylor kuralindaki degiskenlerden
enflasyon, iiretim ve doviz kuruna ilaveten; faiz oranlar1 ve dis borsa degerleri ile geleneksel
yatirim araci altin fiyatlar1 konuyla ilgili literatiirden de hareketle bagimsiz degiskenler olarak
modele dahil edilmistir. Ayrica degiskenlere Hodrick Prescot (1997) filtrelemesi uygulanarak
serilerin uzun donem denge degerlerinden farklarinin alinmasi yoluna da gidilerek iiretim agig1
mantigryla seri olusturulmasi yoluna gidilmistir.

Calismanin kurgusunun temelde iki ana boliim {izerinde olusturulmasi amaglanmaistir.
Buna gore literatiir incelemesi kisminda bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki
iligkilere iliskin teorik beklentiler ile konuyla ilgili ampirik literatiirdeki gerceklesmeler
tartistirilacaktir. Ampirik ¢er¢evede ise dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serisi analizlerine
0zgll olarak serilerin duraganlig: arastirilarak, duraganliga bagli uygun yontem belirlemesi
esliginde analizlerin yapilmasi yoluna gidilecektir. Sonu¢ kisminda ise genisletilmis Taylor
kurali mekanizmasina benzer sekilde borsanin da kurala dayali olarak degisim gosterip
gostermedigi hususu degerlendirilerek, politika ¢ikariminda bulunulmaya calisilacaktir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Tiirkiye ekonomisi 6zelinde 2001 yilindaki “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”nin bir
yansimasi olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi-TCMB ara¢ bagimsizligina kavusmus
ve bu cergevede 2002°den itibaren “Ortlik enflasyon hedeflemesi” rejimini benimsemistir. Agik
enflasyon hedeflemesi rejimine gegebilmek icin gerekli ortamin saglanmasina yonelik
diizenlemelerin akabinde, 2006’dan itibaren de “ag¢ik enflasyon hedeflemesi’ne gecilmistir. Bu
hedefleme rejiminin uygulanmasiyla birlikte kisa vadeli faiz oranlar1 para politikas1 araci olarak
kullanilmaya baslanmistir. Diger taraftan uygulanan doviz kuru rejiminde de esnek kur rejimini
benimseyen TCMB, doviz kurunun fiyatlara gecis etkisini azaltarak, faiz ve kredi kanali gibi
parasal aktarim kanallarinin etkinligini arttirmistir.

Ayrica diinya ekonomisinde sermaye hareketlerinde liberalizasyon uygulamalarindaki
derinlesmelerle birlikte, 6zellikle disa agik ve nispeten kiiclik ekonomilerin kiiresel finans
soklarina karst daha savunmasiz ve dolayisiyla kirilgan hale geldigi dikkat g¢ekmeye
baslamistir. Finansal piyasalarda olas1 kirillganlik etkilerini minimize etmek amaciyla fiyat
istikrarin1  temel ama¢ edinmis merkez bankalarinin gorev tanimlarmin kapsami da
genisletilmistir. 2008 kiiresel finans krizinin Tiirkiye ekonomisi 6zelinde biiyiime ve igsizlikte
yarattig1 tahribata karsilik, kur ve faizlerde 6nemli bozulmalar ortaya ¢ikmamistir. Aksine,
basta Amerika Birlesik Devletleri-ABD olmak iizere gelismis ekonomilerin parasal
genislemeye gitmeleri ve buna paralel olarak kiiciik acik ekonomilere sermaye girislerinin
hizlanmasi; yerel paranin degerlenmesine, faiz oranlarmin diismesine ve cari dengenin
bozulmasi riskine sebep olmustur. Bu baglamda TCMB de geleneksel para politikasi araglarina
ilaveten geleneksel olmayan alternatif politika segeneklerine yonelmistir. Dolayisiyla 2010
yilindan itibaren finansal istikrar1 da dikkate alacak sekilde alternatif politika araclar1 olarak;
faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar da kullanilmaya baglanmistir (Basc1 ve Kara, 2011: 2-4).

Finansal genislemelerin yansimasi merkez bankalarinin miidahale araclarini kisitlarken,
bu da ayn1 zamanda tahvil piyasalar1 ve borsalari etkiler olmustur. Buna gore borsanin Taylor
kuralinda kullanilan degiskenlerle iliskisinin teorik beklentiler ve ampirik uygulamalar
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acisindan degerlendirilmesi yapilacak oldugunda, enflasyon oranindaki degismeler ile borsa
arasinda pozitif yonlii iligkilerin ortaya c¢ikmasit kuvvetle muhtemeldir. Zira enflasyon
oranindaki yiikselisler reel gelirleri erozyona ugratacagindan, enflasyonun yiikselise gectigi bir
iilkede servet koruma motifiyle borsaya yonelimin olmas1 beklenir. Konuyla ilgili bakis agisini
ilk olarak 1930’da ortaya koyan I. Fisher enflasyona kars1 koruma motifiyle borsaya yonelimin
ortaya ¢ikacagini ve bu nedenle reel varlik verimlerinin beklenen enflasyondan pozitif olarak
etkilenecegine isaret etmistir. Ancak, Fisher tarafindan one siiriilen bu motifin islemedigi ve bu
cergevede basta F. Fama (1981) olmak tlizere Bodie (1976), Jaffe ve Mandelker (1976), Nelson
(1976), Fama ve Schwert (1977) tarafindan yapilan ampirik ¢alismalarda enflasyon ile varlik
verimleri arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugu tespit edilmistir ki, bu da literatiirde
Fama’nin “vekil hipotezi (proxy hypothesis)” olarak adlandirilmistir. Vekil hipotezi ise borsa
ile enflasyon arasindaki iliskileri dogrudan degil, dolayli olarak ortaya koymaktadir. Soyle ki,
enflasyonun tiiketim harcamalarini artirip borsaya gidecek fonlar1 azaltmasindan, maliyet artist
ve karhilik distisiine, faizlerdeki yiikselise varincaya kadar bir kisim mekanizmalarin devreye
girecegine isaret olarak yorumlanmistir (Tripathi ve Kumar, 2014: 648; Albulescu vd., 2017:
1794; Adrangi vd., 2011: 62).

Diger taraftan resesyon donemlerinde sanayi iliretimi azalmakta ve buna karsilik
ekonominin genisleme evrelerinde ise sanayi iiretimi artmaktadir. Dolayisiyla sanayi tiretimi
ayni zamanda ekonomik aktivitenin onemli bir gostergesi konumundadir (Nwaolisa ve
Chijindui, 2016: 31) ki, bu yoniiyle sanayilesme-bliyiime-kalkinma kavramlarinda
benzerliklerin oldugundan bahsedilebilir. Bu degerlendirmeye bagh olarak iilke ekonomisinde
iiretim ve buna paralel olarak gelirde meydana gelen artislarla birlikte tasarruf yapma motifinin
de artmasi beklenir. Bu noktada artan gelirin tiiketimden arta kalan kisimlarindan bir kismi
borsalara kanalize olacagindan, gelir ile borsa arasinda dogrusal iliskinin olmas1 beklenir.

Modelde yer alan doviz kurlar1 ise digsal unsuru temsilen modele dahil edilmektedir.
Taylor kurali ¢ergcevesinde digsal unsur olan kurun Taylor modeli benzeri bigimde borsay1
aciklamada onemli bir rol istelenecegi sdylenebilir. Teorik perspektifte borsa ile kurlar
arasinda negatif, yani ters yoOnlii iliskilerin olmasi1 beklenmektedir (Ferreira, 2019: 1). Ters
yonlii iligkilerin de 6zellikle kriz donemlerinde ortaya ¢iktigi ileri siiriilebilir. Krizlerle birlikte
basta borsa olmak iizere iilkeden sermaye ¢ikisinin yasanmasi ile birlikte borsa diiserken, kurlar
da yiikselise gegmektedir (Han ve Zhao, 2017: 39). Konu Tiirkiye ekonomisi 6zelinde ele
aliacak oldugunda, 1994 ve 2001 krizlerinde doviz kurlarinda yasanan yiikselmeye karsilik
borsanin da benzeri sekilde sert bir sekilde diismesi buna somut 6rnek teskil etmektedir
(Kasman, 2003: 72). Tiirkiye ekonomisi 6zelinde oldugu gibi diinya ekonomisinde de doviz
kurlar1 ile borsa hareketlerinin kisa donemde benzesiklikler arz etmektedir. Aralarindaki iliski
boyutuyla da ¢ift yonlii nedensel iliskilerin varligi Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992) ve
buna benzer diger ¢alismalarda [bkz. Smith (1992), Soenen and Hennigar (1988), Solnik
(1987)] ileri siirtiliirken, tek yonli iliskiler ile iliski bulamayan ¢aligmalarinda varligi da dikkat
cekmektedir (Hwang, 2004: 79). Buna gore ulusal paranin deger kaybi siireci ortaya ¢iktiginda,
borsa endeks degerinin doviz bazinda diismiis olacagindan dolayi, borsaya yonelimin artmasi
beklenecegi gibi, borsada bulunan yatirimer kurdaki yiikselisle birlikte dolar bazli kayiplarinin
artacagindan dolay1, borsadan kaginmasi beklenebilir.

Bunlarin yan sira burada Taylor kuralinin bagimli degiskeni konumundaki faiz orani
bagimsiz degisken olarak modellenmis ve ilaveten dis borsa degeri olarak S&P-500 endeksi ile
altin fiyatlar1 alimmistir. Bu {i¢ degiskenin de bir tiir borsanin ikamesi oldugu diisiiniilebilir.
Soyle ki, yurti¢ci faiz oranlarindaki bir diisiis, yerli ve yabanci fonlarin iilkeden c¢ikisini
tetikleyecegi diisiiniilebilir. Fonlarin {ilkeyi terk etmesinin yansimalar1 arasinda borsadan kagis
ortaya ¢ikabilmekte ve bu da borsanin deger kaybetmesi anlami tagiyabilmektedir (Ramsharan,
2019: 233). Ozetle faizin borsanin ikamesi oldugu diisiiniildiigiinde, faiz oranlarmin diisiisiiyle
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birlikte insanlarin borsaya yonelimi de beklenebilir. Benzer sekilde S&P-500 endeksi
arttiginda, diger borsalardan buraya dogru bosalmanin olmasi ve dolayisiyla gelismekte olan
borsalarda diisiis beklenir iken, gelismis iilkelerde ortaya ¢ikan bahar havasinin yayilma etkileri
yaratarak gelismekte olan iilke borsalarinin da bundan olumlu yonde etkilenmesi durumu ortaya
cikabilir.

Altin ise tarih boyunca bilinen en giivenli para olma 6zelligine sahip olmasinin yani sira
miicevherat ve imalat sanayinde de 6énemli bir girdi niteligindedir. Bu 6zellikleri ile altin hem
bir mal hem de varlik olma 6zelligi tasima vasiflarina ilaveten, degerli bir kisisel servet, yatirim
ve tasarruf araci, miibadele 6zelligi ve korunma aracidir (Al-Ameer vd., 2018: 357). Altinin
borsa ve diger finansal araglara karsi korunma ve asir1 u¢ durumlarin varliginda ise giivenli bir
liman 6zelligi tasidigi; hatta diger finansal araglar ile korelasyonunun olmamasindan dolay1
bunun altinin en temel 6zelligi oldugu bilinmektedir (Baur ve Lucey, 2010: 218). Giiniimiizde
de ekonomik ve siyasal kriz ortamlarinda altin giivenli liman olma 6zelligi tasimakta; diinya
ekonomisinde riskin artmasina paralel olarak altin fiyatlar yiikselirken, borsanin deger kaybi
s6z konusu olabilmektedir.

Taylor kurali mantig1 ¢ercevesinde olusturulmasi planlanan arastirmada, borsa bagimli
degisken olarak alinmistir. Taylor kuralindaki degiskenlerden enflasyon, iiretim ve doviz
kurunun yani sira faiz oranlar1 ve dis borsa degerleri ile geleneksel yatirim araci altin fiyatlari
bagimsiz degiskenler olarak tayin edilmistir. Yukarida teorik olarak ilgili degiskenlerin almasi
gereken isaretler ele alinmis ve asagidaki tabloda da konuyla ilgili olarak yapilan ampirik
calisma 6rneklerine ve Ozetlerine yer verilmistir.

Tablo 1 incelendiginde borsa ve etkileyicileri olan degiskenler arasindaki ampirik
iligkileri su sekilde 6zetlemek miimkiindiir: Borsa ve enflasyon iliskilerinde negatif yonlii
iliskiler yakalayan ¢alismalara Albulescu vd. (2017) ve Omotor (2014) tarafindan yapilan
calismalar 6rnek verilebilir. Tripathi ve Kumar (2014) tarafindan yapilan ¢aligmada ise kisa
donemli iliski ortaya konulabilmistir. Borsa ve doviz kuru iliskileri boyutuyla negatif yonlii
iliskiler yakalayan ¢alismalara Hwang (2004), Han ve Zhao (2017) 6rnek verilebilir. Olugbenga
(2012) kisa donemde negatif, uzun donemde pozitif; Kasman (2003) ve Mechri vd. (2018) ise
iliskinin oldugunu; Ferreira vd. (2019) Japon yeni agisindan pozitif ve diger paralar acisindan
iligkisizligin bulundugunu ortaya koymustur. Borsa ve iiretim iligkileri boyutuyla pozitif yonlii
iliskileri ortaya koyan calismalara Nwaolisa ve Chijindu (2016), Bhattacharya ve Mukherjee
(t.y.) verilebilir iken; Young (2006) iliskinin olmadigini tespit etmistir.

Borsa ve altin iliskileri boyutuyla negatif yonlii iliskileri ortaya koyan ¢aligmalara Baur
ve Lucey (2010) tarafindan yapilan ¢alisma 6rnek verilebilir. Kriz 6ncesi ve aninda pozitif ve
kriz sonrasinda negatif seklinde Al-Ameer vd. (2018)’1n ¢alismasi; iliskinin olmadigini ise
Afsal ve Hague (2016) tarafindan yapilan ¢alismada gérmek miimkiindiir. Borsa ve faiz
iliskileri boyutuyla negatif yonlii iliskileri ortaya koyan calismalara Alam (2009) verilir iken;
Al-Naif (2017) ise pozitif, negatif ve iliskisizlik boyunu ortaya koyan iilke 6rneklerine yer
vermistir. Borsa ile dis borsa degerleri arasindaki iligkiler boyutuyla incelemelerde bulunan
Subeniotis vd. (2011) tarafindan yapilan ¢alismada borsalarin birbirine yakinsadigi tespit
edilmistir.
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Tablo 1. Borsa ve Taylor Kurali Mekanizmasi Igerisinde Yer Alan Degiskenler Arasindaki iliskilere Ait Ampirik Literatiir incelemeleri

Yazar(lar) Ulke(ler) Veri Donemi Degiskenler Yontem Bulgular
Tripathi ve BRICS 2000:03 Hisse Senedi Getirileri, Panel Veri Es- Kisa dénemde iliski yakalanmuis; uzun dénemde es-
Kumar (2014) Ulkeleri -2013:09 Enflasyon Orani Biitiinlesme biitiinlesme yakalanamamistir.
En?l(:lrssaoir:/(:eeil*f esllr'kh Yaprsal Kirtlmalt Es- Fisher etkisinin aksine, uzun dénemde enflasyon ve
Albulescu vd., 2002:07 Y X Biitiinlesme Analizi, o etes » 1zun con ;asyon v
ABD : Borsa Sektor . belirsizligin borsa endeksi lizerine negatif etkileri
(2017) -2015:10 - . Hata Diizeltme ve VAR S .
Endekslerindeki . oldugu gozlenmistir.
Belirsizlik Analizi
Omotor 1985:01 Es-Biitiinlesme ve Hata Fama’nin vekil hipotezi-borsanin enflasyona kars1
2014 Nijerya —2008.'12 Borsa ve Enflasyon Diizeltme ile Nedensellik ~ koruyucu oldugu; enflasyon ile borsa arasinda ters
( ) ' Analizi yonlii iliskilerin oldugu belirlenmistir.
Olugbenga Niierva 1985:1 g:lsieiifins(ej IDP:‘T; Nedensellik ve Es- Kisa déonemde pozitif, uzun donemde ise negatif
(2012) Jery —2009:4 SKurlarl Biitiinlesme Analizi etkilerin oldugu tespit edilmistir.
. . i Ulusal para devaliiasyonunu kisa dénemde borsa
. 1980:01 Borsa Endeksi ve Doviz Iki Asamali Eg- S . . . -
Hwang (2004) Giiney Kore 1997-07 Kurlart Biitinlesme Analizi endeksi tizerine r}egatlf .etkllye sahip oldugu
_ _ . gozlenm.lstlr.. :
Kasman o 1990:01/04- Hisse Sgnedl Alt' Nedensellik ve Es- Nedense'lhk boyut.unun kur ile BIST-IOQ ve endu§tr1
2003 Tiirkiye 2002:11/29 Endeksleri ve Doviz Biitiinlesme Analizi endeksi arasinda; uzun dénemde ise degiskenlerin
( ) ) Kurlari 3 es-biitlinlesik oldugu tespit edilmistir.
. . S Asinmig Capraz Avrupa ve Hindistan piyasalarinda kurlarin etkisinin
Ferreira vd., F?;g;?l\]r;la;lza; 1999:01/01- ng% Eizdlikillgle&%eg Korelasyon ve Asinmis olmadig1; Japonya’da ise uygulanan para
(2019) _ransa, japonya, 2018:01/31 ve Loviz A Hareketli Ortalama politikalarindan dolay1 kurun pozitif etkili oldugu
Hindistan, Ingiltere Dolarr) Capraz Korelasyon ebriilmilstiir
HanveZhao  BRICS 2050101 gl E O Ve ARMAVEGARCH e negati skilern olduga tepi
(2017) Ulkeleri 2012:12/31 Borsa Endeksleri Modelleri edilmistir.
Nwaolisa ve Borsa Islem Hacminin Es-biitiinlesme. EKK Degiskenlerin uzun dénemde es-biitiinlesik oldugu,
Chijindu Nijerya 1981-2015 GSYH’ye Orani ve s-puuniesmie, B A ve sanayi liretiminin ise borsay1 pozitif etkilemedigi
S . Nedensellik Analizi ot
(2016) Sanayi Uretim Endeksi gorilmistiir.
Borsa Endeks Getirileri 1954-2004 ile 1954-1988 1954-2004 donemi i¢in pozitif ve 1989-2004 arasi
Young (2006) ABD -129050%0172 ve Endiistriyel Uretim ve 1989-2004 Donemleri donemde ise iliski yakalanmadig1 ve bunun da

Endeksi

i¢in Regresyon
Analizleri

imalattan hizmetlere kayan yapidan kaynaklandig:
ileri siirilmiistiir.
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Borsa Getirileri ve

Cari borsa getirileri ile bir kisim sektdrel endiistriyel

Lazarus ABD 1926:_01 Sanayi Sektorii 8 Alt Dogrusal Rgg_resyon iiretim artiglar1 arasinda pozitif bir iliskinin oldugu
(2017) -1940:12 ; . Analizi " -
Bileseni gozlenmistir.
Morema ve Asimetrik Dinamik Altin ile borsa ve altin ile petrol arasinda anlaml
Bonaa-Bonoa Giiney Afrika 2006:01/03- Borsa Endeksleri, Altin Kosullu Korelasyon oynaklik yayilmasinin ve dolayisiyla 6zellikli mal
g 9 Cumhuriyeti 2015:12:31 ve Petrol Fiyatlar1 ADCC) ve GARCH piyasalari ile borsa arasinda 6nemli baglantilarin
2018
( ) Modelleri oldugu goriilmiistiir.
ALA . - Pearson Korelasyon, Es- Kle oncesinde guglu p021t.1f, krizde zay1if pozitif ve.
-Ameer vd., 2004:08 Borsa Endeksi ve Altin o kriz sonrasinda giiglii negatif korelasyon yakalanmus;
(2018) Almanya -2016:09 Fiyatlar1 Biltiinlesme ve es-biitiinlesme belirlenmis; nedensel iligki
' Nedensellik Analizleri ’
yakalanamamuigtir.
2007:12:01 ve . . C
y AfS<’:1.|2\/Oel6 Suudi Arabistan ileriye dogru Borsa El?idzltilzr:/e Altin GARCH Modeli Altm ile bors;kzrlzilglizrkrlsrﬁarmgl bir iliski
ague ( ) 1604 gozlem y y S
Baur ve ABD, Almanya, 1995:11/30- Borsa, Tahvil Getirileri GARCH Modeli Altmin borsaya karsi korunma ve asir1 durumlarda
Lucey (2010) Ingiltere 2005:11/30 ve Altin Fiyatlart ise giivenli bir liman 6zelligi tasidigi belirlenmistir.
Urdiin, Mistr, ) . . Vektor Oto Regresyon, Misir’da negatif ve anlamli iliski; Umman ve
Al-Naif (2017)  Umman, Katar ve _22%%;;%16 Borsa %ﬁiﬁlnve Faiz Es-Biitiinlesme ve Urdiin’de ise pozitif ve anlamh iliski yakalanmus;
Kuveyt ' Nedensellik Analizleri Katar ve Kuveyt’te ise iligki tespit edilememistir.
15 Gelismis ve . fel _ | st Bt Anghz.lvefde borsgnln tesaduﬁvyur.l.lyus .
Alam (2009) Gelismekte Olan 1988:01 Borsa Endeksi ve Faiz Panel Veri Sabit E_t il gergeklestl_rd}gl, e.tklln piyasa olma.ldlgl goz!enm.ls.ve
Ulke -2003:03 Oranlari Regresyon Analizi borsa-faiz iligkilerinin ise negatif yonde isledigi
goriilmistiir.
Borsa endeksi, Kur < <
Mechri vd., Tunus 2002:01 Oynaklig1, Enflasyon, . Kur oynakliginin altin ﬁy atlar (.).ynaklllgl. kadar
. ) . GARCH Modeli borsadaki dalgalanmalar {izerine 6nemli bir etkiye
(2018) ve Tiirkiye -2017:01 Faiz Orani, Petrol ve sahip oldusu belirlenmistir
Altin Fiyatlari P gu St
Bhattacharya _ Borsa Endeksi, Para . Endiistriyel iiretim endeksi borsaya etki ederken,
ve Mukherjee Hindistan 1992'_01 Arz1, Sanayi Uretimi, .I.\I?denselllk Ve ES' . borsa ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensel iliski
-2000:01 . . Biitiinlesme Analizleri
(ty.) Gelir, Faiz ve Enflasyon bulunmustur.
Borsa Endeksi, Sanayi Panel Veri Sabit Etkili Piyasa degeri, sanayi iiretimi ve ekonomik
Subeniotis AB-12 2000:01 Uretimi, Ekonomik Regresyon ve Arellano- duyarliligin pozitif, enflasyonun ise negatif ve
vd., (2011) -2005:12 Duyarlilik Gostergesi ve Bond Dinamik Panel anlamsiz oldugu ve AB-12 borsalarinin yakinsadigi
Enflasyon Regresyon Analizleri belirlenmistir.
Ad ) . Borsa Endeksi, Sanayi ) Borsa, reel ekon9m|k fag!lygtlgr ve enflasyon
rangi vd., . 1986:01 . Hata Diizeltme ve Es- arasinda uzun donemli iliskiyi teyit ederken,
Brezilya Uretim Artisi ve L s . . .
(2011) -1997:07 Biitiinlesme Analizleri Fama’nin vekil hipotezinin gegerli oldugu tespit

Enflasyon

edilmistir.
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3. VERI, METODOLOJI VE BULGULAR

Bu calismanin amaci faiz i¢in gelistirilmis mekanizmanin daha da genisletilmesiyle
borsa iizerine yansimalarini incelemektir. Genisletilmis Taylor kuralinda i¢ ve dis degisken
olarak tanimlanan degiskenler sirasiyla enflasyon, tiretim ve doviz kurlaridir. Bu mantigin borsa
iizerine insa edilmesi planlanirken, faizi belirlemede kullanilan degiskenlere ilaveten gerek
teorik, gerekse ampirik literatiirden de esinlenerek form genisletilmistir. Buna gdre borsanin
belirleyenleri olarak olusturulan formun matematiksel ifadesi su sekildedir:

Borsa = f(Faiz, Enflasyon, Uretim, Ddviz, Altin, Dis Borsa) (1)

Yukaridaki (1) no’lu matematiksel form bir tiir faiz i¢in gelistirilmis olan Taylor
kuralinin borsa icin genigletilmis hali konumundadir.

3.1. Arastirmanin Verileri

Calismada, genisletilmis Taylor kuralina benzer sekilde Tiirkiye’de bunun sermaye
piyasasinin en dnemli gostergesi konumundaki BIST-100 endeksi agisindan islerligi inceleme
konusu yapilmaktadir. Bu amagcla, Tiirkiye’nin sermaye piyasalari agisindan genisletilmis
Taylor kuralinin gecerliligini (1) no’lu esitlikte tanimlanan matematiksel fonksiyona dayali
olarak belirlemek {izere ekonometrik analizler yapilmasi yoluna gidilecektir. 1998:Q1-2019Q:3
donemini kapsayan ceyreklik bazda kullanilan degisenler ile veri kaynaklari Tablo 2’de
sunulmustur. Calismanin 6rneklem déneminin 1998Q:1-2019Q:3 olarak belirlenmesinde ise,
TCMB-EVDS, (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi-Elektronik Veri Dagitim Sistemi) veri
tabanindan alinan verilerin bu dénem araliginda kesintisiz bir sekilde temin edilebilmesi ve
ozellikle Gayri Safi Yurti¢i Hasila-GSYH verilerinin ¢eyreklik bazda hesaplanmas belirleyici
olmustur.

Tablo 2. Analizlerde Kullanilan Degiskenler ve Tanimlanmalari

Degiskenlerin <. . <. . .
Kisaltmas Degiskenlerin Tanimi Degiskenlerin Veri Kaynaklar
BA Ulusal Borsa A¢i1g1 (BIST-100
= cig1 (BIS ) TCMB-EVDS, (Tiirkiye
EA Enflasyon A¢181 (TUFE) .
o - : Cumbhuriyet Merkez Bankasi-

YA Uretim Aqigi (Nominal GSYH). Elektronik Veri Dagitim Sistemi-
DA Doviz Kuru Agigi (Nominal Doviz Kuru (USD) 2019)g
FA Faiz Oran1 A¢181 (Gecelik Bor¢ Verme Faiz Orani) (Yazarlarin Hesa.plarnalarl)
AA Altin Fiyatlar1 Agig1 (USD/Ons) ]
SA Dis Borsa Agigi (S&P 500) Yahoo-Finance-2019

(Yazarlarin Hesaplamalari).

Tablo 2’de tanimlanan ve ilgili veri tabanlarindan alinan Borsa Istanbul 100 Endeksi-
BIST-100, Tiiketici Fiyat Endeksi-TUFE, Nominal Gayri Safi Yurtici Hasila-GSYIH, Nominal
Doviz Kuru (ABD Dolari-USD), Gecelik Bor¢ Verme Faiz Orani, Ons Altin Satis Fiyat1 ve
Standart and Poor’s-500-S&P-500 Endeksi ham verileri ve alindigi kaynaklar gosterilmistir.
Buradaki degiskenler; (1986=100) baz yill1 ve kapanis fiyatlarma gore hesaplanan BIST-100
Endeksi, (2003=100) olarak hesaplanan TUFE, Nominal GSYH, ABD dolarmmn alig-satis
kurlarinin ortalama donemlik degerleri iizerinden hesaplanan Nominal Ddviz Kuru (USD),
TCMB’nin para politikas1 operasyonel islemlerinde kullanilan Gecelik Bor¢ Verme Faiz
Oranlari (yilizde cinsinden), ABD dolar1 olarak hesaplanan Ons Altin Satig Fiyatlar: ve Standart
and Poor’s tarafindan Amerika Birlesik Devletleri sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren en
yuksek degerdeki 500 sirkete ait hisse senetlerinin ortalama kapanis fiyatlar1 iizerinden
hesaplanan S&P-500 Endeksi verilerinin kullanilmasiyla tiiretilmistir.
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Buna ilaveten ilgili degiskenlerin kisaltmalar1 da BA, EA, YA, DA, FA, AA ve SA
seklindedir. Diger taraftan BA, EA, YA, DA, FA, AA ve SA degiskenlerinin tiiretilmesinde
kullanilan ve ilgili veri tabanlarindan alinan ham verilerin, 6ncelikle inceleme donemindeki
dogal logaritmalar1 alinmig ve ardindan dogal logaritmik formdaki veriler EViews 10.0
ekonometri paket programinda Census X-13 metodu ile mevsimsellikten arindirilmistir.
Boylelikle fakli tiirlerde hesaplanan verilerin benzer biiyiikliikte Slgimlenmesi, inceleme
donemindeki mevsimsel Ozelliklerinden arindirilmasi ve ekonometrik analizlerde kullanilan
BA, EA, YA, DA, FA, AA ve SA degiskenleri arasindaki iliskilerin daha tutarli bir sekilde
incelenebilmesi amaglanmistir. Boylece BA, EA, YA, DA, FA, AA ve SA degiskenleri,
Hodrick-Prescott Filtrelemesinden (HPF) gecirilmekte ve drneklem donemindeki potansiyel
degerleri hesaplanmaktadir. HPF islemi EViews 10.0 ekonometri paket programi kullanilarak
yapilmistir. Hodrick-Prescott (1997) tarafindan gelistirilen filtreleme ise zaman serilerinin
trend ve devresel hareketlerini en aza indirecek bir sekilde bilesenlerine ayristirilabilmesine
olanak saglayan HPF, zaman serilerinin gergeklesen gozlem degerleri {izerinden potansiyel
degerlerinin hesaplanmasinda ampirik literatiirde en fazla kullanilan filtreleme yontemleri
arasinda bulunmaktadir (Hodrick ve Prescott, 1997:1-16; Alp vd., 2011: 1). HPF isleminin
ardindan ilgili verilerin 1998:Q1-2019:Q3 doénemindeki gerceklesen cari degerlerinden
potansiyel degerlerinin ¢ikarilmasiyla ekonometrik analizlerde kullanilan BA, EA, YA, DA,
FA, AA ve SA degiskenler elde edilmektedir. Bu isleme gidilmesinde degiskenlerinin HPF
islemiyle uyumlu bir sekilde hesaplanabilmesi ve ekonometrik analizlerde kullanilan
degiskenler arasindaki iliskilerin daha tutarli bir sekilde incelenebilmesi amaci etkin
olmaktadir. Tiim bu veri doniistiirme islemlerinin ardindan BA, EA, YA, DA, FA, AA ve SA
degiskenlerinin ekonometrik analizlerde kullanilacak formlarmin  1998Q:1-2019Q:3
donemindeki zaman serisi Ozelliklerine ait tanimlayici istatistikler ise Tablo 3’de
sunulmaktadir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan Standart Sapma Minimum Maksimum Gozlem

BA -0.00042  -0.00557 0.23863 -0.67304 0.78285 87
EA -0.00015  -0.00570 0.05013 -0.13037 0.14555 87
YA -0.00025  0.00531 0.03799 -0.09393 0.07868 87
DA 0.00065  -0.00067 0.15416 -0.98967 0.37029 87
FA 0.00346 0.05360 0.34835 -1.15980 0.96730 87
AA -0.00207  -0.01249 0.07931 -0.16177 0.22564 87
SA -7.03005  0.00197 0.11337 -0.40077 0.23142 87

Tablo 3’de verilen tanimlayici istatistikler incelendiginde, BA, DA, FA ve SA
degiskenlerinin 6rneklem doéneminde ortalama, medyan, minimum, maksimum ve &zellikle
standart sapma istatistikleri acisindan aldiklar1 degerlerin EA, YA ve AA degiskenlerine kiyasla
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum, 6rneklem déneminde ulusal borsa fiyatlarinda,
doviz kurlarinda, para piyasasi politika faiz oranlar ile yabanci borsa fiyatlarinda meydana
gelen degisimlerin, enflasyon, iiretim ve altin fiyatlarinda meydana gelen degisimlerden daha
fazla olduguna isaret ettigi sOylenebilir.

3.2. Arastirmanin Ekonometrik Metodolojisi ve Bulgular:

Calismanin bu boliimiinde, Tiirkiye’nin sermaye piyasalari agisindan genisletilmis
Taylor kurali ve buna ilave edilen degiskenler boyutuyla gegerli olup olmadiginin 1998:Q1-
2019Q:3 doénemi i¢in ampirik olarak incelenmesi amaglanmaktadir. Bu amagla c¢alismada,
genisgletilmis Taylor kurallarinin Tiirkiye’nin sermaye piyasalar1 agisindan gecerliligini
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belirlemek iizere (2) nolu esitlikte tanimlanan Taylor kurali denklemi kullanilarak 1998:Q1-
2019Q:3 donemi i¢in tahmin edilecek ekonometrik model asagida gosterilmektedir:

BA; = oy + P1EA; + B.YAy + B3DA; + PoFA; + BsAA; + PeSA: + & (2)

Esitlik 2°deki terimlerden; (a), (f), (¢) ve (t) sirastyla sabit parametreyi, Ulusal Borsa
Ac¢181, Enflasyon Ac¢i1g1, Doviz Kuru A¢i181, Faiz Orani1 A¢igi, Altin Fiyatlar1 A¢ig1 ve Yabanci
Borsa Acig1 degiskenlerine ait egim parametrelerini, hatalari ve zaman unsurunu
gostermektedir. Genisletilmis Taylor kuralinin Tiirkiye’nin sermaye piyasalar1 agisindan
1998:Q1-2019Q:3 donemindeki gegerliligini belirlemek iizere Esitlik 2’de tanimlanan model
dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serisi analizi metodolojisi kullanilarak ayr1 ayr1 tahmin
edilecektir. Bu ¢ercevede tanimlanan modelin ekonometrik analizlerinde ise EViews 10.0 ve
WinRATS 9.1 paket programlar1 kullanilmas1 planlanmaktadir.

Modeldeki degiskenlerin duraganlik kosulunun belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Zira
zaman serisi analizlerinde duragan olmayan degiskenlerin kullanilmasi, sapmali test
istatistiklerine ve sahte regresyon olgusuna yol agabilmektedir. Bu nedenle, zaman serisi
analizlerinde sapmasiz test istatistik degerleri elde edebilmek ve sahte regresyon olgusundan
kaginabilmek tlizere oncelikle modeldeki degiskenlerin duraganlik kosulunun tespit edilmesi
gerekmektedir (Gujarati, 2009: 709-711). Zaman serisi analizlerinde modeldeki degiskenlerin
duraganlik kosulu ise serilerin simetrik ve asimetrik 6zellikleri ile deterministik ve stokastik
yapisini vb. dikkate alacak sekilde gesitli varsayimlar altinda test istatistikleri hesaplayabilen
dogrusal ve dogrusal olmayan farkli nitelikteki birim kok testleriyle incelenebilmektedir.
Nitekim zaman serisi analizlerinde modeldeki degiskenlerin inceleme donemindeki hareketleri
dogrusal veya dogrusal olmayan egilimler gosterebilmekte ve bu egilimleri dikkate almadan
uygulanan birim kok testleri degiskenlerin duraganligi konusunda sapmali sonuglar
verebilmektedir (Cuestas ve Garrant, 2011: 557). Zaman serisi analizi kapsamindaki bu
caligmada anilan sakincalar1 gidererek sapmasiz sonuglar elde edebilmek (sahte birim kokten
kacinabilmek) tlizere modeldeki degiskenlerin duraganlik kosulu, dogrusal (Augmented
Dickey-Fuller-ADF ile Phillips-Perron-PP) ve dogrusal olmayan (Kapetanios, Shin ve Snell-
KSS ile Sollis-SLS) farkli nitelikteki birim kok testleriyle arastirilmaktadir. Zaman serilerinin
inceleme donemindeki hareketlerinin dogrusal egilimler géstermesi durumunda kullanilabilen
Dickey-Fuller [ADF (1976-1979)] ve Phillips-Perron [PP (1988)] tarafindan gelistirilen ADF
ve PP birim kok testleri, degiskenlerdeki otokorelasyonun giderilebilmesine yonelik gesitli
varsayimlar altinda duraganlik analizi yapabilmektedir. ADF birim kok testinde, hata
terimlerindeki otokorelasyonun bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin model
eklenmesiyle giderildigi varsayilmakta ve testin uygulanabilmesi i¢in hata terimlerindeki
otokorelasyonun dogru derecesinin belirlenmesi gerekmektedir. PP birim kok testinde ise ADF
testindeki rassal soklarin dagilimlari ile ilgili olan bu varsayim gelistirilerek zaman serilerindeki
yiiksek derecedeki korelasyonu kontrol etmek i¢in parametrik olmayan bir yontemle duraganlik
analizi yapilmaktadir. Bu yoniiyle, ADF birim kok testinin tamamlayicist olan PP birim kok
testinde otokorelasyonu gidermeye yetecek kadar bagimli degiskenin gecikmeli degerleri ilave
edilmemekte; onun yerine katsayr Newey-West tahmincisi ile uyarlanmaktadir (Phillips ve
Perron, 1988: 335-46). Bununla birlikte, dogrusal ADF ve PP birim kok testlerinde serilerin
duraganligi “seride birim kok bulunmaktadir” temel hipoteziyle arastirilmakta; sabitli ve trendli
formlarda hesaplanan test istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden mutlak olarak biiyiik olmas1
durumunda, temel hipotez reddedilmektedir.

Zaman serilerinin inceleme donemindeki hareketlerinin dogrusal olmayan egilimler
gostermesi durumunda kullanilabilen Kapetanios-Shin-Snell [KSS (2003)] ile Sollis [SLS
(2009)] tarafindan gelistirilen KSS ve SLS birim kok testleri, degiskenlerin simetrik veya
asimetrik Ozellikler gostermesine yonelik cesitli varsayimlar altinda duraganlik analizi
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yapabilmektedir. KSS birim kok testinde, asimetrik zaman serisinin tissel ve yumusak gegisli
bir otoregresif siire¢ izledigi varsayilirken, SLS birim kok testinde simetrik veya asimetrik
zaman serisinin issel veya lojistik yumusak gecisli bir otoregresif siire¢ izledigi kabul
edilmektedir. KSS birim kok testinde, (8) gegis hizini belirleyen parametreyi gostermek iizere
duraganlik analizi, (8 = 0) etrafinda birinci mertebeden Taylor agilimini kullanan asagidaki (3)
nolu yardimci regresyon denklemine dayali olarak yapilmaktadir:

Ay, =8y, + & 3)

Burada (y?_,) degiskeni ESTAR (Exponential Smooth Transition Autoregressive-
Ustsel Yumusak Gegisli Otoregresif) dogrusal olmama durumunu gosterirken, denklem en
kiigiik kareler yontemiyle zaman serisinin ortalamadan ve trendden arindirilmis sekline gore
tahmin edilmekte ve dogrusal olmayan t test istatistigi (ty, =6 /sz) formiiliiyle
hesaplanmaktadir. KSS birim kok testinde, (§ = 0) temel hipotezi (§ < 0) alternatif hipotezine
kars1 smanmakta ve (ty,) test istatistiginin simiilasyonlarla elde edilen KSS kritik tablo
degerlerinden mutlak olarak kiiglik olmasi durumunda, “seride birim kok bulunmaktadir” temel
hipotezi reddedilememektedir (Kapetanios vd., 2003: 359-379). SLS birim kok testinde ise ()
gecis hizin1 belirleyen parametreyi gostermek ilizere duraganlik analizi, (8; = 0) etrafinda
birinci mertebeden Taylor acilimini kullanan asagidaki yardimer regresyon denklemine dayal
olarak yapilmaktadir:

Ay = 81y7 1 + 8,y 1 + & (4)

(4) no’lu esitlikteki (y;2_;) degiskeni simetrik ve (y;_,) degiskeni ise asimetrik ESTAR
dogrusal olmama durumunu gosterirken, denklem en kii¢iik kareler yontemiyle zaman serisinin
ortalamadan ve trendden arindirilmis sekline gore tahmin edilmekte ve dogrusal olmayan F test
istatistikleri hesaplanmaktadir. SLS birim kok testinde, (8; = §, = 0) temel hipotezi (§; #
&, # 0) alternatif hipotezine kars1 sinanmakta ve F test istatistiginin simiilasyonlarla elde edilen
SLS kritik tablo degerlerinden kiiciik olmast durumunda “seride birim kok bulunmaktadir”
temel hipotezi reddedilememektedir (Sollis, 2009:118-125). Tanimlanan modeldeki
degiskenlerin duraganlik durumunu sabitli ve trendli ile ortalamadan ve trendden arindirilmis
formlarda arastiran dogrusal (ADF ve PP) ve dogrusal olmayan (KSS ve SLS) birim kok testleri
sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Dogrusal ve Dogrul Olmayan Birim Kok Testleri Sonuglari

Test Istatistikleri ADF PP |
Degiskenler LV FD L LV FD L
BA -3.64° — 4 -3.98° — 3 10
EA -3.33 -6.200 1 -3.03 -6.212 2 1
YA -3.36 -9.922 0 -3.37 -9.932 1 1)
DA -6.112 — 0 -6.092 — 1 1(0)
FA -4.76° — 1 -3.76% — 7 1(0)
AA -2.83 -8322 0 -3.12 -8.28% 2 1D
SA -3.38 -6.94¢ 1 -3.25 -6.812 2 11
0, - -
Kritik Tablo Degerleri (;Z é _gg; _gg;
Test Istatistikleri KSS SLS I
Degiskenler LV FD L LV FD L
BA -4.76° — 3 17.83° — 3 10
EA -1.85 -4.442 2 2.13 11632 2 (1)
YA -2.85 5312 2 4.03 1653 2 1(1)
DA -7.19° — 1 25.91° — 1 1(0)
FA -3.63° — 2 11.36° — 2 10
AA -1.96 5362 1 4.44 29.182 1 (1)
SA -4.40° — 1 9.89? — 1  1(0)
Kritik Tablo Degerleri ?ﬁé :gig gig

ar” «chrs

Not: Test istatistiklerinin oniindeki ve simgeleri, degiskenlerin sirasiyla %1 ve %5 onem diizeyinde
duragan oldugunu gostermektedir. Tablodaki “L” siitunu ADF, KSS, SLS ile PP testlerinde Schwarz Bilgi
Kriterinin (SIC) ve Bartlett Kernel metodunun kullanimiyla belirlenen optimal gecikme uzunluklarini
belirtmektedir. Kritik tablo degerleri ADF ve PP testleri igin MacKinnon (1996) tarafindan gelistirilen degerleri
gosterirken, KSS ve SLS testleri i¢in sirasiyla Kapetanios vd. (2003) ile Sollis (2009) ¢aligmalarindan alinan
degerleri belirtmektedir.

Tablo 4’°teki sonuclar incelendiginde, ADF ve PP dogrusal birim kok testlerine gore %1
veya %5 onem diizeyinde modeldeki BA, DA ve FA degiskenlerinin seviye degerinde (LV)
duragan olduklar;; EA, YA, AA ve SA degisenlerinin ise birinci farklarda (FD)
duraganlastiklar1 goriillmektedir. Bu durum, %1 veya %5 6nem diizeyinde BA, DA, FA ile EA,
YA, AA ve SA seklindeki model degiskenleri i¢in hesaplanan ADF ve PP birim kdok testi
istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden mutlak olarak biiylik veya kii¢iik olmasindan
anlasilabilmektedir. Tablo 4’teki sonuglar KSS ve SLS dogrusal olmayan birim kok testleri
acisindan incelendiginde ise %1 veya %5 Onem diizeyinde modeldeki BA, DA, FA ve SA
degiskenlerinin seviye degerinde (LV) duragan olduklari, EA, YA ve AA degisenlerinin ise
birinci farklarinda (FD) duraganlastiklar1 goriilmektedir. Bu durum, %1 veya %5 O6nem
diizeyinde BA, DA, FA, SA ile EA, YA ve AA seklindeki model degiskenleri i¢in hesaplanan
KSS ve SLS birim kok testi istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden mutlak olarak biiyiik veya
kii¢iik olmasindan anlasilabilmektedir.

Hem dogrusal hem de dogrusal olmayan birim kok testlerinden elde edilen bu sonuglar,
degiskenlerin bir kismmin (BA, DA ve FA) seviye degerinde [I(0)] ve bir kismimin da (EA,
YA, AA ve SA) birinci farklarda [I(1)] duragan oldugu ve dolayisiyla modelin farkli
derecelerden biitiinlesik degiskenlerden olustugu soylenebilir. Bu durum, zaman serisi
analizlerinde farkli derecelerde ve en fazla [I(1)] diizeyinde biitiinlesik olarak belirlenen model
degiskenleri arasindaki uzun donemde olmasi muhtemel es-biitiinlesik iliskilerin, ARDL
(Autoregressive Distributed Lag-Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif) modeliyle belirlenmesini
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gerektirmektedir. Bununla birlikte, zaman serisi analizlerinde farkli derecelerden biitlinlesik
degiskenlerden olusan dogrusal ve dogrusal olmayan modellerde, degiskenler arasindaki uzun
donemli es-biitiinlesik iliskiler sirasiyla Dogrusal-Linear (L-ARDL) ve Dogrusal Olmayan-
Nonlinear (NL-ARDL) modelleriyle arastirilabilmektedir.

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen L-ARDL modeli, farkli derecelerden 1(0) veya
I(1) biitiinlesik olan degiskenler asindaki uzun donemli iligkilerin simetrik yOniiniin
incelenmesine olanak tanimaktadir. Model tahminlerinde bagimhi ve agiklayici degiskenlerin
gecikmeli degerleri kullanildigindan, gecikmesi dagitilmis otoregresif model olarak da
adlandirilan L-ARDL modelinin, otokorelasyon ve igsellikten kaynakli problemleri
giderilebildigi ve kiicliik orneklemlerde dahi tutarlt sonuglar verebildigi varsayilmaktadir.
Kisitsiz Hata Diizeltme Modeline (Unrestricted Error Correction Model-UECM) dayanan L-
ARDL (p, q) modelinde, (y;) ve (x;) gibi iki zaman serisi degiskeni arasindaki kisa ve uzun
donemli simetrik iligkiler asagidaki temel regresyon denklemi {izenden arastirilabilmektedir:

p q
J’tzz)li}’t—j+z5ik’xt—i+5t (5)
i=1 i=0

Burada; (y;) bagimli degiskeni ve (x;) ise (k X 1) boyutlu digsal degiskenler vektoriinii
gosterirken, (p,q) sirasiyla (y;) ve (x;) degiskenlerinin dagitilmis gecikmeli degerlerini
belirtmektedir. Esitlikteki (6;") digsal degiskenlerin (k X 1) boyutlu katsayilar vektoriind, (4;)
skaler vektoriinii ve (&) sifir ortalamaya ve sonlu varyansa sahip olan hata terimini
gostermektedir. (5) nolu esitlikteki denklem simetrik ve UECM formatinda asagidaki gibi
yazilabilmektedir:

p—1 q-1

Ay = dye_q + Bixe + Z Aj Ay + Z 6 Ax_i + & (6)
i=1 i=0

Burada; ¢ = —1(1 = X7_1 4); B = X 60 Ai = Xhcipi Amn i = 1,2,,p — 1,8] =

gn:i +10m ve i=12,..,9—1 gostermek tlizere (6) nolu esitlikteki denklem

gruplandirildiginda asagidaki gibi kisaca yeniden yazilabilmektedir:

p—-1 q-1
Ay = d(ye—1 — 0ixe) + Z A Ay + Z 8 Ax¢_j + & (7)
i-1 i=0

(7) nolu esitlikteki denklemde (6 = — (§>)’ (v¢) ve (x;) degiskenleri arasindaki uzun

donemli denge iligkileri i¢in hesaplanan katsayilari belirtirken, (4;) ve (8;) ise sirasiyla (y;) ve
(x¢) degiskenlerindeki degisimlerin gecikmeli degerleri igin hesaplanan kisa dénemli
katsayilar1 gostermektedir. Denklemdeki (¢p) ise (x;) degiskenindeki degisimler sonucunda (y;)
degiskeninin uzun dénemli iliskide dengeye yakinsama hizini gdsteren ve her zaman negatif
degerler alan simetrik hata diizeltme katsayisin1 belirtmektedir (Pesaran vd., 2001: 290-310).

Diger taraftan Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen ve L-ARDL modelinin
genisletilmesine dayanan NL-ARDL modeli ise farkli derecelerden biitiinlesik olan degiskenler
asindaki uzun donemli iliskilerin asimetrik yoniiniin incelenebilmesine imkan saglamaktadir.
Bu yo6niiyle bagimli ve agiklayict degiskenler arasindaki uzun donemli dogrusal olmayan
iliskileri arastiran NL-ARDL modeli, agiklayic1 degiskenlerde inceleme déoneminde meydana
gelen pozitif ve negatif degismelerin bagimli degisken iizerinde olusturdugu etkilerin
belirlenebilmesine imkan vermektedir. Diger bir ifadeyle ARDL modelinde bagimli degisken
ile bagimsiz arasinda uzun dénemli simetrik bir iliskinin olmamas1 durumunda; bu kez Shin vd.
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(2014) tarafindan gelistirilen yaklasimdan hareketle NARDL modeli ile degiskenler arasinda
kisa ve uzun donem asimetrik iliskiler arastirilir (Sadeghzadeh vd., 2019: 188). (6) nolu
esitlikteki simetrik ve UECM formatindaki denklemin asimetrik iliskileri icerecek sekilde
genisletilmesine dayanan NL-ARDL modeli, asagidaki temel regresyon denklemi ilizenden
arastirilabilmektedir:

ye = Brx{ + B7x¢ +ug (8)
X¢ = Xo + X + X¢ (9

(8) nolu esitlikteki, (B%) ve (B7) swrasiyla (x;7) ve (x;) iliskili olan uzun dénemli
asimetrik parametreleri ve (u;) uzun dénemli dengeden sapmalar1 gostermektedir. (9) nolu
esitlikteki (x,) ise (x;") ve (x;) seklindeki iki bilesenden olusmakta ve (x;)’deki pozitif ve
negatif degisimlerin kismi toplamlarini géstermektedir. (x;)’deki pozitif ve negatif degisimlerin

kismi toplam siireclerini gosterecek sekilde (x;), asagidaki gibi ayristirilarak yeniden
yazilabilmektedir (Shin vd., 2014: 285-290):

t t
X = Z Ax = Z Max(Ax;, 0) (10)
=1 =1

t t
Xp = Z Ax; = Z Min(Ax;, 0) (11)
=1 j=1

Bu kapsamda, (y;) ve (x;) gibi iki zaman serisi degiskeni arasindaki kisa ve uzun
donemli asimetrik iliskileri arastiran NL-ARDL (p, g) modeli, UECM formatinda asagidaki
gibi ifade edilebilmektedir:

p—-1 q-1 q-1
Ay, = d(yeoq — 01%¢ — 05%x7) + z Ay + z STiAX; + z 85iAx_; + & (12)
i=1 i—0 i=0

L-ARDL ve NL-ARDL modelleri igin sirasiyla (7) ile (12) nolu esitlikte tanimlanan
denklemlerin tahmininde birbirini izleyen baslica dort asama bulunmaktadir. ilk asamada,
bagimli ve acgiklayici degiskenleri farkli derecelerde ve en fazla [I(1)] diizeyinde biitlinlesik
olan L-ARDL ve NL-ARDL modellerinin Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) esliginde uygun
spesifikasyonlar1 (optimal gecikme uzunluklari) belirlenmektedir. Tkinci asamada, L-ARDL ve
NL-ARDL modellerinin bagimli ve agiklayici degiskenleri arasindaki uzun dénemli simetrik
ve asimetrik es-biitlinlesme iliskileri, sinir testi yardimiyla arastirilmaktadir. Burada, L-ARDL
ve NL-ARDL modelleri i¢in hesaplanan FPSS smir testi istatistiklerinin kritik tablo
degerlerinden biiyiik olmasi durumunda, “model degiskenleri arasinda es-biitiinlesme iliskisi
bulunmamaktadir” seklindeki temel hipotez reddedilmektedir. L-ARDL ve NL-ARDL
modellerindeki degiskenler arasinda simetrik ve asimetrik uzun dénemli iligkilerin bulunmasi
durumunda, ti¢iincli asamada (7) ve (12) nolu esitlikteki denklemler Siradan En Kiigiik Kareler
(Ordinary Least Squares-OLS) yontemiyle tahmin edilmekte ve modellerin agiklayici
degiskenleri icin kisa-uzun donemli ARDL katsayilar1 hesaplanmaktadir. Dordiincii ve son
asamada tahmin edilen L-ARDL ve NL-ARDL modelleri, degisen varyans, otokorelasyon,
normallik vb. tanisal testlerden gecirilmekte ve modellerin istikrarlilik kosullarini saglayip
saglamadig1 aragtirilmaktadir.

Birbirini takip eden bu dort asama izlenilerek genisletilmis Taylor kuralina benzer bir
sekildeki mekanizmanin Tiirkiye ekonomisinde sermaye piyasalari agisindan gecerliligini
belirlemek tlizere tahmin edilen L-ARDL ve NL-ARDL modellerine ait bulgular Tablo 5’te
sunulmaktadir.
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Table 5. L-ARDL ve NL-ARDL Model Tahmin Sonuglar1

Panel A: Simir Testi Istatistikleri L-ARDL NL-ARDL
Model (6,0,7,0,7,0,3) (6,0,0,30,71,1)
FPSS 20.26" 8.15"
Kritik Degerler (% 5)
Alt Stir 1(0)-Ust Smir I(1) 2.87-4.00 2.69-3.83
Panel B: Tamsal Test Istatistikleri L-ARDL NL-ARDL
Diizeltilmis R? 0.93 0.90
F 39.144 [0.000] 29.342 [0.000]
RR 1.220 [0.750] 1.440 [0.220]
LM 1.650 [0.139] 0.329 [0.720]
ARCH 1.067 [0.349] 1.441[0.243]
JB 0.281 [0.868] 0.820 [0.663]
CS(CS?) S(S) S(S)
Panel C: Kisa Donemli Tahminler ~ Katsay1r Standart Hata Katsay1 Standart Hata
BA;_4 0.2492 0.102 [0.017] 0.4732 0.127 [0.000]
BA;_, -0.025 0.103[0.806] -0.096 0.127[0.449]
BA;_; -0.022 0.088[0.802] 0.056 0.093[0.546]
BA;_4 -0.3092 0.069[0.000] -0.3142 0.104[0.003]
BA,;_s 0.023 0.062[0.708] 0.057 0.091[0.533]
BA;_¢ -0.2022 0.061[0.002] -0.159° 0.076[0.043]
DA, 0.093° 0.035[0.012] — —
DA} — — 0.107° 0.049[0.034]
DA; — — 0.088° 0.035[0.029]
EA, 1.5502 0.374[0.000] 2.1382 0.583[0.000]
EA;_4 -2.4372 0.678[0001] -3.4572 0.867[0.000]
EA;_, 24518 0.866[0.006] 2.8162 0.818 [0.001]
EA; 3 -1.431 1.030[0.170] -1.936° 0.606[0.023]
EA;_4 -1.289 1.016[0.210] — —
EA;_5 1.463 0.843[0.088] — —
EA;_¢ 0.469 0.749[0.533] — —
EA;_- -1.6302 0.385[0.000] — —
YA, -1.101@ 0.366[0.004] -0.985° 0.503 [0.040]
FA, -0.1722 0.024[0.000] -0.1162 0.031 [0.000]
FA,_4 -0.002 0.035[0.949] 0.005 0.051[0.917]
FA,;_, 0.089° 0.040[0.032] 0.077 0.041[0.067]
FA;_ ;3 -0.111° 0.049[0.029] -0.071 0.050[0.164]
FA;_4 -0.091 0.048[0.067] -0.056 0.056[0.325]
FA,; s 0.008 0.053[0.874] 0.005 0.054[0.926]
FA,_¢ -0.015 0.051[0.759] -0.020 0.048[0.680]
FA,;_, -0.1592 0.047[0.001] -0.108°  0.0428[0.014]
SA, 0.9632 0.118 [0.000] 0.9852 0.168[0.000]
SA;_4 — — -0.291 0.203[0.157]
AA; 0.139 0.155[0.373] 0.255 0.185[0.174]
AA; 4 -0.184 0.144[0.209] -0.424° 0.189 [0.029]
AA;_, -0.6792 0.164[0.000] — —
AA;_; 0.390? 0.132 [0.004] — —
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Panel D: Uzun Donemli Tahminler =~ Katsayr ~ Standart Hata ~ Katsayr  Standart Hata

DA, 0.072¢  0.026 [0.009] — —
DA} — — 0.109°  0.048[0.029]
DA — — 0.089°  0.035[0.044]
EA, -0.664°  0.273[0.018]  -0.446  0.519 [0.393]
YA, -0.856*  0.272[0.003]  -1.003°  0.449 [0.049]
FA, -0.353*  0.045[0.000]  -0.289°  0.065[0.000]
SA, 0.748¢  0.080[0.000]  0.706°  0.160[0.000]
AA, -0.259°  0.108[0.020]  -0.171®  0.133[0.000]

C 0.084°  0.015[0.000]  0.069°  0.018 [0.001]
Trend -0.001*  0.000[0.000]  -0.002¢  0.000[0.000]
ECM,_, -0.135°  0.016[0.032] -0.981°  0.114 [0.000]

’ b

Not: Modellerde degiskenlerin hesaplanan katsayilarinin oniindeki “®” ve simgeleri katsayilara ait t-
istatistiklerinin sirastyla %1 ve %35 onem diizeyinde anlamli oldugunu belirtmektedir. Tabloda koseli parantez
icindeki degerler katsayilara ait olasiliklar1 ve “t” simgesi (t=0) olmak {izere katsayilarin SIC ile belirlenen gecikme
diizenini gostermektedir. Tablodaki FPSS test istatistiklerinin dniindeki “*”” simgesi model degiskenleri arasinda
%1 anlamlilik diizeyinde es-biitiinlesme iliskisinin bulundugunu belirtmektedir.

Tablo 5°teki Panel A bulgulari, L-ARDL ve NL-ARDL modellerinin bagimli (BA) ve
aciklayict (EA, YA, DA, FA, AA ve SA) degiskenleri i¢in genelden 6zele yaklasimi ve SIC
kullanilarak maximum 8 gecikme uzunlugundaki spesifikasyonlarindan elde edilen sinir testi
istatistiklerini gostermektedir. Panel A’daki bulgular incelendiginde, L-ARDL (6, 0, 7, 0, 7, 0,
3) ve NL-ARDL (6, 0, 0, 3, 0, 7, 1, 1) modellerinin bagiml1 ve agiklayic1 degiskenleri arasinda
hem simetrik hem de asimetrik agidan uzun dénemde es-biitiinlesme iliskilerinin bulundugu
goriilmektedir. Bu sonuca, L-ARDLve NL-ARDL modelleri i¢in hesaplanan FPSS sinir testi
istatistiklerinin, Pesaran vd. (2001) ¢alismasindan alinan kritik tablo degerlerinin alt ve iist
siirlarindan %5 6nem diizeyinde biiylik olmasiyla ve temel hipotezlerin reddedilmesiyle
ulasilmaktadir. Tablo 5’teki Panel B bulgulari, L-ARDL ve NL-ARDL modelleri i¢in
tanimlama hatasi (Ramsey Reset-RR), otokorelasyon (Lagrange Multiplier-LM), degisen
varyans (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity-ARCH), normallik (Jarque-Bera-JB),
yapisal istikrarlilik (Cusum-CS ve Cusum of Squares-CS?), F ve R? seklindeki tanisal test
istatistiklerini gostermektedir. Bu kapsamda Panel B’deki bulgular incelendiginde, bagimli
degiskeninin agiklanma giiciinii gosteren R? degerlerinin yiiksek ve F-istatistiklerinin anlamli
oldugu; L-ARDL ve NL-ARDL modellerinin tanisal agidan istikrarlilik kosullarini da sagladigi
goriilmektedir. L-ARDL ve NL-ARDL modellerinde; tanimlama hatalarinin, otokorelasyonun
ve degisen varyansin bulunmadigi, kalintilarin normal dagildigi ve yapisal agidan istikrarin
bulundugu Panel B’deki bulgulardan anlasilabilmektedir. Bu sonuglara RR, LM, ARCH, JB
tanisal testleri i¢in hesaplanan test istatistikleri olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik oldugunun
ve CS ve CS? test sonuglarinin istikrarli (S) oldugunun belirlenmesiyle ulagilmaktadir.

Uzun donemde es-biitiinlesik ve tanisal agidan giivenilir oldugu belirlenen L-ARDL ve
NL-ARDL modellerinin agiklayic1 degiskenleri i¢in hesaplanan kisa ve uzun dénemli simetrik
ve asimetrik katsayilar ise sirasiyla Tablo 5’in C ve D panellerinde sunulmaktadir. Tablo 5’deki
bulgular degerlendirildiginde, EA degiskeni L-ARDL sonuglarinda anlamli ve buna karsilik
NL-ARDL sonuclarinda ise anlamsiz g¢ikmistir. Bunun disinda modelde yer alan tiim
degiskenler ise istatistiki acidan anlamli ¢ikmistir. Buna gore BA flizerine YA, FA ve AA
degiskenlerinin etkileri negatif; SA ve DA degiskenleri ise pozitiftir. Burada sadece DA
degiskenlerinin uzun donemde NL-ARDL sonuglarinda pozitif ve negatif soklarinin bulundugu
dikkat ¢cekmistir. Diger taraftan L-ARDL tahmin sonuglarina gore borsa soklarinin 7,4 donemde
ve NL-ARDL tahmin sonuglarinda ise borsa soklarinin hemen hemen 1 dénemde dengeye
geldigi gozlenmektedir.
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EA ile ifade edilen enflasyon aciginin BA ile ifade edilen borsa acgigina etkileri L-
ARDL’de %5 anlamlilik diizeyinde negatif etkilerinin oldugu; NL-ARDL’de ise istatistiki
acidan anlamsiz ancak negatif etkide bulundugu tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgu
literatiirde Albulescu vd. (2017) ile Omotor (2014) tarafindan yapilan ¢aligmalarla
ortiismektedir. Diger bir ifadeyle elde edilen bu sonug, enflasyondaki artiglarin borsa degerinde
diistisleri tetikledigi seklinde yorumlanabilir. Bilindigi gibi enflasyon ekonomide belirsizlik
ortaminin dogmasina yol agmakta; belirsizlik ortami1 ise insanlarin yatirim yapma motiflerini
sekteye ugratmaktadir. Borsanin da bir tiir sermaye piyasasi, yani yatirim yapma iglevi gordiigii
dikkate alindiginda, elde edilen bu bulgu, ekonomide belirsizligin borsadan ¢ikislar1 tetikledigi
gibi bir sonuca isaret etmektedir ki, bu durum ayni zamanda Fisher (1930)’in bakis agisindan
ziyade, Fama (1981)’nin vekil hipotezinin Tirkiye ekonomisi Ozelinde isledigine isaret
etmektedir.

YA ile tanimlanan iiretim aciginin BA iizerine etkileri ise L-ARDL’de %1 anlamlilik
diizeyinde ve NL-ARDL’de ise %5 anlamlilik diizeyinde negatif etkilerinin oldugu
goriilmiistiir. Burada elde edilen sonuclar gerek teorik literatiir, gerekse ampirik literatiir
[Nwaolisa ve Chijindu (2016), Bhattacharya ve Mukherjee (t.y.)] ile zit bir bulgu vermistir.
Diger bir ifadeyle iilke ekonomilerindeki biiylimenin borsada da yiikselisleri tetiklemesi
beklenir. Ancak, Tiirkiye ekonomisi 6zelinde bu mekanizmanin igslemedigi dikkat cekmektedir.
Bu durum, kuvvetle muhtemel, Tiirkiye ekonomisinde borsanin reel ekonomiden kopuk, daha
cok parasal iligkiler agina dayali isledigi gibi bir sonucun varligina isaret etmekte ve dolayistyla
borsanin bir tiir spekiilatif alan olusturdugu gibi bir sonucun varligina isaret etmektedir.

FA kisaltmasi ise tanimlanan faiz acig1 degiskeni ile BA arasindaki iliskilerde hem L-
ARDL hem de NL-ARDL tahmin sonuglar1 %1 6nem diizeyinde anlamli ve isareti de negatif
cikmustir. Elde edilen bu bulgu Alam (2009) tarafindan yapilan ¢alisma ile ortiismektedir. FA
ile BA arasindaki iligkinin negatif ve anlamli olusu, faizin borsanin bir ikamesi olduguna dair
diisiinceyi teyit edici niteliktedir. Buna gore bir ekonomide faiz oranlari yiikseldiginde,
yatirimcilarin borsadan/sermaye piyasasindan bankacilik/para piyasasina dogru kaynaklarini
harekete gecirdikleri goriilmektedir.

AA ile notasyonlandirilan altin fiyatlar1 degiskeni ile BA arasinda da hem L-ARDL hem
de NL-ARDL analizlerinin ikisinde de %1 6nem diizeyinde anlamli ve negatif etkilerin oldugu
tespit edilmistir. Bu sonug literatiirde konsensiisiin saglanamadigi ¢ok sayidaki c¢alisma
icerisinden Baur ve Lucey (2010) tarafindan yapilan ¢aligma ile ortlistiigii goriilmiistiir. Altinin
siyasal ve ekonomik kaos ortamlarinda giivenli liman olma 6zelligi dikkate alindiginda,
Tiirkiye ekonomisinde kaotik ortamlarin varliginda, yatirimeilarin borsay: terk ederek altina
yoneldikleri gibi bir davranis sergilediklerinden bahsedilebilir.

SA seklinde ifade edilen dis borsa degiskenini temsilen alinan S&P500 endeksinin BA
tizerine etkileri de L-ARDL ve NL-ARDL analizlerinde %1 6nem diizeyinde ve isaret agisindan
pozitif yonde etkide bulundugu gorilmistiir. Elde edilen bu bulgu Subeniotis vd. (2011)
tarafindan yapilan calismada borsalarin birbirine yakinsadigina dair sonugla ortiismektedir. Bu
durum, borsalar arasinda simetrik iliskilerin varligina isaret etmektedir. Yani gelismis iilke
borsalarindaki coskunlugun gelismekte olan iilke borsalarini da costurdugu veya tersi ifadeyle,
geligmis tilke borsalarindaki ¢okiintiilerin gelismekte olan iilke borsalarina da sirayet ettigi ileri
striilebilir. Dolayistyla iktisat literatiiriinde dis yansima veya bulagsma, yayilma veya domino
etkileri kavraminin borsalar arasinda giiclii bir sekilde isledigi sdylenebilir.

Son olarak DA ile betimlenen doviz kuru degiskeninin BA iizerine etkileri L-ARDL’de
ise pozitif ve %1 6nem diizeyinde anlamli etkilerinin oldugu gdzlenirken; NL-ARDL’de ise
simetrik iligkilerin olmadig1 ve bu iligkilerin de %5 6nem diizeyinde pozitif oldugu tespit
edilmistir. Bu degiskenin de literatiirde konsensiisiin saglanamadig1 degiskenlerden oldugu

96



dikkat ¢gekmekte ve burada elde edilen bulgularin Olugbenga (2012), Kasman (2003), Mechri
vd. (2018) ile Ferreira vd. (2019) tarafindan yapilan calismalar ile oOrtiistiigi dikkat
cekmektedir. Bu durum, Tiirkiye ekonomisi 6zelinde doviz kurunun yiikselme egiliminin
dovizde bulunan yerliler ile yabanci yatirimcilarin borsada islem yapmalarini tetikledigi; yani
kurun yiikselmesinin varliklar1 ucuzlatma etkisi yaratarak borsaya yonelimi dogurdugu ileri
stirtilebilir.

4. SONUC

Calismada faiz oranlarinin belirlenmesine yonelik olarak gelistirilmis olan genisletilmis
Taylor kural1 ilham alinarak Taylor kuralinda yer alan degiskenler ile bu degiskenlere ilaveten
alinan faiz orani, altin fiyatlar1 ve dis borsa degerlerinin etkileri analizlere tabi tutulmustur.
Zaman serisi analizlerine 6zgii olarak yontem bilimi takip edilmeden once, tiim degiskenlerin
logaritmalar1 alinmig ve cari degerler ile potansiyel degerler arasindaki farklarindan hareketle
acik cinsinden modellenmesi yoluna gidilmistir. Ayrica buradaki tiim degiskenler ayn1 zamanda
Hodrick Prescot filtrelemesine tabi tutulmustur. Hodrick-Prescott (1997) tarafindan gelistirilen
filtreleme ise zaman serilerinin trend ve devresel hareketlerini en aza indirecek bir sekilde
bilesenlerine ayristirilabilmesine olanak saglamaktadir. Daha sonra sahte regrasyon sorununa
diismemek adina yapilan dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok sinamalarinda serilerin bir
kism1 1(0)’da ve bir kismi da I(1)’de duragan olmalar1 nedeniyle, 1998:Q1-2019:Q3 aras1
donem icin simetrik ve simetrik olmayan, yani ARDL ve NARDL ile modeller tahmin
edilmisgtir.

Analizlerden elde edilen bulgular degerlendirildiginde, BA iizerine EA, YA, FA ve AA
degiskenlerinin etkileri negatif; buna karsilik SA ve DA degiskenlerinin ise etkileri pozitif
cikmistir. Ayrica DA degiskeninin uzun déonemde NL-ARDL sonuglarinda pozitif ve negatif
soklarinin bulundugu dikkat ¢cekmistir. Elde edilen sonugclar su sekilde 6zetlenebilir:

EA’nin BA iizerine etkileri L-ARDL’de % 5 anlamlilik diizeyinde negatif, NL-
ARDL de ise istatistiki acidan anlamsiz ancak negatif etkide oldugu tespit edilmistir. Bu durum,
enflasyondaki artiglarin borsa degerindeki diisiisleri tetiklemekte oldugunu gostermektedir.
YA’nin BA iizerine etkileri ise L-ARDL’de % 1 anlamlilik diizeyinde ve NL-ARDL’de ise %
5 anlamlilik diizeyinde negatif etkilerinin oldugu goriilmistiir. Bu durum, Tiirkiye
ekonomisinde borsanin reel ekonomiden kopuk, daha ¢ok parasal iligkiler agina dayali isledigi
ve dolayisiyla borsanin bir tiir spekiilatif alan olusturdugu seklinde bir sonucun varligina isaret
etmektedir.

FA’nin BA iizerine etkileri hem L-ARDL hem de NL-ARDL tahmin sonuglarinda % 1
onem diizeyinde anlamli ve isareti de negatif ¢ikmistir. Elde edilen bu bulgu, FA ile BA
arasindaki iliskinin negatif ve anlamli olusu, faizin borsanin bir ikamesi olduguna dair
diistinceyi teyit edici niteliktedir. AA’nin BA {izerine etkileri de hem L-ARDL hem de NL-
ARDL analizlerinde % 1 6nem diizeyinde anlamli ve negatif etkilerin oldugu tespit edilmistir.
Altiin siyasal ve ekonomik kaos ortamlarinda giivenli liman olma 6zelligi dikkate alindiginda,
Tiirkiye ekonomisinde kaotik ortamlarin varliginda, yatirnmcilarin borsay1 terk ederek altina
yoneldikleri gibi bir davranis sergilediklerine isaret etmektedir. SA’nin BA {izerine etkileri de
L-ARDL ve NL-ARDL analizlerinde % 1 6nem diizeyinde ve isaret agisindan pozitif yonde
etkide bulundugu goriilmiistiir. Bu durum, ulusal ve dis borsalar arasinda simetrik iligkilerin
varligina isaret etmektedir. DA nin BA iizerine etkileri L-ARDL’de ise pozitif ve % 1 6nem
diizeyinde anlamli etkilerinin oldugu gozlenirken; NL-ARDL’de ise simetrik iliskilerin
olmadigi ve bu iliskilerin de % 5 6nem diizeyinde pozitif oldugu tespit edilmistir. Bu durum,
Tiirkiye ekonomisi 6zelinde kurdaki ytikselisin varliklari ucuzlatma etkisi yaratarak borsaya
yonelim dogurduguna dair literatiirii teyit edici niteliktedir.
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Elde edilen bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye ekonomisinde
borsanin Taylor kurali mekanizmasi ile igsel ve digsal degiskenlerden etkilendigi goriilmiistiir
ki, 6zellikle tutarli ve yiiksek tahmincilerin varligi (Diizeltilmis R?=0.93-0.90) bu durumu
aciklamak miimkiindiir. Tiirkiye’nin sermaye piyasalarinin inceleme déneminde genisletilmis
Taylor tipi kurallar kapsaminda sekillendigini belirten bu sonuglar, politika yapicilari tarafindan
sermaye piyasalarina doniik politika tedbirlerinin gelistirilip uygulanmasinda ulusal borsa
fiyatlar1 {lizerinde etkili oldugu belirlenen enflasyon, iiretim, faiz, doviz kuru, altin fiyatlari,
yabanci borsa fiyatlarinin dikkate alinmasinin gerekli olduguna isaret etmektedir.
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