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TURKIYE EKONOMISINDE FINANSALLASMA VE FIYAT
ISTIKRARI ILiSKISININ ANALIZi: 2003-2019 DONEMI

THE ANALYSIS OF RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIALIZATION AND
PRICE STABILITY IN THE TURKISH ECONOMY: 2003-2019 PERIOD

Mehriban HEYDAROVA®, Oytun MECIK®

Oz: Bu calismada Tiirkiye ekonomisinde finansallasma ve fiyat istikrar iliskisi
arastirilmistir. Finansallagma gostergeleri ile fiyat endeksi arasindaki iliski ARDL
sinir testi ile analiz edilmektedir. Degiskenler teorik bilgiler ve literatiirden hareketle
belirlenmistir. Analiz 2003-2019 donemi fiyat endeksi, sermaye piyasasi
kapitalizasyonu, banka varliklarinda yer alan menkul degerler toplami, dogrudan
yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari, krediler ve mevduatlar verilerini icermektedir.
Bulgulara gore, uzun donemde fiyat endeksi banka varliklarinda yer alan menkul
degerler toplamini, dogrudan yabanci yatirimlart ve portfoy yatirimlarini negatif
etkilemektedir. Mevduatlar ve krediler arasinda ise pozitif iliski vardir. Kisa donem
analizinde sermaye piyasasi kapitalizasyonu ile fiyat endeksi arasinda negatif ve
anlaml iligki s6z konusudur. Buna gore, Tiirkiye ekonomisinde finansallasma fiyat
istikrarin etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansallasma, Tiirkiye Ekonomisi, Fiyat Istikrari.

Abstract: In this study, the relationship between financialization and price stability in
the Turkish economy has been investigated. The relationship between financialization
indicators and price index is analyzed with the ARDL boundary test. Variables have
been determined based on theoretical information and literature The analysis
includes data on price index, capital market capitalization, total securities in bank
assets, foreign direct investments, portfolio investments, loans, and deposits for the
period 2003-2019. According to the findings, in the long run, the price index
negatively affects the sum of securities in bank assets, foreign direct investments, and
portfolio investments. There is a positive relationship between deposits and loans. In
the short term analysis, there is a negative and significant relationship between
capital market capitalization and the price index. Accordingly, financialization affects
price stability in the Turkish economy.
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1. Giris

Ekonomide finans sektdriiniin payimnin ve agirhiginin diger sektorlere nazaran giderek
artigin1 ifade eden finansallagsma siireci 1970°li yillarin ortasinda baslasa da
1980’lerde sermayenin uluslararasi nitelik kazanmasiyla daha da 6nem kazanmig ve
2008 kiiresel krizi sonrasinda dikkatleri giderek {izerine toplamistir. Finansallagma
kavraminin ilk kullanimi Phillips (1993)’e dayanir. Epstein (2005: 3)’a gore: yerel ve
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uluslararasi ekonomilerin faaliyetlerindeki finansal giidiilerin, piyasalarin, aktorlerin
ve kurumlarin giderek 6nem kazanmasi finansallagsmay: ifade eder.

Enflasyonun, 1970’li yillarda diinyada ciddi bir problem olarak giindeme gelmesi,
fiyat istikrarinin saglanmasini merkez bankalarmin 6ncelikli hedefi haline getirmistir.
Fiyat istikrarinin ne oldugu konusunda literatiirde genis capta atif yapilan fiyat
istikrar1 tanimi ise ABD Merkez Bankas1 (FED) eski Bagkan1 Alan Greenspan’a aittir:
“Ekonomik aktérlerin ileriye doniik yatirum, tiiketim ve tasarruf gibi konularda karar
alirken, genel fiyat seviyesindeki muhtemel degisiklikleri, artik dikkate almamaya
basladiklar: bir durumdur” (Greenspan, 2001: 1). Fiyat istikrarinin saglanmasi, iilke
ekonomisinin refah seviyesinin yiikselmesi ve biiyiimenin saglanmasi i¢in dnemlidir.
Merkez bankasi bagimsizlig1 ise fiyat istikrar1 hedefine ulasilmasinda bir 6n kosul
olarak degerlendirilir.

Diinya genelinde finansal piyasalarin derinlesmesi, piyasalardaki iiriin ¢esitliliginin
artis gostermesi ve uluslararasi sermaye hareketliliginin hizlanmasi, giiniimiizde
yasanan finansallagma siirecine Onem kazandirmaktadir. Tiirkiye ekonomisi de
finansallagsma siirecini deneyimlemektedir. Tiirkiye ekonomisinde ekonomi
politikasinin fiyat istikrarina yonelik olmasi, deneyimlenen bu siirecin fiyat istikrari
ile iliskisini 6nemli bir arastirma konusu haline getirmektedir.

Calismanin amaci, Tirkiye ekonomisinde finansallasma ve fiyat istikrari iligkisinin
arastirtlmasidir. Bu amag dogrultusunda Tiirkiye’de finansallagsma gostergesi olarak
secilen sermaye piyasast kapitalizasyonu, banka varliklarinda yer alan menkul
degerler toplami, krediler, portfdy yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlar ve
mevduatlar ile fiyat endeksi arasindaki iliski analiz edilmistir. Calisma, ele aldigi
donem aralig1 ve Tiirkiye ekonomisine finansallagma ve fiyat istikrar1 iligkisi ortaya
koymas1 bakimindan literatiirdeki boslugu gidermeyi hedeflemektedir. Tlgili literatiir
finansallagma ile ¢esitli iktisadi degigkenler arasindaki iligkileri incelemekle birlikte,
fiyat istikrar1 6zelinde gergeklestirilen bu analizin literatiire 6nemli bir katk1 oldugu
ifade edilebilir.

2. Literatiir

Finansallasma literatiiriinde farkli iilke ve donemler i¢in g¢esitli analizler s6z
konusudur. Bunlardan Afsar ve Megik (2013), G8 iilkelerinde 1990-2008 doneminde
banka karlilig1 digindaki tiim agiklayici degiskenlerin ekonomide toplam istihdami ve
kisi basina diigen milli geliri olumlu etkiledigini gostermektedir. Megik ve Afsar
(2014) ise 22 OECD iilkesi i¢in 1990-2009 déneminde finansallagsmanin istihdami
artirdigini tespit etmistir. Assa (2012) OECD iilkelerinde 1970-2008 déneminde
finansallagmanin gelir esitsizligini, istthdami ve ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkiledigini gostermektedir. Dunhaupt (2016) 13 OECD iilkesinde 1986-2007 yillart
arasinda finansallasma kapsaminda is¢inin milli gelirde azalan paymin is¢ilerin
pazarlik giicii, hissedar degeri yonelimindeki artig, kisa vadeli yonetim anlayisi,
ekonomik kiiresellesme ve liberallesme kanallarindan etkilendigi sonucuna ulagir.
Denk ve Cournede (2015) OECD iilkelerinde kredi genislemesi ve hisse senetlerinin
piyasa degerindeki artigin, gelir dagilimmin bozulmasina neden oldugunu gosterir.
Kus (2012) 1995-2007 yillarinda 20 OECD iilkesinde finansallagmanin gelir
esitsizligi ile pozitif iliskili oldugunu tespit etmistir.

Tang ve Xiong (2012), finansallasmanin emtia piyasalarinda fiyatlarin birbiriyle
giderek daha fazla iliskili hale gelmesine yol agtigina vurgu yapar. Bu dogrultuda
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finansallagmanin bir emtianin tek bagina fiyatinin, sadece onun arz ve talebi disindaki,
finansal varliklarin toplam risk istah1 ve emtia indekslerine gore gesitlilik gosteren
yatirnm davranislar1 gibi birtakim faktorlerce belirlenmekte oldugu goriilmektedir.
Orhangazi (2008) ABD’deki finansal olmayan firmalarin yatirimlariyla kar oranlar
arasinda pozitif, finansal ddemelerle negatif ve istatistiksel olarak beklendigi gibi
anlaml1 bir iliski tespit etmistir. Finansal karlarla yatirimlar arasinda negatif iligki
bulmustur.

Tellalbas1 ve Kaya (2013), Orhangazi (2008)’den yola ¢ikarak firmalarin artan sekilde
finansal faaliyetlerle kar elde etmelerinin sabit sermaye yatirimlari i¢in gereken
mevcut fonlar1 olumsuz yonde etkiledigini ve finansallasmanin reel sektorde sabit
sermaye yatirimi egilimini azaltarak, sermaye birikimi {izerinde olumsuz etkide
bulundugunu bulmustur. Tunali ve Ozdemir (2017) Tiirkiye ekonomisinde 1990-2011
arasinda hisse senedi devir hizi ile emegin pay1 arasinda negatif yonli bir iligkinin
varligina isaret eder. Akkemik ve Ozen (2014) ise 1990-2002 yillarinda Tiirkiye’de
finansal olmayan firmalarin finansallagmasinda makroekonomik ve kurumsal
belirleyicilerin etkisini analiz ederek, devletle yakin baglarin olmasi, firmalarin
miilkiyet yapisi, yonetimsel giiciin takdir yetkisi ve sendikalagma gibi kurumsal
Ozelliklerin finansallagma iizerinde bir etkisinin olmadigin1 tespit etmistir. Kaplan vd.
(2006) 1990-2004 yillar1 arasinda Turkiye’deki finansal olmayan igletmelerin finansal
varliklar1 elde tutma yéntemlerini ve belirleyicilerini arastirmistir. Bulgular, finansal
varliklarin sadece likidite soklarma karsi finansal bir tampon olarak degil, ayni
zamanda makroekonomik belirsizlikler altinda yiiksek geri doniis oranlari nedeniyle
reel yatirimlarin yerini alan spekiilatif portfoy se¢imi olarak goriindiigiine yonelik
tartigmay1 desteklemektedir.

3. Model ve Veri Seti

Calismada Tiirkiye’de 2003: Q1 ve 2019: Q4 donemine ait veriler kullanilarak,
finansallagma gostergeleri ile fiyat endeksi arasindaki iliski ARDL (Autogressive
Distributed Lag) sinir testi yaklagimi ile analiz edilmistir. Degiskenler teorik bilgiler
ve literatiirden hareketle belirlenmistir (Megik ve Afsar, 2014; Afsar ve Megik, 2013;
Uzar, 2014). Bu dogrultuda, analizde fiyat endeksi (TUFE), sermaye piyasasi
kapitalizasyonu (SPK), banka varliklarinda yer alan menkul degerler toplami (MKD),
dogrudan yabanci yatinnmlar (DYY), portfoy yatinmlari (PY), krediler (KR) ve
mevduatlar (MV) degiskenleri kullanilmistir. Analizde kullanilan veriler; Diinya
Bankas1t WDI, BDDK ve TCMB EVDS’den derlenmistir.

Analizde yer alan degiskenlere iligkin teorik g¢er¢eve ve gerekli acgiklamalar su
sekildedir:

Sermaye piyasast kapitalizasyonu: Hisse senedi piyasasinin gelisimini temsilen
kullanilmaktadir. Bagimli degisken TUFE’nin bagimsiz degisken sermaye
kapitalizasyonunu negatif etkilemesi beklenmektedir.

Banka varliklarinda yer alan menkul degerler toplami: Yatirnm amaciyla ekonomik
birimler tarafindan alinan, ortaklik veya alacakli olma hakki getiren, belirli bir
tutardaki kisa/uzun donemde gelir saglayan kiymetli evraklardir. Enflasyon, menkul
deger yatinmlarindan beklenen getirileri ve menkul degerlerin degerini
etkilemektedir. Bu sebeple, enflasyon, menkul deger yatirnmlarinin reel karlilik
diizeyini belirleyen énemli faktorlerdendir (Korkmaz, 2013: 24). TUFE ile banka
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varliklarinda yer alan menkul degerler toplami arasinda yatirim yapilan menkul
degerin farklilik gdstermesi acisindan degisen bir iligki beklenir.

Dogrudan yabanct yaturimlar: Yatinmcinin kendi ekonomileri disinda yer alan bir
iilke ekonomisinde yaptigi uzun donemli yatirimlardir. Bu yatirimlar girdigi
ekonomilerin enflasyon oranina karsi olduk¢a duyarlidir. Dolayisiyla fiyat istikrarinin
olmadigi, yiiksek enflasyonun mevcut oldugu iilkelerde yapilacak dogrudan yabanci
yatirrmlardan beklenen net reel getiri azalacaktir. Bu nedenden otiirii, TUFE ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda negatif iligki beklenmektedir.

Portfoy yatirimlari: Devletin veya 6zel kurum/bankalarin bono ve tahvilleri ile hisse
senedi vb. kapsar. Fiyat istikrarinin olmadigi, yiiksek enflasyonun oldugu
ekonomilerde piyasa mekanizmasmin saglikli bir sekilde calismasi miimkiin
olmamaktadir. Bu, yatirimcilarin yatirim yapmamalarina neden olmaktadir. Bundan
dolayr TUFE’deki artisin portfoy yatirrmlarini negatif etkilemesi beklenir.

Krediler: Ulkedeki ekonomik birimlerin yurtdisindaki ekonomik birimlerden elde
ettigi nakit kredilerdir. Enflasyondaki artig, faizlerin yiikselmesine ve bundan dolay1
ekonomik birimlerin daha az kredi kullanmalarina neden olmaktadir. Dolayisiyla
enflasyonun kredileri negatif yonde etkiledigini sdylemek miimkiindiir.

Mevduatlar: Yurtdisinda yerlesik kisilerin TCMB ve bankalardaki mevduatlaridir.
Enflasyon artisinin faiz oranlarmni artirmas: dolayisiyla bankalarm mevduat
sahiplerine daha fazla faiz 6demesi yapmasi, bankalardaki mevduatlarin artmasina
neden olacaktir. TUFE’nin mevduatlar1 pozitif etkilemesi beklenir.

Tablo 1, analizde kullanilan degiskenlere dair 6zellikleri vermektedir.

Tablo 1. Degiskenler ve Kisaltmalar:

Bagimh Degisken
LTUFE | TUFE (2003=100) | TCMB
Bagimsiz Degiskenler
LSPK Sermaye Piyasasi Kapitalizasyonu Diinya Bankasi
LMKD Banka  Varliklarindaki Menkul BDDK
Degerler Toplami
LDYY Dogrudan Yabanci Yatirimlar TCMB
LPY Portfoy Yatirimlari TCMB
LKR Krediler TCMB
LMV Mevduatlar TCMB

* Degiskenlerin oniindeki “L” logaritmasi alinmig formu ifade etmektedir.

Analizde tiim degiskenlerin dogal logaritmasi alinmistir. Dogrudan yabanci
yatirimlar, portfoy yatirimlari, krediler ve mevduatlar degiskenlerinin bazi yillarda
negatif degerlere sahip olmasindan dolay: serilerin logaritmik formu Busse & Hefeker
(2007) ve Dokmen & Aysu (2010)’da kullanilan islemle elde edilmistir.

Analizde kullanilan model asagidaki gibidir:
LTUFE; = By + f:LSPK; + B,LMKD, + B;LDYY; + $,LPY; + BsLKR; +
BeLMV, + u, (1)
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Modelde; fiyat endeksi (TUFE) bagimli, sermaye piyasasi kapitalizasyonu (SPK),
banka varliklarindaki menkul degerler (MKD), dogrudan yabanci yatirimlar (DYY),
portfoy yatirimlari (PY), krediler (KR) ve mevduatlar (MV) bagimsiz degiskenlerdir.

4. Yontem

Finansallasma ve fiyat istikrar1 arasindaki iliskinin arastirildigi bu ¢alismada, zaman
serisi analizinden yararlanilmigtir. Zaman serisi analizinde saglanmasi gereken en
temel kriterlerden birisi serilerin duraganlhigidir. Duragan olmayan serilerle tahmin
edilen bir modelin sahte regresyona yol agmasina neden olabilir (Gujarati, 2004: 713-
726). Bir zaman serisinin duraganligi, birim koéke sahip olup olmadiginin
incelenmesiyle anlasilir.

Analizde “Augmented Dickey Fuller” (ADF) birim kok testi kullanilmustir. Tkinci
asamada, degiskenler arasinda uzun donemli iligkilerin varhgi arastirilmistir. Analiz
kapsaminda degiskenler arasinda uzun donemli iligkiler Pesaran, Shin ve Smith
(2001) Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Modele (ARDL) dayali smir testi
yardimiyla incelenmistir. Bu yontemin tercih edilmesinin nedeni ¢alismadaki serilerin
1(0) ve I(1) olmasidur.

ARDL yontemi, Engle Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius
(1990) ile karsilastirdiginda daha esnek ve kullanighdir. Bu yontemlerin kisitlart
arasinda modele dahil edilen serilerin diizeyde duragan olmamalari, fark islemi
neticesinde ise duragan olmalar1 gerekir. ARDL yaklasiminda ise bu tiir bir kisit
bulunmamaktadir. Modele dahil edilen seriler farkli seviyelerde duragan olabilirler
(Tang, 2003: 421). Bunun yaninda ARDL nin kii¢iik 6rneklemlerde daha iyi sonuglar
verdigi sOylenebilir (Pesaran ve Shin, 1997: 1-23)

4.1. Duraganhk

Zaman serisine dayali ekonometrik modellerde kullanilan degiskenler arasinda
anlaml iligkiler elde edilebilmesi igin serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Duraganlik sdyle tanimlanmaktadir: Bir zaman serisi; “ortalamasiyla varyansi zaman
icinde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin
hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga ya da a¢ikliga
yahut gecikmeye bagli olan olasilikl bir siire¢ i¢in duragandir” (Gujarati, 2012: 740).

Duragan olmayan degiskenler ile diger duragan olmayan degiskenler arasindaki
kurulan regresyon modeli, yiiksek R?, yiiksek t istatistik degerleri ve diisiik Durbin
Watson degerleri gibi normal istatistiksel kriterleri asabilir. Ek olarak, bulgular
degiskenler arasinda beklenmeyen iligkileri, yani sahte regresyon sorununu ortaya
¢ikaracaktir.

Duragan bir zaman serisinde beklenenler sunlardir (Tar1, 2011: 375):
1) Aritmetik ortalamasi sabit olmalidir.
E(Y)=u
2) Varyansi sabit olmalidir.
Var (Yo)=E (Yi-p) = 8
3) Kovaryans zamana degil gecikme uzunluguna bagli olmaldir.

Cov (Yo, Yeu) =E[ (Yerp ). (Yek-p)] = 4k
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Bu kosullar saglaniyorsa serinin duragan oldugu séylenebilir. Duragan seri beklenen
degeri etrafinda dalgalanir ve beklenen deger dogrusunu siklikla keser.

Duraganlik varsayimi; iki degisken arasinda istatistiksel bakimdan anlamli olan bir
regresyonun gercek bir iligkiyi mi, yoksa sahte bir iligkiyi mi yansittiginin anlagilmasi
ve elde edilen regresyon modelleri ile dngoriiler yapilmasi gibi iki nedenle dnemlidir
(Ertek, 1996: 380). Eger bir seri zaman iginde degisen ortalama ve varyansa sahip ise
bu serinin duragan degildir (Gujarati ve Porter, 2012: 740-741). Duraganligin
arastirilmasi i¢in birim kok testleri kullanilmaktadir. Literatiirde siklikla kullanilan
birim kok testlerinin baginda Dickey ve Fuller (1981) ADF birim kok testi gelir.

4.1.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testi, serilerin kac¢inc1 derecede duragan oldugunu olgiimlemektedir.
Ancak bu yontem, hata terimlerindeki otokorelasyonu dikkate almaz. Hata teriminin
otokorelasyon igermesi halinde Dickey-Fuller testi yapilamaz. Bdyle durumlarda
aciklayici degiskenlere aciklanan degiskenin gecikmeli degerlerinin ilave edildigi
Augmented Dickey-Fuller testi yapilabilir. Bu durumu, esitlik yardimi ile
gosterebilmek amaciyla agagida dnce Dickey-Fuller testi i¢in esitlikler verilmistir.

Sabitsiz Trendsiz: AY; = &Y, +u, 2)
Sabitli Trendsiz: AY; = B; + 6Y,_, + u; 3

Burada; t zaman1 simgeleyen degiskendir ve her bir durumda sifir 6nsavi § = 0 yani
birim kék vardir bicimdedir. ki numaral esitlik ile diger esitlikler arasindaki fark
sabit terim ve egilim degiskenlerinin modele dahil edilmesidir. Eger u; hata terimi
ardisgik bagimhilik yani otokorelasyon problemi tasiyor ise esitliklere bagimh
degiskenin gecikmeli fark terimleri ilave edilir. Bu durumda DF birim kok testine
iliskin denklem diizenlenerek ADF birim kok testi ismini alir. ADF birim kok testinde
su denklemler kullanilmaktadir:

Sabitli Trendli: AY, = B, + Bt + 6Y,_1 + X172 a;AY_, + & @)

Bu denklemlerde A; birinci fark iglemcisini, Yy; birim kok tasiyip tasimadigi incelenen
degiskeni, B; sabit terimi, t; trend degiskenini, m; bilgi kriterlerine gére belirlenen
optimal gecikme sayisini, & ise sifir ortalama ve sabit varyansli, beyaz giiriiltii
ozelligine sahip hata terimini ifade etmektedir.

ADF birim kok testi hipotezleri asagidaki gibidir;
Ho: 6=0 Zaman serisi duragan degildir. Serinin birim kokii vardir.

Hi: 6<0 Zaman serisi duragandir. Serinin birim kokii yoktur.

ADF birim kok testi sonucunda Ho kabul ediliyorsa serinin duragan olmadigi
anlasilmaktadir. Bu yiizden serinin birinci farkinin alinmasi gerekmektedir. Birinci
farki alman seriye uygulanan test sonucunda reddedilirse seri birinci dereceden



TURKIYE EKONOMISINDE FINANSALLASMA... 173

duragan kabul edilmektedir ve I(1) seklinde gosterilmektedir (Bilgili, Diizgiin ve
Ugurlu, 2007).

ADF modeli i¢cin karar kriteri olarak t istatistigi ad1 verilen diizeltilmis t tablosundan
faydalanilir. ADF birim kok testi, buna ek olarak MacKinnon kritik degerleri ile elde
edilir. ADF test istatistiginin mutlak degeri yiizde 1, 5 ve 10 anlamlilik diizeylerine
gore elde edilen MacKinnon kritik degerinin mutlak degerinden kiigiikse serinin
duragan olmadigi, eger tam tersi olursa serinin duragan oldugu karar verilir (Gujarati,
2004: 370).

4.2. Esbiitiinlesme Analizi

Ekonometrik analizde seriler arasinda uzun donemli bir iligki olup olmadig,
esbiitiinlesme testleri ile belirlenir. Iki zaman serisinin esbiitiinlesik olmasi, aralarinda
uzun donemli bir denge iliskisi bulundugu anlamina gelir. Egbiitiinlesme tek tek
duragan olmayan iki ya da daha fazla serinin dogrusal birlesimlerinin duragan
olmasidir (Gujarati, 2012: 769). Bu bir modelde su sekilde agiklanir:

Ye = Bo + B Xy + w4 (8)

Denklem (8)’de yer alan Y ve X; degiskenleri arasinda bir uzun dénem denge iliskisi
varsa, bu aritmetik olarak, Y; — 8, — 1 X; = 0 demektir. Bu denge tiim dénemler i¢in
gegerli olmalidir. Fakat Y ve X; degiskenlerinin yonelmesi beklenen bu iliski
herhangi bir donemde ger¢eklesmeyebilir. Dolayisiyla Y, — By — B, X; > O veya ¥, —
Bo — B1X: < 0 olabilir. Beklenen durum, her bir déneme ait olan sifirdan farkli
degerlerin donemler boyunca olusturdugu serinin duragan olmasi, gosterilen iliskiye
donme egilimi tagimalaridir. Burada 6nemli olan, ut hata terimlerinin duraganlik
durumudur. Eger u; hata terimleri duragansa iki seri es biitiinlesiktir (Tar1, 2011).

Seriler arasinda esbiitiinlesmenin olup olmadigini tespit etmek i¢in Engle ve Granger
(1987), Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) kullanilir. Engle ve Granger
(1987) esbiitiinlesme analiz yontemi ikiden fazla degisken ve birden fazla
esbiitiinlesme iligkisi durumlarinda tercih edilmez. Johansen (1988), Johansen ve
Juselius (1990) esbiitiinlesme testlerinde seriler diizeyde duragan olmamali, aym
dereceden farklar1 alindiginda duragan olmalidirlar.

Duraganlik dereceleri farkli olan zaman serilerine esbiitiinlesme analizinin
uygulanamamasindan kaynaklanan sorun Peseran vd. (1996), Peseran ve Shin (1995)
ile Peseran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi yaklasimi ile giderilebilir. Bu
yontem ARDL yaklasimi olarak tanimlanir. ARDL yontemi egbiitiinlesme
analizlerinde serilerin duraganlik 6zelliklerinin 6nceden belirlenmesine iliskin
zorluklar1 gidererek uzun ve kisa donemli iliskilerin varlignin test edilmesinde
kullanilir. Modellerde serilerin bir kisminin diizeyde (I(0)), bir kisminin ise birinci
farklarinda (I(1)) duragan olmalari durumunda bu yonteme basvurulur.

4.3. ARDL Testi

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigi belirlemek igin
kullanilan yontemlerden biri ARDL sinir testidir. ARDL modelinde degiskenlerin
duraganlik diizeyleri I(0) ve I(1) olmak zorundadir. Duraganlik diizeyinin I(2) olmas1
durumunda Pesaran vd. (2001) F istatistigi gecersiz olacaktir. Bu degiskenlerden elde
edilen tahminler ise yaniltici olacaktir. ARDL modelinde degiskenlere ait diger kisit,
bagimli degiskenin I(1) diizeyinde duragan olmasidir (Sakarya ve Akkus, 2018: 359).



174 Mehriban HEYDAROVA, Oytun MECIK

ARDL sinir testi, kiigiik 6rneklemlerde diger yaklagimlara kiyasla daha saglikl
sonuglar vermektedir. Ayrica aciklayict degigkenlere iligkin Onciil sinamalara
gereksinim s6z konusu olmamaktadir. ARDL simur testi degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin varligin1 sinamaktadir.

ARDL smir testi yaklasimi iki asamadan olusur. Modelin ilk asamasinda
esbiitiinlesme analiziyle degiskenlerin arasinda uzun doénem iligkisinin varlig1 test
edilir. Tkinci asamada ise uygun gecikme modelleri belirlenerek, kisa ve uzun dénem
parametreleri tahmin edilir. Sinir testine ilk asama olarak UECM nin en kii¢iik kareler
yontemiyle tahmin edilmesi ile baslanir ve degiskenlerin birinci donem
gecikmelerinin katsayilarinin birlikte anlamliligi F testi ile sinanir. S6z konusu model
asagidaki sekilde gosterilebilir:

9)

Esitlik (9)’da yer alan Po sabit terimi, B3 ve B4 ise uzun donem katsayilarini, A ise
degiskenlerin birinci farkini ifade etmektedir. Ayrica modelde yer alan AY¢'nin
gecikmeli degerleri ile AX¢’nin cari donem ve gecikmeli degerleri (B1 ve 2) ise kisa
donem dinamiklerin yansitilmasi amaciyla modele eklenmistir.

m m
MY, = fo + D BubVeoi + D Boul¥eri + BYooy + BiXe +2,
i=1 i=0

Sinir testinin uygulanabilmesi (9) numarali esitlikteki (m) uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesini gerektirir. Uygun gecikme uzunlugu ise Akaike, Schwarz
ve Hannan-Quinn gibi kritik degerlerden yararlanilarak belirlenir. AIC, SIC ve HQC
bilgi kriterlerini minimum yapan ve otokorelasyon sorunu igermeyen gecikme
uzunlugu ile model tahmin edilir. Bos ve alternatif hipotezlerde hesaplanan F
istatistigi degeri Pesaran vd. (2001) 1(0) alt ve I(1) iist kritik degerleriyle karsilagtirilir.
F istatistigi 1(0) alt kritik degerden kiigiik ise seriler arasinda esbiitiinlesme yoktur;
I(1) tist kritik degerden biiyiik ise seriler arasinda esbiitiinlesme ve uzun dénemli iligki
vardir; her iki degerin arasinda ise yorum yapilamamaktadir (Ozsahin, 2011: 395).
Swnir testinde bos ve alternatif hipotez asagidaki gibidir:

Ho : Bs= B2 = 0 (Esbiitiinlesme iliskisi yoktur.)
Hi : B3 # Ba # 0 (Esbiitiinlesme iliskisi vardir.)

Esbiitiinlesme iliskisi oldugu belirlenen degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli
iligkiler buna uygun ARDL modelinin tahmin edilmesi ile tespit edilir. Olusturulan
ARDL modeli su sekildedir:

m n
Ye = Bo + Z BriYei + z B2iXe—i + 1 (10)
i=1 i=0

Modeldeki m ve n, degiskenlere iliskin uygun gecikme uzunlugunu gosterir. Buna
gore tahmin edilen ARDL(m,n) modelinden uzun dénem katsayilar1 hesaplanir ve bu
katsayilarin istatistiksel olarak anlamliligina bakilarak uzun doénem iliskisi
yorumlanir.

ARDL yaklasimina dayal1 hata diizeltme modeli yardim ile hesaplanan degiskenler
arasindaki kisa donemli iliski katsayilart modeli ise asagidaki gibi yazilmaktadir:
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m n
AY, = fo + ) BubVeoi+ ) Boul¥e i+ @ECT, +

i=1 i=0

(11)

Modelde A, degiskenlerin birinci farkini gésterir. ECTr.1 ile ifade edilen degisken ise
hata diizeltme teriminin bir gecikmeli degeridir. Hata diizeltme teriminin negatif
degerli ve anlamli olmasi gerekir. Bu terimin katsayisi negatif ve anlamli ise analizde
hem uzun donemli iligkileri destekleyecek hem de kisa donemde meydana gelen bir
dengesizligin uzun déonemde ne kadarinin diizelecegini gosterecektir (Akel ve Gazel,
2014: 32).

Kisa donem dinamiklerine yonelik hata diizeltme terimi hesaplanmasinda kullanilan
uzun donem katsayilarina iligkin istikrarin 6l¢iilmesi amaciyla Brown vd. (1975)’de
gelistirilen Birikimli Toplam (CUSUM) ve Birikimli Kareler Toplami (CUSUMSQ)
testlerinden yararlanilir. Ayrica CUSUM testi ile degiskenler arasinda yapisal kirilma
olup olmadig1 belirlenebilmektedir. Hesaplanan CUSUM ve CUSUMSQ istatistik
grafikleri yiizde 5 anlamlilik diizeyini gosteren kritik sinirlar igerisinde ise model
istikrarlt kabul edilir.

5. Analiz ve Bulgular

Analizde yer verilen degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de yer
almaktadir.

Tablo 2. Tamimlayici istatistikler
LTUFE | LSPK LPY LMV | LMKD LKR LDYY
Ortalama [5.266252(24.52328(3.972024}-1.201436|11.68729|-3.579953|6.722125
Medyan |5.239336|24.56670/8.587059-7.382140/11.67387|-8.272315|7.033493
Maksimum|6.081717|25.11371|10.36123|9.843100|12.15956|9.609653|8.562167
Minimum [4.568195|23.49759|-9.341018-9.776336/10.89429|-10.31599-5.886112
Std. Sap. |0.416332|0.396304|7.706524|8.304262|0.267598|7.919591(1.766612
Carpikhik |0.150626-0.758539-0.902242/0.251398-0.418251|0.824977 |-5.442517
Basikhk |2.046759|3.302876|1.888144(1.132850|3.049210|1.735451|39.44585
Jarq.-Bera|2.831696|6.780897|12.72843|10.59398|1.989445|12.24405|4099.221
Olasihk |0.242720|0.033694|0.001722{0.005007{0.369826|0.002194|0.000000
Gozlem 68 68 68 68 68 68 68

Korelasyon analizi her degisken ve digerleri arasindaki dogrusal iliskiyi 6l¢mek igin
kullanilir ve -1 ile 1 arasinda deger almaktadir. Korelasyon katsayisi i¢in; eger katsay1
0 ise iligki yoktur. 0 ile 1 arasinda ise ayn1 yonlii iligki -1 ile 0 arasinda ise ters yonlii
bir iligki oldugu yorumu yapilmaktadir. Eger katsay1 -0.5 ile 0.5 arasinda ise zayif
iliski, 0.5 ile 1 arasinda ise gii¢lii iliski vardir.

Analizde yer verilen degiskenlere ait korelasyon matrisi Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3. Korelasyon Matrisi
LTUFE | LSPK LPY LMV | LMKD | LKR | LDYY
LTUFE [1.000000

LSPK [0.394044 {1.000000
0.0009  |-----
LPY [-0.1743850.139426 |1.000000
0.1549  |0.2568  |-----
LMV |-0.102754 -0.290580 |-0.115794{1.000000
0.4044 0.0162 |0.3470  |-----
LMKD |0.145851 |0.764890 |0.139353 |-0.398684 [1.000000
0.2353  |0.0000 |0.2571  |0.0008  |-----
LKR ]0.313476 |-0.048806|-0.147281|-0.094862 |-0.228711 [1.000000
0.0092  |0.6927 |0.2307  [0.4416  |0.0607  |----
LDYY [0.409584 |0.248122 |-0.114715/0.113191 |0.170714 |-0.002797 |1.000000
0.0005 |0.0413 |0.3516 |0.3581 |0.1640 0.9819  |-----

5.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuclar:

Analizlerde kullanilan degiskenlerin duraganlik seviyelerini belirlemek i¢cin ADF
Birim Kok Testi yapilmistir. Bu teste iligkin sonuglar Tablo 4°te yer almaktadir. Buna
gore dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlari, krediler ve mevduatlar
degiskenleri yiizde 5 diizeyinde 1(0) duragan olup, fiyat endeksi, sermaye piyasasi
kapitalizasyonu, banka varliklarinda yer alan menkul degerler toplami degiskenleri
ise birinci farkta I(1) yiizde 5 diizeyinde duraganlagmaktadir.

Tablo 4. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

ADF Diizey ADF Birinci fark
Degiskenler Sabitli Sabitli- Sabitli Sabitli- | Sonuc¢
Trendli Trendli
LTUFE | t-istatistigi 1.761106 | 0.027606 | -8.022335 |-8.452903 | 1(1)
Prob. (0.9997) | (0.9959) | (0.0000) | (0.0000)
LSPK t-istatistigi -2.728765 | -2.595273 | -8.650783 |-5.617644 | 1(1)
Prob. (0.0754) | (0.2840) | (0.0000) | (0.0001)
LMKD | t-istatistigi -2.257850 | -2.174906 | -6.593135 |-6.865819 | (1)
Prob. (0.1886) | (0.4952) | (0.0000) | (0.0000)
LDYY | t-istatistigi -6.686791 | -7.797012 - - 1(0)
Prob. (0.0000) | (0.0000)
LPY t-istatistigi -6.140807 | -6.333576 - - 1(0)
Prob. (0.0000) | (0.0000)
LKR t-istatistigi -3.571049 | -3.987074 - - 1(0)
Prob. (0.0090) | (0.0137)
LMV t-istatistigi -8.033485 | -8.122355 - - 1(0)
Prob. (0.0000) | (0.0000)

Birim kok testi sonuglarina gore, kullanilan degiskenlerin farkli diizeylerde duragan
oldugu ve ikinci fark I(2) veya daha yiiksek seviyeden biitiinlesik olmadig1 tespit
edilmistir. Modeldeki degiskenlerin farkli dereceden duragan olmasi ve bagiml
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degisken olan LTUFE’nin I(1) farkta duraganlagmasi, ARDL sinir testinin sartlarini
saglamaktadir.

5.2. ARDL Simr Testi Sonugclar:

Iki asamadan olusan ARDL smir testi yaklasimmin ilk asamasinda esbiitiinlesme
analiziyle degiskenler arasinda uzun doénem iliskisinin varlig1 test edilir. Ikinci
asamada ise uygun gecikme modelleri belirlenerek kisa ve uzun dénem parametreleri
tahmin edilir.

S6z konusu modelin ¢alismamiza uyarlanmis sekli asagidaki gibidir:

ALTUFE, = By + X% B1iALTUFE,_; + ¥.1% B2iALSPK, _;
Zl 0ﬁ31 ALMKDt i + Z OﬁzHALDYYt i + Z OﬁSLALPYt i + Z OﬁﬁlALKRt i

o B7#ALMV,_; + BgLTUFE,_; + BoLSPK,_ + B1oLMKD,_, + B, LDYY,_, +
B12LPY;—1 + B13LKR 1 + B1uLMV,_; + &, 12)
Esitlikte A: degiskenlerin birinci farki, m: gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.
ARDL modelinin uygulanabilmesi i¢in oncelikle gecikme uzunlugunu tespit etmek
gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri
kullanilmistir ve uygun gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenmistir.

Sekil 1°de bilgi kriterinin minimum oldugu ARDL (5,4,4,5,5,5,1) en uygun modeldir.

A gike Information Criteria (top 20 modek )
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Sekil 1. Simir Testi i¢in Uygun Gecikme Uzunluklar

Uygun gecikme uzunlugunun tespitinin ardindan segilen ARDL (5,4,4,5,5,5,1)
modelinde esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 sinir testi sonuglarindan elde edilen F
istatistigi degerinin Pesaran vd. (2001)’in alt ve st tablo degerleriyle
kargilagtirtlmasiyla tespit edilmektedir. Esitlik 12°de yer alan degiskenler igin
hipotezler agsagidaki gibidir:

Ho :=Ps=Po=P10=P11=Pr2=P13=P14a=0  (Esbiitiinlesme yoktur.)

Hi:=Bs#Po#ProF P11 #Pr2 # P13 #P1a#0  (Esbiitiinlesme vardir.)
Eger F istatistigi tablo kritik degerlere ait alt sinirdan kiigiik ise Ho hipotezi reddedilir
ve esbiitiinlesmenin olmadigma karar verilir. F istatistigi tist sinirdan biiytik ise Hi
hipotezi kabul edilir ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme olduguna karar verilir.
Modele ait smir testi sonuclar1 Tablo 5’te gosterilmektedir. Modelin sinir testi
sonucundan elde edilen F istatistigi degeri (7,861779) Pesaran vd.’in alt ve tist kritik
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degerlerinden biiyiik oldugundan modeldeki degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisinin olmadigmi belirten Ho hipotezi reddedilir. Bu sonug ise bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligini géstermektedir.

Tablo 5. ARDL (5,4,4,5,5,5,1) Modelinin Simir Testi Sonuglari

k* F istatistigi Kritik Degerler
Anlamhhik diizeyi Alt Stmir Ust Stmir
6 7.861779 %1 2.253 3.436
%5 2.643 3.939
%10 3.531 5.081

“k™ modelde yer alan ve bagimli degiskeni agiklayan bagimsiz degisken sayisimi temsil etmektedir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin saptanmasinin ardindan modele iliskin
gerekli varsayimlarin saglanip saglanmadigmin belirlenmesi i¢in tanisal testler
yapilir. Bunlar; modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigint belirlemek igin
Breusch-Godfrey LM Testi, degisen varyans sorunu i¢in Breusch-Pagan-Godfrey
testi, normal dagim sorunu igin Jarque-Bera normallik testi ve formiil kurma
uygunlugu i¢in Ramsey Reset testidir. ARDL (5,4,4,5,5,5,1) modeli i¢in test sonuglari
Tablo 6’da verilmistir.
Tablo 6. ARDL (5,4,4,5,5,5,1) Modelinin Tamisal Test Sonuglar:

Testler Test istatistigi Olasilik Degeri
Breusch-Godfrey LM Testi 0.029032 0.9714
Jarque Bera Testi 0.054229 0.973250
Breusch-Pagan-Godfrey Testi 1.241388 0.2864
Ramsey Reset Testi 0.989058 0.3321

Tablo 6’daki tanisal test sonuglarina gore, ARDL (5,4,4,5,5,5,1) modelinde Breusch-
Godfrey LM Test istatistifine gore otokorelasyon sorununun olmadigi, Jarque Bera
test istatistifine gore hata terimlerinin normal dagildigi, Breusch-Pagan-Godfrey
Testi testine gore degisen varyans sorununun olmadigt ve Ramsey Reset testine gore
kurulan modelin formiil hatasmin olmadigi tespit edilmistir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilen ARDL (5,4,4,5,5,5,1)
modelinin uzun donem katsayilari asagidaki denklem yardimiyla tahmin edilir.

LTUFE, = By + Xi=1 PuLTUFE,_; + Xi_o B2 LSPK,_; + Xi%o B3 LMKD,_; +
Yo BulDYY, i + 280 BsilPY—i + Xi_o BeiLKRe—i + Xizo Bri LMV, + uo (13)

ARDL (5,4,4,5,5,5,1) modelinin uzun dénem sonuglar1 Tablo 7’de gésterilmektedir.
Modelin uzun dénem sonuglari incelendiginde, sermaye piyasasi kapitalizasyonu
(LSPK) degiskeninin uzun donemde fiyat endeksi iizerinde anlamli bir etkisinin
olmadig1 goriilmektedir. Uzun donemde banka varliklarinda yer alan menkul degerler
toplam1 degiskeni ile fiyat endeksi arasinda negatif ve anlamli bir iligki tespit
edilmisgtir. Menkul degerler toplaminda meydana gelen yiizde 1°lik artig fiyat
endeksini yiizde 0,22 oraninda azaltmaktadir. Uzun doénemde dogrudan yabanci
yatinimlar, degiskeni ile fiyat endeksi arasinda negatif ve anlamli bir iligki tespit
edilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlardaki yiizde 1°1ik artig, fiyat endeksinde yiizde
0,006 oraninda azalisa neden olmaktadir.
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Tablo 7. ARDL (5,4,4,5,5,5,1) Modelinin Uzun Dénem Katsayilar:

Standart

Degiskenler Katsayl Hata t-istatistik | Olasihik
LTUFE(-1)* -1.777158 0.361466 -4.916532 | 0.0000
LSPK(-1) 0.012794 0.032330 0.395744 0.6955
LMKD(-1) -0.394937 0.096206 -4.105129 | 0.0004
LDYY(-1) -0.011492 0.004255 -2.700605 | 0.0120
LKR(-1) 0.002174 0.000475 4.578519 0.0001
LMV(-1) 0.001386 0.000500 2.771520 0.0102
LPY(-1) -0.001445 0.000355 -4.068860 | 0.0004
D(LTUFE(-1)) 0.475135 0.298865 1.589799 0.1240
D(LTUFE(-2)) 0.261625 0.229613 1.139416 0.2649
D(LTUFE(-3)) -0.097344 0.175286 -0.555341 | 0.5834
D(LTUFE(-4)) 0.186291 0.143981 1.293863 0.2071
D(LSPK) 0.002587 0.016199 0.159673 0.8744
D(LSPK(-1)) -0.041399 0.020151 -2.054461 | 0.0501
D(LSPK(-2)) -0.054285 0.019875 -2.731364 | 0.0112
D(LSPK(-3)) -0.023646 0.016732 -1.413249 | 0.1694
D(LMKD) -0.037720 0.039173 -0.962929 | 0.3445
D(LMKD(-1)) 0.323085 0.068052 4.747602 0.0001
D(LMKD(-2)) 0.250357 0.050551 4.952559 0.0000
D(LMKD(-3)) 0.111981 0.031887 3.511837 0.0016
D(LDYY) 0.010239 0.003336 3.069380 0.0050
D(LDYY(-1)) 0.030558 0.007021 4.352679 0.0002
D(LDYY(-2)) 0.030342 0.006939 4.372723 0.0002
D(LDYY(-3)) 0.022076 0.005974 3.695414 0.0010
D(LDYY(-4)) 0.014444 0.003724 3.879054 0.0006
D(LKR) 0.000652 0.000323 2.020332 0.0538
D(LKR(-1)) -0.001302 0.000424 -3.072969 | 0.0049
D(LKR(-2)) -0.000728 0.000353 -2.061061 | 0.0494
D(LKR(-3)) -0.000681 0.000346 -1.966779 | 0.0600
D(LKR(-4)) -0.000734 0.000293 -2.508907 | 0.0187
D(LMV) 0.000165 0.000230 0.716901 0.4798
D(LMV(-1)) -0.001182 0.000524 -2.256355 | 0.0327
D(LMV(-2)) -0.000848 0.000493 -1.721786 | 0.0970
D(LMV(-3)) -0.000734 0.000418 -1.756620 | 0.0908
D(LMV(-4)) -0.000581 0.000278 -2.087101 | 0.0468
D(LPY) -0.000465 0.000259 -1.795040 | 0.0843
C 0.136016 0.032046 4.244458 0.0002

Uzun Donem Katsayilar:
Standart

Degiskenler Katsayl Hata t-istatistik | Olasihik
LSPK 0.007199 0.019047 0.377985 0.7085
LMKD -0.222230 0.069055 -3.218147 | 0.0034*
LDYY -0.006466 0.002768 -2.336381 | 0.0275*
LKR 0.001224 0.000176 6.952646 | 0.0000*
LMV 0.000780 0.000226 3.445198 | 0.0019*
LPY -0.000813 0.000250 -3.248624 | 0.0032*
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Uzun dénemde portfoy yatirimlari ile fiyat endeksi arasinda negatif ve anlamli bir
iligki tespit edilmistir. Portféy yatirimlarda meydana gelen yiizde 1°lik artig fiyat
endeksini yiizde 0,0008 oraninda azaltmaktadir. Uzun donemde mevduatlar ile fiyat
endeksi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski s6z konusudur. Mevduatlardaki ytizde
1’lik artig fiyat endeksini yiizde 0.0007 oraninda artirmaktadir. Uzun dénemde
krediler ile fiyat endeksi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski vardir. Kredilerde
meydana gelen yiizde 1’lik artis fiyat endeksini yiizde 0.0012 oraninda artirir.

Degiskenler arasinda uzun donem katsayilarin belirlenmesinin ardindan degiskenler
arasindaki kisa donemli iligkiyi inceleyebilmek amaciyla olusturulan ARDL kisa
donem hata diizeltme modeli su sekildedir:

ALTUFE, = Bo + 3ty BubLTUFE, ; + 5}—o BoiALSPK, _; ST By ALMKD, _; +
Po BubLDYY,_ + £ BsALPY, _; + Yo BeiALKR_; + Sico By ALMV __ +
ECT,_1 + 1, (14)

Burada uzun dénem iliskisi modelinden elde edilen hata teriminin bir gecikmeli
doénem degerini gosteren ETC.1’nin katsayisinin negatif ve anlamli olmasi, modelin
uzun dénemde dengeye gelme hizini1 gostermektedir. Bu katsayinin negatif degerinin
artmast ayni zamanda uzun donemde dengeye gelme hizinin da artmasi1 demektir.

ARDL (5,4,4,5,5,5,1) modeline ait tahmin edilen kisa donem hata diizeltme modelinin
sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmektedir. Modelde otokorelasyon ve degisen varyans
bulunmamaktadir ve hata terimleri normal dagilmaktadir. Uzun dénem analizinde
sermaye piyasasi kapitalizasyonunun fiyat endeksi {izerinde anlamh bir etkiye sahip
olmadigi goriilmiistiir. Ancak kisa donem analizinde sermaye piyasasi
kapitalizasyonu ile fiyat endeksi arasinda negatif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.
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Tablo 8. Kisa Donem ARDL (5,4,4,5,5,5,1) Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Standart
Degiskenler Katsayl Hata t-istatistik | Olasihk
C 0.136016 0.016526 8.230592 0.0000
D(LTUFE(-1)) 0.475135 0.191919 2.475707 0.0201
D(LTUFE(-2)) 0.261625 0.155530 1.682157 0.1045
D(LTUFE(-3)) -0.097344 0.129125 -0.753873 0.4577
D(LTUFE(-4)) 0.186291 0.121398 1.534553 0.1370
D(LSPK) 0.002587 0.007948 0.325442 0.7475
D(LSPK(-1)) -0.041399 0.009678 -4.277480 0.0002
D(LSPK(-2)) -0.054285 0.010049 -5.401916 0.0000
D(LSPK(-3)) -0.023646 0.008758 -2.699769 0.0120
D(LMKD) -0.037720 0.027087 -1.392557 0.1755
D(LMKD(-1)) 0.323085 0.047432 6.811595 0.0000
D(LMKD(-2)) 0.250357 0.038891 6.437417 0.0000
D(LMKD(-3)) 0.111981 0.024902 4.496847 0.0001
D(LDYY) 0.010239 0.002736 3.742706 0.0009
D(LDYY(-1)) 0.030558 0.004940 6.186136 0.0000
D(LDYY(-2)) 0.030342 0.005151 5.890321 0.0000
D(LDYY(-3)) 0.022076 0.004316 5.115474 0.0000
D(LDYY(-4)) 0.014444 0.002903 4.975071 0.0000
D(LKR) 0.000652 0.000248 2.628650 0.0142
D(LKR(-1)) -0.001302 0.000331 -3.929558 0.0006
D(LKR(-2)) -0.000728 0.000271 -2.683666 0.0125
D(LKR(-3)) -0.000681 0.000276 -2.469581 0.0204
D(LKR(-4)) -0.000734 0.000241 -3.047558 0.0052
D(LMV) 0.000165 0.000177 0.933189 0.3593
D(LMV(-1)) -0.001182 0.000317 -3.727202 0.0009
D(LMV(-2)) -0.000848 0.000325 -2.613134 0.0147
D(LMV(-3)) -0.000734 0.000291 -2.525597 0.0180
D(LMV(-4)) -0.000581 0.000204 -2.847740 0.0085
D(LPY) -0.000465 0.000186 -2.504503 0.0189
CointEg(-1)* (ETCt1) | -1.777158 0.215938 -8.229961 0.0000

R? = 0.906504

R?%4=0.821774

F =10.69870 (0,000000)

Standart Hata = 0.008770
Akaike (AIC) = -6.328602
Schwarz (SC) = -5.299343
Durbin-Watson (DW) = 2.030517

Tabloda beklenildigi gibi ETCy1 hata diizeltme katsayisinin negatif ve yiizde 1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlami oldugu goriilmektedir. Buna gore,
kisa donemde meydana gelen sapmalar hizli bicimde uzun dénem dengeye geri

donmektedir.
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ARDL (5,4,4,5,5,5,1) modeline ait regresyon katsayilarinin istikrarliliginin ve
degiskenler arasindaki yapisal kirilma varliginin tespiti i¢in Brown vd. (1975)
tarafindan 6nerilen CUSUM ve CUSUMSAQ testlerinden faydalanilmigtir. CUSUM ve
CUSUMSQ testlerinin grafikleri Sekil 2’de gosterilmistir. CUSUM ve CUSUMSQ
istatistikleri, ylizde 5 anlamlilik diizeyinde belirtilen kritik simirlar arasinda yer
almaktadir. Bu dogrultuda modelde herhangi bir yapisal kirtlma bulunmamaktadir.
ARDL (5,4,4,5,5,5,1) uzun donem modelinden elde edilen katsayilarin ise istikrarlt
oldugu soylenebilir.

| — O . 5% Signi 1CTC\'.‘-| | —— CUSUN f Squanes. . 5% Signilcanca |

Sekil 2. ARDL (5,4,4,5,5,5,1) Modeli icin CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri

6. Sonug¢

Bu c¢aligmada, Tirkiye eckonomisinin disa agilma siireci sonrasinda yasadigi
finansallagma siireci ve bu siirecin fiyat istikrar1 ile iliskisi arastirilmistir. Analizde
ARDL sinir testi ile bagimh ve bagimsiz degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
tanimlanmistir. Modelin uzun dénem sonuglar1 banka menkul degerleri ile fiyat
endeksi arasinda negatif ve anlaml bir iliskiye isaret etmektedir. Uzun dénemde
portfy yatinmlar1 degiskeni ile fiyat endeksi arasinda negatif ve anlaml bir iligki
tespit edilmistir. Kisa déonemde sermaye piyasasi kapitalizasyonu ile fiyat endeksi
arasinda negatif yonlii olarak tespit edilen iliski modelin hata diizeltme katsayisinin
negatif olmasi, kisa donemde meydana gelen sapmalarin hizli bir bigimde uzun dénem
dengeye geri dondiigiine isaret etmektedir.

Sonug itibariyle Tiirkiye ekonomisinde finansallagsmanin fiyat istikrarini etkiledigi
ileri siiriilebilir. Bu baglamda, kiiresel ekonomi ile etkilesimi gesitli agilardan her
gegcen gilin daha da giiclii hale gelen ve kiiresel egilimlere paralellik arz eden
finansallagma siirecinde Tiirkiye’nin fiyat istikrarin1 saglama ve siirdiirmeye doniik
olarak merkez bankasi bagimsizligina daha fazla 6nem vermesi gerekmektedir.
Merkez bankasi ve uygulama alani olan para politikalarinin genel ¢ercevesinin fiyat
istikrarini One alan bi¢imde tasarlanmast ve politika yapicilarin da bu teorik yapiy1
kabullenen yaklasimlari benimsemeleri makroekonomik gostergelerin olumlu yonde
evrilmesini saglayacaktir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait elde edilebilir verilerin varligi bu konuda analiz
yapma imkanini kolaylastirirken, kullanilan yontem, calismaya konu olan iilke ve
doéneme gore gozlemlenen etkiler farklilik gosterebilir. Dolayisiyla bu ¢alisma ileride
bu konu ile ilgili veya finansallasmanin ekonominin farkli boyutlari iizerine
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etkilerinin incelendigi yeni arastirmalara zemin hazirlamasi bakimindan tegvik edici
olacaktir.
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