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Faiz oran ile hisse senedi fiyatlar: arasindaki iliski iktisat literatiiriinde oldukg¢a stk tartisilan bir konu
olmaktadur. Iki farkli yatirim aract arasindaki etkilesimin yénii ve boyutunun tahmin edilmesi ekonomik karar
birimleri acisindan oldukca cénem arz etmektedir. Ozellikle Tiirkive gibi gelismekte olan iilkelerin merkez
bankalari, hisse senedi getirileri ve faiz oranlart arasindaki optimal dengeyi saglamaya olduk¢a onem
vermektedir. Ilk olarak dogrusal ekonometrik zaman serileri analiziyle incelenen bu konu daha sonra giincel
dogrusal olmayan teknikler ile arastirilmaya baslanmistir. Iktisadi gerceklige uygun olarak dogrusal olmayan
tekniklerin kullanilmas: degiskenler arasindaki iliskinin saglhkli bir sekilde tespit edilebilmesi i¢in onem arz
etmektedir. Bu ¢alismada politika faiz oran: i¢in Merkez Bankasi agirlikly ortalama fonlama maliyeti, hisse senedi
fiyat: icin ise BISTI100 fiyat endeksi verileri kullanilmistir. Calisma 2011-2023 yillar arasindaki aylik veriler
kullanilarak ger¢eklestirilmistir. Hisse senedi fiyatlart ve faiz orani arasindaki iligki Banerjee vd. (2017) Fourier
ADL esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Oncelikle her iki deSiskenin I(1) oldugu tespit edilmis daha sonra
esbiitiinlesme iliskisi test edilmistir. Calisma bulgularina gore faiz orani ve BISTI100 endeksi arasinda uzun
donemli bir egbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Bulunan esbiitiinlesme iliskisinden yola ¢ikilarak uzun dénem
katsayilart FMOLS modeli ile tahmin edilmistir. Bu baglamda faiz degiskeninde meydana gelen %1 ’lik artis
BIST100 endeksinde yaklasik olarak 55 puanlik bir diisiise neden oldugu tespit edilmistir.
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Fourier Cointegration Relationship Between ISE100 Index And Policy Interest
Abstract

The relationship between the interest rate and stock prices is a frequently discussed topic in the economics
literature. Estimating the direction and size of the interaction between two different investment instruments is very
important for economic decision units. Central banks of developing countries such as Turkey attach great
importance to maintaining the optimal balance between stock returns and interest rates. This subject, which was
first investigated with linear econometric time series analysis, then started to be investigated with current
nonlinear techniques. The use of non-linear techniques by the economic reality is important to determine the
relationship between the variables in a healthy way. In this study, the Central Bank weighted average funding cost
is used for policy interest rate, and 1se100 price index data is used for the stock price. The study was carried out
using monthly data between the years 2011-2023. The relationship between stock prices and interest rate Banerjee
etal. (2017) Fourier ADL cointegration test was used. First of all, it was determined that both variables were 1(1),
and then the cointegration relationship was tested. According to the study’s findings, a long-term cointegration
relationship was determined between the interest rate and the Isel00 index. Based on the cointegration
relationship found, the long-term coefficients were estimated with the FMOLS model. In this context, it has been
determined that the 1% increase in the interest variable causes a decrease of approximately 55 points in the
BIST100 index.
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1. Giris

Merkez bankasinin en uygun faiz kararlarini belirlemesi esasinda para politikasinin gesitli
makroekonomik hedeflere ulagmasini amaglamaktadir. Bu agidan bakildiginda, merkez bankasi
miidahalesinin ekonomiyi etkileyip etkilemedigini anlamak ve para politikasinin nasil olmasi1 gerektigini
degerlendirmek icin Onemlidir. Merkez bankalar1t para politikalarin1 olustururken ekonomik
konjonktiire, makro ve mikro bir¢ok iktisadi gostergeyi goz oniinde bulundurarak en uygun faiz oranini
belirlemektedir. Bu g¢ergevede merkez bankasinin para politikasina faiz degiskeni ile miidahalesi,
ekonominin bu miidahaleden nasil etkilendiginin anlasilmasi i¢cin 6nemli bir unsur olmaktadir. Merkez
bankalarinin nihai hedef olarak koydugu fiyat istikrari i¢in uygulanan para politikalarinda ortaya ¢ikan
finansal risklerin de g6z dniinde bulundurulmasi gerekmektedir (Siimer, 2019).

Merkez bankasiin ekonomiye para politikasi ¢ercevesinde yon vermesi neticesinde kisa vadeli
bor¢lanma araclarinin faizi ile diger piyasa gostergelerin arasindaki iliski oldukg¢a Onemli hale
gelmektedir. Hem kiiresel hem yerel Olcekte yasanan ekonomik krizler, gelismekte olan {ilke
ekonomilerini kiiresel para politikalarina karsi dahada kirilgan hale gelmesine sebep olmustur. Kiiresel
piyasalarda aktif olarak takip edilen risk istah1 ile sermaye yonelimlerinin getirdigi etkiler dogrudan
yerel piyasalarda hissedilmektedir. Negatif anlamda gelen etkilerin belirsizligi arttirmasiyla birlikte
gelismekte olan iilkelerin makro ekonomik istikrarini bozabilmesi tehlikesiyle karsilagilmaktadir. Bu
cergevede piyasalarda aniden meydana gelen olumsuz durumlara kars1 merkez bankalarinin piyasalari
yatistirmasi i¢in etkin olarak kullanabilecegi bir araca ihtiya¢ duyulmustur.

Merkez bankalar1 yaptiklar agiklamalarla veya uyguladiklan tedbirler ile finansal piyasalari
etkileme gliclerine sahip olmaktadirlar. Bu ¢ercevede Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (AOFM) ile
merkez bankasi piyasada olusacak faizleri etkileyip ve bu yontemle enflasyonu kontrol altina almaya
caligmaktadir. Reel sektorii besleyen en temel sektdrlerden olan bankacilik sektoriiniin Tiirkiye gibi
onemli oldugu iilkeler i¢in kullanilan bu ara¢ 6énemli bir unsur haline gelmektedir. Agirlikli ortalama
fonlama maliyeti olarak ifade edilen degisken ise farkli enstriimanlar ile farkli vade tiirlerinde piyasaya
uygulanan fonlama faizlerinin agirlikli ortalamasi olarak hesaplanabilen bir faiz tiiriidir. Agirlikli
ortalama fonlama maliyeti olarak ele alinan bu faiz tiirii ise piyasaya uygulanan fonlamanin maliyetine
iliskin belirleyici enstriimanlardan biri olma 6zelligi tasimaktadir (Kuzu, 2017).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin politika faizi olarak aldig1 bir haftalik repo islemleri
faiz orami ile piyasada ihtiya¢ duyulan likidite talebi karsilanmaktadir. Merkez bankasi tarafindan
belirlenen politika faiz oran1 bir haftalik repo islemleri faiz oranindan ibaret olmadigi i¢in diger likidite
maliyetlerinden etkilenmektedir. Piyasada likiditenin maliyetinin belirlenisi ise likiditenin
saglanabilmesi i¢in kullanilan araglarin fiyatlarinin agirlikli ortalamasi olarak gergeklesmektedir.
Merkez bankasinin fonlama maliyetini bu araglar vasitasiyla diizenlemesinin Borsa Istanbul’a olasi
etkilerinin tespit edilmesi énemli bir unsur olarak ifade edilebilir. Hisse senedi piyasalar1 finansal
sistemin Onemli unsurlarindan biridir. Son zamanlarda teknolojinin de gelismesiyle hisse senedi
piyasalar ile para piyasalar1 arasinda etkilesim artmaktadir. Hisse senedi endekslerinde ve faiz
oranlarinda meydana gelen degismeler, iilkelerin ekonomik temellerinde degisiklikler meydana
getirmektedir (Tiiziin vd., 2016).

MHisse senedi piyasasi ile makro ekonomik degiskenler arasinda iligki arastirmacilarin
caligmalarina bir¢ok zaman konu olmakla birlikte ampirik analizler bilgisayar teknolojisinin
gelismesiyle son yillarda yogunlasmustir. Istatistiksel hesaplamalara dayanan ekonometrik
modellemeler bilgisayarlarin islemci kapasitelerinin gelistirilmesiyle birlikte son yillarda daha yaygin
olarak kullanilmaya baslanmistir. Bu baglamda hisse senedi getirileri ile diger makroekonomik
degiskenler arasindaki siki iligki Flannery ve Protopapadakis (2002) tarafindan ele alinmistir. Hisse
senedi ile diger makro degiskenler arasindaki ilisinin dogrusal olmayan ve zaman iginde degisen bir
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yapiya sahip olmasindan dolay1 degiskenler arasindaki iliskinin tespiti zorlagsmistir. Bu nedenle
degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal olmayan bir yapiya sahip olabilecegi géz Oniine alinarak
modelleme yapilmasi gerekmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin politika faizi ile iliskili olarak
belirledigi agirlikli ortalama fonlama maliyetindeki degismelerin hisse senedi fiyatlari iizerinde etkisinin
olup olmadigimi aragtirmaktir. Bu baglamda politika faizi ile Bist100 endeksi arasindaki uzun dénem
esbiitiinlesme iliskisi Banerjee vd. (2017) tarafindan 6nerilen FADL esbiitiinlesme analizi yardimiyla
arastirllmigtir. Literatlirde yapilan ¢aligmalar genellikle politika faizi ile dolar kuru arasindaki iligkiye
odaklandigindan yapilan bu ¢alismanin literatiire katki sunacagi diistiniilmektedir.

Bu calisma alt1 boliimden olusmaktadir. ilk boliimde ¢alismanin amaci ve konusu hakkinda bilgi
verilmistir. ikinci béliimde ise literatiirde yapilan calismalar 6zetlenmistir. Ugiincii boliimde ¢alismada
kullanilan veri setleri ve ekonometrik yontemler tanitilmistir. Dordiincii boliimde aragtirma yayin etigine
yer verilmistir. Besinci boliimde ¢alisma sonucunda elde edilen ampirik bulgular paylasilmis olup son
boliimde ise yapilan ¢alisma 6zetlenmistir.

2. Literatiir Ozeti

Literatiirde Bist100 endeksleri ile politika faizi olarak agirlikli ortalama fonlama maliyetini ele
alan bircok calisma mevcuttur. Oncelikle Tiirkiye’de bu degiskenleri konu edinen calismalar incelenip
ozetlenmistir. Daha sonra hisse senedi ve faiz arasindaki iligkiyi Tiirkiye disindaki iilkeler igin ele alan
yabanci literatiir de incelenip asagida 6zetlenmistir.

Literatiirde de makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkileri siklikla
calisma konusu olmustur. Asprem (1989) faiz oranlarindaki farkliliklarin reeskont oranlari iizerinde
etkisinin oldugunu ve bu durumun risksiz nominal getiri oranlarini da etkiledigini ifade etmistir. Bu
durumun dogal bir sonucu olarak faiz oranlarmin artmasiyla birlikte yatirimeilarin sermaye
kaybetmesine neden olmakta ve hisse senedi piyasasindan c¢ikmalarina sebep olmaktadir. Faiz
oranlariin artmasi firmalar i¢in de ciddi risk teskil etmektedir. Yiiksek faiz ortami firmalarin borg¢larini
dondiirmelerinde sorunlara yol agacak ve risk primlerinin yiikselmesine neden olacaktir (Abed &
Zardoup, 2019).

Faiz oranlan ile hisse senedi piyasasi arasinda negatif iliskinin oldugunu gosteren birgok
caligma bulunmaktadir (Adep &Zardoup, 2019; Ahmad vd., 2019; Candzeri & Dellas, 1996; Cao, 2008;
Panda, 2008). Fakat hisse senedi ve faiz oranlar1 arasindaki iliskinin daha farkli oldugunu ifade edilen
calismalarda mevcuttur. Baz1 ¢alismalarda hisse senedi ve faiz oranlari arasindaki iliskinin tutarsiz
oldugu ifade edilmekle birlikte bir takim 6zel zaman araliklarinda faiz oranlari ile hisse senedi arasinda
pozitif yonlii iliskinin varligi da tespit edilmistir (Sun & Yuan, 2021).

Tiiziin vd. (2016) c¢alismalarinda, 2/21/2013-26/7/2016 tarihleri arasinda haftalik verileri
kullanarak merkez bankasinin uygulamis oldugu politika faizinin Bist100 {izerindeki etkisini simetrik
ve asimetrik GARCH modelleriyle analiz etmislerdir. Politika faizinin Bist100 tizerinde herhangi bir
etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Ote yandan Kuzu (2017) calismasinda, 03/01/2011-10/04/2017
tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak Bist100, BistXbank, TL/dolar kuru ve AOFM arasindaki
iligkiyi ADF birim kok testi ve dinamik sartli korelasyonlu GARCH modeli ile incelemistir. Agirlikli
ortalama fonlama maliyetinin Bist100 ve BistXbank endeksleri ile dogrudan TL/dolar kuru ile dolayli
olarak iligkili oldugu sonucuna varmistir. Benzer degiskenleri kullanarak Tunali ve Yalginkaya (2017),
01/2012-09/2017 tarihleri arasinda aylik veriler kullanarak dolar kuru, enflasyon ve AOFM ile
arasindaki iliski ADF ve PP birim kok testleri, Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri ile incelemislerdir. Analiz sonuclarindan AOFM ile dolar kuru arasinda karsilikl
nedensellik iliskisi gdzlenmistir. Ayrica Giiler ve Ozcalik (2018) calismalarinda da, 12/2016-09/2018
doénemleri arasinda giinliik verilerden faydalanarak Bist100 endeksi, AOFM, dolar endeksi ve dolar/TL
kuru arasindaki ekonomik iligkiyi Granger nedensellik, Etki-Tepki analizi ve Varyans ayrigtirma analizi
ile test etmislerdir. Analiz sonuglarindan incelenen tiim degiskenlerin birbirlerinden etkilendikleri
sonucuna ulagilmistir.
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Yiiksel vd. (2019), 2011:01-2018:02 donemleri araligindaki aylik verileri kullanarak gdsterge
faiz oran1 ve AOFM’nin dolar kuru iizerindeki etkisini Engle-Granger esbiitiinlesme ve Toda-
Yamamoto nedensellik analizi ile incelemislerdir. Merkez bankasi tarafindan uygulanan faiz
politikasinin (gosterge faizi ve agirlikli ortalama fonlama maliyeti) doviz kuru tizerinde etkili oldugu
ancak nedensellik iligkisine dair kanit bulunamamustir. Diger taraftan Kartal (2020), 11/03/2020-
07/08/2020 donemleri arasinda giinliik verileri kullanarak para politikas1 gostergeleri ile segilmis
finansal gostergeleri arasindaki iligki Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelemistir. Pandemi
donemi Oncesinde para politika gostergelerinin secilmis finansal gostergeler tlizerinde etkisi yokken
pandemi doneminde agirlikli ortalama fonlama maliyeti ve menkul kiymet biiyiikliigiinden dolar kuruna
dogru tek yonli nedensellik iligkisi bulunmustur. Ayrica net fonlama tutarinin da seg¢ilmis finansal
gostergeler lizerinde etkili olmadig1 sonucuna varilmigtir.

Bagci1 (2019) ¢alismasinda, 2003-2018 donemleri arasindaki aylik verileri kullanarak politika
faiz orani, dolar ve euro doviz kuru arasindaki iliskiyi ADF birim kok testi, VAR ve Granger nedensellik
analizi ile test etmistir. Politika faiz orani ile doviz kuru arasinda karsilikli nedensellik iligkisine dair
kanitlar bulunmustur. Ayrica Giiler (2020) ¢alismasinda da, 2011:01-2018:05 tarihleri arasinda aylik
verileri kullanarak para politikasi faiz orani1 ve piyasa faiz oranlarinin doviz kurlari tizerindeki etkilerini
belirlemek i¢in VAR analizi ve ARDL sinir testini kullanmistir. Politika faizi ve ortalama fonlama
maliyeti ile nominal doviz kuru arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Ayrica, gosterge tahvil faizi
ile nominal d6viz kuru arasinda pozitif yonlii bir iligkiye dair kanitlar bulunmustur.

Bayat ve Tas (2021), 2011:01-2020:10 tarihleri arasinda aylik verileri kullanarak para ikamesi
ile faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi geleneksel ve Fourier nedensellik testleri ile incelemislerdir. Agirlikli
ortalama fonlama maliyetinden para ikamesine dogru nedensellik iliskisi bulunamamustir. Ote yandan
Giines (2022), 06/01/2012-28/01/2022 donemleri arasinda haftalik verileri kullanarak agirlikli ortalama
fonlama maliyeti ile banka faizleri arasindaki iliskiyi VAR analizi, Etki-Tepki analizi ve Varyans
ayrigtirma yontemi ile incelemistir. Agirlikli ortalama fonlama maliyetinin banka faizleri tizerinde
pozitif bir etki gosterdigi belirlenmistir. Ayrica Alkan ve Sengiil (2022) calismasinda, 2011-2020 yillar1
arasinda TCMB M2 para arzi degisiminin ve agirlikli ortalama fonlama maliyetinin, bankalarin faiz disi
gelirine etkisini Panel Veri Analizi yontemi ile incelemislerdir. Bankalarin faiz dis1 gelir oraninin,
agirlikh ortalama fonlama maliyeti arttikga azaldigi, M2 para arz1 degisimi ile artti§ina yonelik bulgular
elde edilmistir.

Yilmaz ve Yiicememis (2022), 2013:01-2022:03 tarihlerindeki aylik verileri kullanarak agirlikli
ortalama fonlama maliyeti, konut satis, reel doviz kuru, para arzi ve enflasyon arasindaki iliski Engle-
Granger esbiitiinlesme testi, vektor diizeltme modeli, VAR analizi ve Granger nedensellik testi ile
incelemislerdir. Calisma sonucunda faiz oranlarinda meydana gelen %1°’lik bir artigin konut talebinde
%13.9’luk bir azalisa neden oldugu saptanmistir. Ayrica konut talebi ilizerinde etkili degiskenler
sirasiyla doviz kuru, enflasyon ve para arzi olarak tespit edilmistir.

Yabanct literatiir i¢in ilk olarak Avrupa iilkelerinin parasal entegrasyonunu ele alan Canzoneri
ve Dellas (1996) calismasi incelenmistir. Canzoneri ve Dellas (1996) Reel faiz ve Hisse Senedi Piyasasi
degiskenlerini konu alan basit bir genel denge modeli kurmuslardir. Calisma sonuglarina gore hisse
senedi fiyatlari ile faiz oranlari arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan Chiarella
vd. (2002) ¢alismalarinda ise hisse senedi fiyatlarinda ve faiz oranlari1 arasinda dogrusal olmayan bir
iligkinin varligini tespit etmislerdir.

Panda (2008) Hindistan i¢in yaptig1 ¢alismada hisse senedi ve faiz oranlari arasinda uzun
doénemli bir iliskinin oldugunu tespit etmistir. Ayrica uzun vadeli devlet tahvillerinin faiz oranlarinin
hisse senedini fiyatlarin1 negatif yonde etkiledigini, kisa vadeli tahvillerin ise hisse senedi fiyatlarim
pozitif yonde etkiledigini bulmustur. Ote yandan Cao (2012) ise galismasinda 2005 ile 2012 yillari
arasinda gilinliik olarak hisse senedi fiyatlari, faiz oranlar1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismada zamanla degisen yapisal vektor otoregresif model ile zamanla degisen parametreli otoregresif
model kullanilmigtir. Calisma sonucuna gdre uzun donemde Cin hisse senedi getirileri, faiz oranlari ve
doviz kuru ile ters orantili olarak bulunmustur. Ayrica hisse senedi fiyatlarinin faiz oranlarina kiyasla
kisa donemde doviz kurundaki degisimlerden daha c¢ok etkilendigi tespit edilmistir. Hisse senedi
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piyasasindan faiz oranlari ve doviz kuruna dogru gelen soklarn etkisinin yaklasik 6 giin sonra
soniimlendigi bulunmustur.

Hajilee ve Al Nasser (2017) calismalarinda faiz oranlar1 belirsizliginin hisse senedi piyasasi
gelisimi tizerindeki etkisini 1980-2011 yillarim1 kapsayan veri setiyle 12 gelismekte olan iilke ile
incelemistir. Calismada ARDL yaklasimi uygulanmistir. Calisma sonucunda biitiin iilkeler igin
esbiitiinlesme iliskisinin varligi kabul edilmekle birlikte gelismekte olan 12 iilke igin faiz oranlarinin
belirsizliginin hisse senedi gelisimi iizerindeki etkisinin kisa donemde anlamli oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Ek olarak, ele aliman 12 iilkenin 9’u i¢in uzun donem etkisinin anlamli oldugu tespit
edilmistir. Ditimi ve Adeleke (2018) ise ¢alismasinda Nijerya i¢in faiz oranlar1 ve hisse senedi piyasasi
performansi arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir. 1976-2016 yillar1 arasini ele alan ¢aligma
icin Vektor Hata Diizeltme Modeli tabanli nedensellik iliskisi incelenmistir. Calisma sonucunda faiz
oranlari ile hisse senedi piyasasi arasinda uzun dénemli anlamli bir iligki bulunamamaistir. Ayrica hisse
senedi piyasasi performansi ve faiz oranlari arasinda Granger nedensellik iliskisi de bulunamamustir.

Huang ve Lee (2019) 1990-2018 yillar1 arasindaki aylik veri setini kullanarak déviz kuru, faiz
orani ve hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calisma sonuglarina gore doviz
kurunun kisa vadede 6nde gelen gostergeler arasinda oldugu, hisse senedi piyasasi ise uzun vadede oncii
gosterge oldugu tespit edilmistir. Etki tepki analizine gore ise doviz kuru ve faiz oranindan hisse senedi
piyasasina dogru etkinin ani ve anlik oldugu fakat hisse senedinden d6viz kuru ve faiz oranlarina olan
tepkinin ise gecikmeli oldugu gézlemlenmistir. Ayrica doviz kurunun en gok hisse senedi piyasasindan
etkilendigi tespit edilmistir. Benzer degiskenleri kullanarak Ahmad vd. (2019) ¢alismalarinda 2007-
2017 yillart i¢in Pakistan’in doviz kuru, faiz oranlari ve hisse senedi piyasasi arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Calisma sonucunda faiz orani ile hisse senedi piyasasinin ters orantili, hisse senedi
piyasasi ve doviz kurunun ise dogru orantili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Adep ve Zardoup (2019), 1990-2016 yillar1 arasinda ¢eyreklik verileri kullanarak Almanya igin
cesitli makroekonomik gostergeler ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Pesaran
(2001) sinir testi ve ARDL yaklagimi kullanilarak olusturulan modelde M3 para arzi, petrol fiyatlar1 ve
d6viz kurunun hisse senedi getirisi tizerinde pozitif fakat istatistiksel olarak anlamsiz bir etkisinin
oldugunu ifade etmislerdir. Lakin faiz oranlarinin hisse senedi getirileri tizerinde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin oldugu bulunmustur. Diger taraftan Sun ve Yuan (2021) ¢alismalarinda
2006-2020 yillar1 arasindaki giinliik veriler ile Cin’deki faiz oran1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi ¢oklu kesirli trendden arindirilmis gapraz korelasyon analiziyle (MF-DCCA) incelemislerdir.
Aragtirma bulgularina gére faiz oranlar1 ve hisse senedi piyasasi arasindaki ¢apraz iligkiler uzun
donemde kalict olmayan yapiya sahip oldugu gozlemlenmistir. Kisa dénemde ise pozitif yonde bir
kalicilik bulunmustur. Faiz oranlar1 ve hisse senedi piyasasi likiditesi arasindaki negatif capraz
korelasyonlarin pozitif capraz korelasyonlara kiyasla daha anlamli oldugu tespit edilmistir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem
3.1. Veri seti

Calismada kullanilacak olan veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den
cekilmistir. BIST100 verisi olarak Borsa Istanbul 100 fiyat endeksinin aylik kapanis verileri alinmustir.
TCMB faiz degiskeni olarak ise TCMB agirlikli fonlama maliyeti verileri ele alinmistir. Agirlikli
ortalama fon maliyeti, TCMB tarafindan piyasada olusacak olan faizleri belirleyebilmek amaciyla borg
verme faizi ve haftalik repo faizinin agirlikli ortalamasi olarak hesaplanmaktadir. 2011:01-2023:01
arahgindaki aylik veriler kullamlmistir. BIST100 ve faize ait 2011-2023 yillar1 arasindaki verilerin
grafikleri asagida verilmistir.
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Grafik 1. BIST100 endeksi
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Grafik 2. Politika faizi (Agirlikli ortalama fonlama maliyeti)

Grafik 1 incelendiginde 2011 yilindan 2021 yilina kadar olan dénemde BIST ortalama 1000
puan bandinda iken 2022 yilinin bagindan itibaren ani bir yiikselis kaydederek 5500 seviyelerine kadar
¢ikmistir. Grafik 2 incelendiginde ise Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi 2017 yilina kadar %5 ile %10
araliginda seyretmekte iken 2017-2020 yillar1 arasinda %25 seviyelerine tirmanmis daha sonraki
yillarda oynakligini siirdiirmiistiir.

2011-2023 yillar1 arasindaki Tiirkiye’deki faiz ve BIST100 degiskenlerine ait tamimlayict
istatistikler asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1. Tamumlayici istatistikler

Degiskenler Bist100 Faiz
Ortalama 1121.533 11.3815
Medyan 874.783 9.27

En Biiyiik Deger 5509.160 25.500
En Kiigiik Deger 512.666 4.520
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Standart Sapma 806.983 5.150
Carpiklik 3.550 1.095
Basiklik 17.128 3.388
J-B Normallik Test Istatistigi 1510.718 29.888
J-B Normallik Olasilik Degeri 0.000 0.000

Tablo 1°de ifade edilen tamimlayici istatistiklere gére BIST100 ve faizin ortalamasi sirastyla
yaklasik 1121.5 ve 11.38 olarak hesaplanmustir. BIST100 ve faiz degiskeni i¢in pozitif carpiklik tespit
edilmis olup, basiklik degerleri faiz ve BIST100 degiskeni icin 3’iin {izerinde hesaplanmistir. Jargue-
Bera test istatistiginde normal dagilim i¢in uygun goriilen basikligin 3, ¢arpikligin ise 0 degerinden
oldukg¢a uzak olmasindan dolay1 hi¢bir degiskenin normal dagilmadig: ifade edilebilir. J-B normallik
olasilik degerleri tiim degiskenler i¢in yaklagik olarak 0 bulunmustur. Bu nedenle tiim degiskenler i¢in
normallik varsayiminin saglandigini ifade eden temel hipotez reddedilmektedir.

3.2. Ekonometrik Yontem

Bu ¢alismada BIST100 ile politika faizi arasinda uzun dénem esbiitiinlesme iliskisi Banerjee
vd. (2017) FADL esbiitiinlesme yontemi ile incelenmistir. Ayrica uzun dénem egbiitiinlesme iligkisinin
varlig1 durumunda uzun dénem katsayilarinin tahmin edilmesi i¢in FMOLS y&ntemi kullanilmistir.

3.2.1. Banerjee vd. (2017) FADL Esbiitiinlesme Analizi

Banerjee vd. (2017) tarafindan gelistirilen bu analiz yontemini diger yontemlerden ayiran
ozelligi cok sayida bilinmeyen yapisal kirilmalar1 yakalayarak uzun doénem egbiitiinlesme iliskisini
tahmin etmek ve test denklemine fazla sayida kukla degisken eklenmesinden dolay1 ortaya cikabilecek
potansiyel giic kaybini dnlemektir. Otoregresif gecikmesi dagitilmis (ADL) denklemine Fourier
denklemleri eklenerek asagidaki deterministik terim tanimlanmaktadir (Banerjee vd., 2017).

d(t) = Yo + By vagesin(27KE 1) + S, v cos(27RYL), g <T/2 )

Burada y,, sabit ve dogrusal bir trend igeren olagan deterministik bir terimim, k belirli bir frakansi, g
yaklasimda yer alan frekanslarin sayisin1 ve T ise gozlem sayisini gostermektedir. Asagida verilen
model kullanilarak Fourier ADL test prosediirii tanimlanir.

Ay =d(t) + 61Y16-1 + V' Vo1 + @' Dyye + & (2
FADL testine ait hipotezler asagidaki gibi kurulmakta olup yokluk hipotezi uzun dénem

esbiitiinlesme iliskisinin olmadigimi alternatif hipotez ise uzun donem esbiitiinlesmenin oldugunu

gostermektedir.

HO: 51 =0

Hl: 51 <0

Bu yontemde temel hipotez t-istatistigi ile sitnanmaktadir.

3.2.2. Tamamen Diizeltilmis En Kiiciik Kareler Yontemi (FMOLS)

Esbiitiinlesik degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin varligin1 aragtirmak igin cesitli
yontemler gelistirilerek bunlarin asimptotik  6zelliklerinin igsellikten ve otokorelasyondan
etkilenmedikleri rapor edilmistir (Montalvo, 1995). Tamamen Degistirilmis Siradan En Kiiciik Kareler
(FMOLS) modelleri, zaman serilerindeki i¢sellik problemini diizelttikten sonra bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskenler lizerindeki uzun vadeli etkisini dogrudan tahmin eden ¢oklu zaman serisi
modellerini kategoriler (Kenny, 2019). Kiigiik boyutlu &rneklemler i¢in giivenli tahminler iireten
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FMOLS yontemi ilk olarak Philips ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilmistir (Rukhsana ve M.
Shahbaz, 2008).

FMOLS yo6nteminin teorisi ile ilgili asagidaki denklem verilebilir.

Vi = Yee1Wi2Q33Up, 3
ve sapmali korelasyon terimi de

Y1z = Y12 — W12033 822 4)

olup, u; kalintilar1 kullanilarak elde edilen uzun dénem kovaryans katsayilar1 ise Q ve & terimleridir.
FMOLS tahmini ise asagidaki sekilde elde edilir.

0=[g] = (ELases)™ (ELasovi = 71§

BTAY T )4
= ((Zg;l xtdt) (Zg;l xtdt) Ve — T[ 82]) ®)
Ayrica s; = (x{d;)" seklinde verilmektedir (Erdogan vd., 2018).
4. Arastirma Etigi

Aragtirmanin tiim asamalarinda bilimsel disiplinin gerektirdigi etik ilkelere hassasiyetle
uyulmus, elde edilen veriler objektif bir bigimde arastirma raporuna yansitilmistir. Arastirmada
yararlanilan biitiin kaynaklar hem metin iginde hem de kaynakg¢ada belirtilmistir.

5. Ampirik Bulgular

Ik olarak serilerin duraganliklari geleneksel ADF birim kok testi ile smanarak sonuglari
asagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo 2. BISTI100 degiskeni icin ADF test istatistigi sonucu

Kritik Degerler

Model Tipi ADF Test istatistigi %1 %5 %10
Sabitsiz ve Trendsiz 3.1175 -2.581 -1.943 -1.615
Sabit Terimli 4.8463 -3.476 -2.881 -2.578
Sabit ve Trendli 4.2729 -4.023 -3.441 -3.145

Tablo 3. Politika faiz degiskeni i¢in ADF test istatistigi sonucu

Kritik Degerler
Model Tipi ADF Test istatistigi %1 %5 %10
Sabitsiz ve Trendsiz -1.0324 -2.581 -1.943 -1.615
Sabit Terimli -2.7816 -3.477 -2.882 -2.578
Sabit ve Trendli -3.3138 -4.024 -3.442 -3.146

Serilerin diizey degerlerine uygulanan ADF birim kok testi sonucunda BIST100 degiskeni sabit
terimli, sabit terimli ve trendli, sabitsiz ve trendsiz biitiin durumlarda birim koklii olarak bulunmustur.
Faiz degiskeni ise sabit terimli, sabit terimli ve trendli durumlarda %10 anlamlilik seviyesine gore
duragan bulunmustur. Fakat faiz degiskeni esas alinan %5 anlamlilik seviyesine gore duragan olmadigi
tespit edilmistir. Serilerin hepsinin diizey degerde ve % 5 anlamlilik seviyesinde duragan olmamasmdan
dolay1 bu degiskenlerin birinci farklar1 alinarak yapilan ADF birim kok testlerine ait bulgular asagidaki
tablolarda verilmistir.
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Tablo 4. Birinci farki alinmis BIST100 degiskeni icin ADF test istatistigi sonucu

Kritik Degerler
Model Tipi ADF Test istatistigi %1 %5 %10
Sabitsiz ve Trendsiz -4.3418*** -2.583 -1.943 -1.615
Sabit Terimli -7.3197*** -3.476 -2.881 -2.578
Sabit ve Trendli -7.8269*** -4.023 -3.441 -3.145

Not: ***, ** sirasiyla serinin %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde birim koklii oldugunu ifade eden temel hipotezin reddedildigini

gostermektedir.

Tablo 5. Birinci farkt alinmus politika faiz degiskeni icin ADF test istatistigi sonucu

Kritik Degerler
Model Tipi ADF Test istatistigi %1 %5 %10
Sabitsiz ve Trendsiz -3.9920*** -2.581 -1.943 -1.615
Sabit Terimli -3.9777*** -3.477 -2.881 -2.578
Sabit ve Trendli -4.0058** -4.024 -3.442 -3.146

Not: ***, ** girasiyla serinin %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde birim koklii oldugunu ifade eden temel hipotezin reddedildigini

gostermektedir.

Birinci farki alinan BIST100 ve faiz degiskenleri serinin birim koklii oldugunu test eden temel
hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir yani serilerin duragan olduklar1 kabul edilmistir.
Bu nedenle birinci fark: alinan biitiin degiskenlerin I (1) oldugu bulunmustur.

Tablo 6. Politika faizi ve BIST100 icin FADL Egbiitiinlesme test sonuclari (Sabit Terimli Model)

Bagimh Degisken

Bagimsiz Degisken

Model

BiST100’iin gecikmesi

Faiz’in gecikmesi

Test Istatistigi

Kritik Degerler (Sirasiyla %10, %5, %1 icin)
Frekans Sayisi

Minimum AIC

Borsa Istanbul 100 Endeksi

Politika Faizi (TCMB agirlikli ortalama fon maliyeti)
Sabit Terimli

2

1

4.77%**

-3.76,-4.09,-4.73

1

12.45

Tablo 7. Politika faizi ve BIST100 icin FADL Egbiitiinlesme test sonugclari (Sabit ve Trendli Model)

Bagimh Degisken

Bagimsiz Degisken

Model

BiST100’iin gecikmesi

Faiz’in gecikmesi

Test istatistigi

Kritik Degerler (Sirasiyla %10, %5, %1 icin)
Frekans Sayisi

Minimum AIC

Borsa Istanbul 100 Endeksi

Politika Faizi (TCMB agirlikli ortalama fon maliyeti)
Sabit Terimli ve Trendli

2

1

2.71

-4.24,-4.55,-5.17

1

12.47

Not: ***, %1 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden temel hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Yukarida degiskenler lizerinde yapilan Fourier ADL esbiitiinlesme test sonuglari incelendiginde

sabit terimli model i¢in hesaplanan test istatistikleri neticesinde ilgili degiskenler arasinda egbiitiinlesme
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iliskisinin olmadigini ifade eden yokluk hipotezi reddedilmistir. Yani degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi vardir. Fakat sabit terimli ve trendli model icin esbiitiinlesme iliskisine rastlanilmamistir. Sabit
terimli model igin bulunan esbiitiinlesme iligkisi neticesinde Bist100 degiskeni ile faiz degiskeni
arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligindan séz edilebilmektedir. Faiz ve BIST100 arasinda kurulan
FADL testine gore sabit terimli modelin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu cercevede faiz ve BIST100 endeksi arasinda uzun donemli bir iligki
bulunmustur.

FADL esbiitiinlesme iliskisinin bulunmasi neticesinde uzun dénem katsayilarinin tahmin edilme
gereksinimi ortaya ¢ikmistir. Uzun donem esbiitiinlesme katsayilariin tahmin edilmesi i¢in Philips ve
Hansen (1990)’in literatiire kazandirdigt FMOLS (Tamamen Diizeltilmis En Kiigiik Kareler) yontemi
kullanilmistir. FMOLS yo6ntemi ile hesaplanan uzun dénemli es biitiinlesme katsayilar1 Tablo 8’de ifade
edilmistir.

Tablo 8. FMOLS ile uzun donem Esbiitiinlesme katsayt sonuglari

Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri
Faiz -55.662 21.592 0.0110**
Sabit Terim 432.200 210.077 0.0415**
Siniis 2712.996 424.702 0.0000***
Cosiniis 427.253 119.383 0.0005***
R? 0.607

** ye *** girastyla %1 ve %S5 diizeylerindeki anlamliligi ifade etmektedir.

FMOLS tahmincisi ile hesaplanan uzun donemli esbiitiinlesme katsayilari incelendiginde
Fourier terimlerini ifade eden siniis ve kosiniis katsayilarinin %1 diizeyinde dahi istatistiksel olarak
anlamli oldugu bulunmustur. Sabit terim ve faiz degiskeninin katsayilarinin da %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni
aciklama giiciinii ifade eden R? degeri ise yaklasik olarak 0.607 bulunmustur. BIST100 endeksinde
meydana gelen degisimlerin sadece Fourier terimleri ve faiz ile agiklandigi bir model igin iyi bir R?
degeri elde edilmistir. Faiz degiskeninde meydana gelen %1’lik bir artisin Borsa Istanbul 100
endeksinde yaklasik 55 puanlik azalmaya neden oldugu tespit edilmistir.

6. Sonug, Tartisma ve Oneriler

Bu galismada 2011 ile 2023 yillar1 arasinda aylik frekans da ele alinan faiz ve BIST100 endeksi
verileri kullanilmigtir. Faiz serisinin olusturulmasi igin kullanilan degisken ise Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin yayinladigi agirlikli ortalama fon maliyetidir. Merkez Bankasini son aylarda tist
iste faiz indirimlerine gitmesiyle birlikte 2023 yilinin baglarinda tek haneli rakamlara diigen politika
faizi ve gorece yatay bir seyir izleyen déviz kuru, yatinmeilarin ilgisinin Borsa Istanbul’a kaymasina
neden olmustur. Yiksek enflasyon, diisiik faiz ve enflasyona kiyasla gorece yatay seyreden doviz kuru
ile Borsa Istanbul fiyat endeksinde baslayan ralli, endeksin 2021 yilindan 2023 yil kadar ortalama 5 kat
artmasiyla sonuclanmistir. Dolayisiyla faiz ile borsa arasinda esbiitiinlesme iligkisinin test edilmesi bu
¢aligmanin temel motivasyonunu olusturmaktadir.

BIST100 ile faiz degiskenleri i¢in 6ncelikle geleneksel ADF birim kok testi uygulanmustir.
Yapilan duraganlik testleri sonucunda her iki degiskenin de birim kokli oldugu bir diger ifadeyle diizey
seviyelerinde duragan olmadig1 anlasiimistir. BIST100 ve faiz degiskeninin de I(1) olarak bulunmasi
neticesinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varhigindan siiphe edilmistir. iktisadi
degiskenler bilindigi iizere her farkli bir ekonomik konjonktiirde kademeli olarak artis veya azalis
sergilemektedir. Konjonktiirel dalgalanmalar dolayisiyla makro ekonomik degiskenlerin yumusak
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gegisler ve kirnlmalar sergilemesi iktisadi gerceklige daha uygunluk gdstermektedir. Bu baglamda
dogrusal esbiitiinlesme yontemleri yerine dogrusal olmayan esbiitiinlesme yontemlerinin kullanilmasi
sonuglarin giivenilirligini pozitif yonde etkileyecegi beklenmektedir. Kullanilan Fourier esbiitiinlesme
yaklagimiyla da bu beklentinin karsilanabilecegi ifade edilmektedir.

Faiz ile BIST100 degiseni literatiirde ¢okga kullanilan dogrusal modellerin aksine bu calismada
dogrusal olmayan bir yaklasimla ele alinmistir. Bu nedenle kullanilacak olan esbiitiinlesme analizinin
yumusgak kirilmalara izin vermesi ekonometrik yontem agisindan 6énem arz etmektedir. Dolayisiyla
degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin sinanmasi i¢in Banerjee vd. (2017)’nin literatiire
kazandirdigr Fourier ADL egbiitiinlesme analizi kullanilmistir. Banerjee vd. (2017)’nin egbiitiinlesme
analizi, degiskenlerde yagsanan yumusak kirilmalar1 Fourier terimleri yardimiyla modelleyebildigi icin
bu calismada tercih edilmistir. Uygulanan esbiitiinlesme analizi neticesinde Borsa Istanbul 100 endeksi
ile ortalama agirlikli fon maliyeti arasinda sabit terimli model igin esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur.
Sonug olarak Merkez Bankasinin piyasada olusacak faizi belirlemek ve kontrol etmek i¢in kullandig1
ortalama agirlikli fon maliyeti degiskeni ile BIST100 arasinda uzun dénemli istatistiksel olarak anlaml
bir iliski bulunmustur. Egbiitiinlesme iligkisinin bulunmasi sebebiyle uzun dénem katsayilar1 FMOLS
yontemiyle modellenmistir. Uygulanan FMOLS yontemi yardimiyla hesaplanan faiz degiskeni, Fourier
terimleri ve sabit terim istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Faiz degiskeninde meydana gelen
%1°lik bir degismenin BIST100 endeksini yaklasik olarak 55 puan diisiirmesinin énemli bir tespit
oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica Kuzu (2017), Giiler ve Ozgalik (2018), Alict (2020) ve Poyraz vd.
(2020)’nin Tirkiye 6zelinde yaptiklar1 caligmalar ile elde ettikleri bulgular ¢alismamizda buldugumuz
sonuclar1 destekler nitelikte oldugu goriilmektedir.

Faizin artmasi ile yatirnmcilarin vadeli mevduat hesaplarina yonelecegi gorece daha riskli olan
borsaya ilgisinin azalacag1 o6nsel olarak beklenecektir. Bu baglamda faiz degiskenin katsayisinin negatif
bulunmasi teorik beklentilerimize uygun cikmistir. Bu g¢ercevede uygulanan faiz politikalarinin,
ekonomik karar birimleri ve politika yapicilari tarafindan Borsa Istanbul 100 endeksini etkilemesi ve bu
etkinin kantitatif olarak tespit edilmesi c¢alismamizin Onemli kazanimlarindan biri oldugu
vurgulanabilmektedir. Bununla birlikte faiz oranlari ile BIST100 endeksi arasindaki iliskinin yonii ve
derecesinin belirlenebilmesi i¢in daha fazla yapisal kirilmaya izin veren ve dogrusal olmama durumunu
ele alan giincel esbiitiinlesme testleri uygulanabilir. Hem veri setinin genisletilmesi hem de farkl sektor
endekslerinin ele alinmasiyla faiz ile hisse senedi getirileri arasindaki iligskinin incelenmesi sonraki
calismalar igin yol gdsterici olacag diisiiniilmektedir. Ozellikle faiz oranlar1 ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskinin yonii ve boyutunun tam olarak belirlenebilmesi icin FMOLS gibi teknikler
yardimiyla kurulacak olan esbiitiinlesme denklemleri bir sonraki ¢aligmalara onciiliik etmesi gerektigi
diistintilmektedir.
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