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ÖZ 
 
Bu çalışmada 2007Q1-2023Q3 dönemleri arası Türkiye ekonomisinde fiyatlar genel seviyesi, FED faiz 
politikası ve finansal piyasalar arasındaki ilişki araştırılmaktadır. Çalışmada FED faiz politika verisi, tüketici 
fiyat endeksi verisi ve hisse senedi fiyatları verisi kullanılmıştır. Ayrıca siyasi ve ekonomik belirsizliklerin 
finansal piyasalar üzerinde etkilerini araştırmak üzere ekonomik politika belirsizliği verisi çalışmaya dahil 
edilmiştir. Çalışmada değişkenler arasındaki ilişkiyi belirlemek üzere RALS-ADF birim kök testi, AARDL 
(Genişletilmiş ARDL) sınır testi ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testleri kullanılmıştır. Genişletilmiş ARDL 
testinden elde edilen bulgulara göre uzun dönemde fiyatlar genel seviyesinin BIST100 üzerinde olumlu 
etkisi olduğu, kısa dönemde ise FED faiz politikasının BIST100 üzerinde olumlu etkisi olduğu tespit 
edilmiştir. Hatemi-J asimetrik nedensellik testinden elde edilen sonuçlara göre, fiyatlar genel seviyesini 
verisinde meydana gelen pozitif ve negatif şokların BIST100 üzerinde anlamlı bir etkisi olduğu ancak pozitif 
şokların negatif şoklara göre daha etkili olduğu, ekonomik politika belirsizliği verisinde meydana gelen 
pozitif şokların ise BIST100 üzerinde olumlu etkisi olduğu sonucuna ulaşılmıştır.  
Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, Fiyatlar Genel Seviyesi, Faiz, Ekonomik Politika Belirsizliği, Zaman 
Serisi Analizi 

 
ABSTRACT 

For the period 2007:Q1-2023:Q3, this study investigates the relationship between the general level of 
prices, FED interest rate policy, and financial markets in the Turkish economy. The study uses data on FED 
interest rate policy, general price level, and stock price.  This study also includes economic policy 
uncertainty data to investigate the impact of political and economic uncertainty on financial markets. RALS-
ADF unit root test, AARDL (Augmented ARDL) bounds examination and Hatemi-J asymmetric causality test 
are used to determine the relationship between the variables in the study.According to the findings 
obtained from the augmented ARDL test, it is determined that the general level of prices has a positive effect 
on BIST100 in the long run, and the FED interest rate policy has a positive effect on BIST100 in the short 
run. According to the results obtained from the Hatemi-J asymmetric causality test, positive and negative 
shocks in the general level of prices data have a significant effect on BIST100, but positive shocks are more 
effective than negative shocks, while positive shocks in the economic policy uncertainty data have a positive 
effect on BIST100.  
Keywords: Financial Markets, General Level of Prices, Interest Rate, Economic Policy Uncertainty, Time 
Series Analysis  
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Extended Abstract 

Financial markets, which are known as markets where financial instruments are bought and sold, are 

defined in the most general sense as instruments or organizations that bring together units with savings 

deficit and savings surplus (Kılıç, 2014. Quote: Aydın, 2016: 51). While savers in economies want to make 

the best use of their savings, individuals and institutions in need of funds want to obtain the funds they need 

at the most affordable cost according to market conditions. In this context, financial markets are known as 

the markets that bring both segments together under the most favorable conditions (Oshaibat and Mahali, 

2016: 2). Assets traded in financial markets are analyzed under two different headings as primary and 

secondary markets. Primary markets are the markets where an asset is put on the market for the first time, 

in other words, where it is sold for the first time. Secondary markets, on the other hand, are markets where 

a previously traded asset is bought and sold again. For example, the issuance of stocks by a company or the 

issuance of bonds or bills by the Treasury are considered primary market transactions, while the re-trading 

of existing stocks or treasury papers in the market is referred to as secondary market transactions (Aydın, 

2016: 51-54).The importance of financial markets is increasing due to the economic development process 

in developing countries (Oshaibat and Majali, 2016: 2). Therefore, it is important for market participants to 

identify external shocks that affect financial markets (Abou-Zaid, A.S., 2013: 178). One of the most 

important instruments used to stabilize financial markets is monetary policy. The ultimate objective of 

monetary policy is to affect macroeconomic indicators such as output, employment and inflation at the 

desired level. However, while monetary policy's impact on these indicators is indirect, its impact on 

financial markets can be direct or indirect. In fact, given the direct impact of monetary policy on financial 

markets, policymakers attempt to achieve economic objectives through policies that affect asset prices and 

returns. Therefore, the policy implemented for this purpose is referred to as the policy transmission 

mechanism (Bernanke and Kuttner, 2005:1). 

With the impact of globalization in today's world, the economies of countries are becoming interdependent. 

So much so that political, economic, etc. negativities occurring in a global or regional political, economic, 

etc. have effects on the economies of countries. Developing countries are among the countries that are most 

affected by global or regional developments. Because developing countries need many factors to sustain 

their growth and development processes in a stable manner. Among these factors, foreign capital flows are 

also included in order to close savings deficits. Foreign capital flows are able to enter the markets of 

developing countries in different ways. One of these ways is financial markets. Thus, especially for 

developing countries, financial markets can be interpreted as a channel to compensate for savings deficits. 

In this context, the factors affecting the course of financial markets have been investigated by many studies 

in the literature. In these studies, many macroeconomic indicators that have effects on financial markets 

have been investigated. However, when the methods used in these studies are analyzed, it has been 

neglected to investigate whether the data used in the studies are normally distributed with the assumption 

that there are volatilities in the data belonging to financial markets. In this context, this study, which takes 

into account whether the data are normally distributed or not, follows the literature and investigates the 

effects of FED monetary policy decisions, general level of prices and global and political uncertainties on 

financial markets. 

This study investigates the effects of FED monetary policy decisions, general level of prices and global and 

political developments on financial markets for Turkey for the period 2007Q1-2023Q3 using ADF and 

RALS-ADF unit root test, AARDL test and Hatemi-J asymmetric causality test. According to the ADF unit 

root test used in the study, all variables are stationary at the same level, but according to the RALS-ADF 

unit root test, the data are stationary at different levels. In the rest of the study, extended ARDL is used to 

determine the cointegrated relationship between the data and Hatemi-J asymmetric causality is used to 

investigate the asymmetric relationship. According to the findings obtained from the AARDL test, it is 

concluded that a one-unit change in general level of prices data in the long run increases the BIST100 index 

by 0.862 percent, while a one-unit increase in the interest rate in the short run increases the BIST100 index 

by 0.141 percent. In addition, the trend variable used in the model is statistically significant and its 

coefficient is negative. Accordingly, it is understood that economic or political shocks occurring globally, 
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regionally or in the country between the relevant periods of the research have negative effects on BIST100. 

According to the Hatemi-J asymmetric causality result, which is another method used in the study, positive 

and negative shocks in the general level of prices variable and positive shocks in the EPU variable have an 

impact on the BIST100. Within the scope of these results, policymakers should develop policies to protect 

investors against general level of prices and exchange rate volatility as well as economic and political 

adverse developments in order to attract foreign savings to financial markets. In addition, individuals and 

institutions are advised to diversify their portfolios to protect their savings against unforeseen shocks. 

Giriş  

Finansal araçların alınıp satıldığı piyasalar olarak bilinen finansal piyasalar, tasarruf açığı ile 

tasarruf fazlası olan birimlerin bir araya gelmesini sağlayan araçlar veya kuruluşlardan oluşan 

piyasalardır (Kılıç, 2014. Aktaran: Aydın, 2016:51). Ekonomilerde tasarruf edenler, tasarruflarını 

en iyi şekilde değerlendirmek isterken, fon ihtiyacı olan kişi ve kurumlar ise ihtiyacı olan fonları 

piyasa şartlarına göre en uygun maliyet ile elde etmek istemektedirler. Bu bağlamda finansal 

piyasalar her iki kesimi en uygun koşullarda bir araya getiren piyasalar olarak bilinmektedir 

(Oshaibat ve Mahali, 2016: 2). Finansal piyasalarda işlem gören varlıklar birinci ve ikinci 

piyasalar olarak iki farklı başlık altında incelenmektedir. Birincil piyasalar, bir varlığın ilk kez 

piyasaya sürüldüğü diğer bir ifade ile ilk kez satıldığı piyasa türüdür. İkinci piyasalar ise daha 

önce piyasada işlem görmüş bir varlığın tekrar alınıp satıldığı piyasa türüdür. Örneğin bir şirketin 

hisse senedi ihraç etmesi veya Hazine’nin bono veya tahvil ihraç etmesi birincil piyasa işlemleri 

olarak değerlendirilirken, piyasada var olan hisse senetlerinin veya hazine kağıtlarının tekrar 

alınıp satılması ise ikincil piyasa işlemleri olarak ifade edilmektedir (Aydın, 2016: 51-54).  

Gelişmekte olan ülkelerde yaşanan ekonomik kalkınma sürecinden dolayı finansal piyasaların 

önemi artmaktadır (Oshaibat and Majali, 2016: 2). Bu nedenle finansal piyasalar üzerinde etkili 

olan dış şokları belirlemek piyasa katılımcıları için önem arz etmektedir (Abou-Zaid, A.S., 2013: 

178). Finansal piyasalarda istikrarı sağlamak için kullanılan en önemli araçlardan biri para 

politikası uygulamalarıdır. Para politikası uygulamalarının nihai hedefi çıktı, istihdam ve 

enflasyon gibi makroekonomik göstergeleri istenilen düzeyde etkilemektir. Ancak para 

politikasının bu göstergeler üzerindeki etkisi dolaylı olurken, finansal piyasalar üzerindeki etkisi 

doğrudan olabilmektedir. Öyle ki para politikasının finansal piyasalar üzerine doğrudan etkisi 

dikkate alındığında, politika yapıcılar, varlık fiyatlarını ve getirilerini etkileyecek politikalar 

kanalı ile ekonomik hedeflere ulaşmaya çalışmaktadır. Dolayısıyla para politikası ile varlık 

fiyatları arasındaki ilişki göz önüne alındığında, uygulanan politikanın nihai ekonomik hedeflere 

ulaşmak için politika aktarım mekanizması olduğu belirtilmektedir (Bernanke ve Kuttner, 2005: 

1). 

Finansal piyasalardan biri olan hisse senedi piyasaları gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde 

birçok araştırmacı tarafından takip edilmektedir. Çünkü hisse senedi piyasalarının performansı ile 

gayri safi yurtiçi hasıla, enflasyon, döviz kuru, kısa vadeli faiz oranları, mali denge, cari işlemler 

dengesi, sanayi üretim oranı vb. gibi makro ekonomik değişken arasında güçlü bir ilişki olduğu 

düşünülmektedir (Christopher vd., 2006). Dolayısıyla finans teorisinde hem enflasyonun hem de 

nominal faiz oranlarının hisse senedi fiyatlarını etkilediği bilinmektedir. Ancak bu iki değişkenin 

hisse senedi fiyatları üzerinde nasıl bir etkiye sahip olduğu konusunda farklı görüşler ileri 

sürülmektedir (Apergis ve Eleftheriou, 2002: 232). Bu nedenle finansal piyasalar ile makro 

ekonomik göstergeler arasındaki ilişki merak konusu olmaktadır. Bu çalışmada finansal piyasalar 

ile fiyatlar genel seviyesi ve faiz oranı arasındaki ilişki araştırılmaktadır. Çalışmada finansal 

piyasaları temsilen hisse senedi piyasası, faiz oranlarını temsilen FED faiz oranları ve son olarak 
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fiyatlar genel seviyesini temsilen tüketici fiyat endeksi kullanılmaktadır. Çalışmanın devamı şu 

şekilde planlanmaktadır. Birinci bölümde hisse senedi piyasası ile FED politika faiz kararları,  

İkinci bölümde hisse senedi piyasası ile fiyatlar genel seviyesini açıklayan teorik çerçeve 

tartışılmaktadır. Üçüncü bölümde literatür araştırmasına yer verilmektedir. Dördüncü bölümde 

finansal piyasalar ile fiyatlar genel seviyesi ve faiz oranı arasındaki ilişki araştırılmaktadır. 

Beşinci bölümde ise elde edilen bulgular ışığında araştırma konusunun değerlendirilmesine ve 

sonuç kısmına yer verilmektedir.   

1. FED Para Politikası Kararları ve Hisse Senedi Piyasası İlişkisi   

Para politikası ve hisse senedi piyasası arasındaki ilişkiyi anlamak hem yatırımcılar hem de 

politika yapıcılar için önem arz etmektedir. Politika yapıcılar hisse senedi piyasasında yaşanan 

gelişmeleri dikkate alıp yatırımcıların borçlanma veya yatırım yapma kararlarını etkileyecek 

şekilde para politikası uygulamaktadırlar. Bu durum ise hisse senedi piyasasının para politikası 

üzerine etkileri olarak yorumlanmaktadır. (Laopodis, 2013: 381). Diğer taraftan para politikasının 

hisse senetleri piyasası üzerine etkileri literatürce tartışılmaktadır. Bu etkiyi açıklayan ilk teorik 

yaklaşımlardan biri Tobin’in q teorisi olarak bilinmektedir. Tobin’in q değeri, işletmelerin piyasa 

değerinin maliyete bölünmesi ile elde edilmektedir. Böylece elde edilen Tobin’in q değerinin 

yüksek olması durumunda, firmalar gerçekleştirmiş oldukları yeni yatırımların maliyetinden daha 

yüksek tutarda bir getiriyi hisse senedi yolu ile elde etmektedir (Halaç ve Durak, 2013: 497). Bu 

bağlamda Tobin'in q teorisi, para politikası yolu ile hisse senedi fiyatlarının yatırımları etkileme 

sürecini açıklamaktadır. Öyle ki merkez bankaları tarafından gerçekleştirilen faiz oranları 

değişiklikleri finansal ve finansal olmayan varlıkların fiyatlarını etkilemektedir. Faiz oranlarında 

aşağı yönlü bir eylem gerçekleşmesi, faiz oranlarına dayalı yatırımları olumsuz etkilemektedir ve 

yatırımların karlılığını düşürmektedir. Ancak bu durum yatırımcıların hisse senetlerine ve 

gayrimenkullere olan ilgisini olumlu etkilemektedir. Diğer taraftan düşük faiz ortamının yarattığı 

uygun maliyetli krediler yolu ile tüketimi artırmaktadır. Bu durum işletmelerin gelecekteki 

karlarını olumlu etkileyerek hisse senedi piyasası üzerinde olumlu etki yaratmaktadır (Huang, vd. 

2016: 231; Redo, 2018: 226; López, vd. 2023: 2).  

2. Fiyatlar Genel Seviyesi ve Hisse Senedi Piyasası İlişkisi   

Politika yapıcıları tarafından hedeflenen yıllık enflasyon oranında meydana gelen sapmalar birçok 

faktörü etkilemektedir. Bu faktörlerden birisi de varlık fiyatlarıdır (Ali, K. vd., 2023: 148). 

Enflasyonun varlık fiyatları üzerindeki etkisini inceleyen araştırmalar Fisher etkisi (1930) olarak 

bilinen hipoteze dayanmaktadır (Fisher, 1930; Albulescu vd, 2017: 1974; Madadpour ve Asgari, 

2019: 116; Tiwari vd., 2022: 4515-4516). Fisher hipotezine göre, reel faiz oranı beklenen 

enflasyondaki değişimlere karşı nötrdür. Çünkü reel faiz oranı ve enflasyon oranı toplamı nominal 

faiz oranlarını vermektedir ve uzun dönemde nominal faiz oranı beklenen enflasyon oranındaki 

değişikliklere tepki göstermektedir. Diğer bir ifade ile nominal faiz oranı, beklenen enflasyon 

oranındaki bir artış ile artmakta ancak reel faiz oranından etkilenmemektedir. Bu hipotezde reel 

faiz oranındaki değişimler, reel sektörde meydana gelen şoklardan kaynaklanabileceği 

savunulmaktadır (Şimşek ve Kadılar, 2006: 99; Madadpour ve Asgari, 2019: 116).  

1970’lere kadar Fisher hipotezi temelinde incelenen enflasyon ve hisse senedi fiyatları ilişkisi 

1970’lerden sonra farklı düşünceler çerçevesinde araştırılmıştır. Modigliani ve Cohn (1979) hisse 

senedi piyasasında yatırım yapanların, enflasyonun nominal nakit akışı üzerindeki etkilerini 

anlamada başarısız olduklarını belirtmektedirler. Çünkü yatırımcıların enflasyonist dönemlerde 

hisse senetleri fiyatlarının düşük değerleneceğine inandıklarını ifade etmektedirler (Modigliani 
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ve Cohn, 1979: 24, 32). Feldstein (1980) enflasyonun yapay sermaye kazançları sağladığını 

belirtmektedir. Enflasyonist dönemlerde firmaların daha yüksek vergi yükümlülükleri ile karşı 

karşıya olduğunu bunun ise hisse senetleri fiyatlarını olumsuz etkilediğini öne sürmektedir 

(Feldstein, 1980. Aktaran: Albulescu vd. 2016: 1974). Fama (1981) reel hisse senedi getirileri ile 

enflasyon arasında arz ve talepte meydana gelen dengeden sapmalardan dolayı negatif yönlü bir 

ilişki olduğunu belirtmektedir (Fama, 1981: 583; Hess ve Lee, 1999: 1203). Hess ve Lee (1999), 

enflasyon ile hisse senedi fiyatları arasında var olan negatif ilişkiyi arz şokları yani reel çıktı 

şokları ile açıklamaktadır. Talep şoklarının ise parasal şoklardan dolayı olduğunu belirtilerek, 

talep şoklarının enflasyon ile hisse senedi getirileri arasında pozitif bir ilişki yatacağını 

savunmaktadır (Hess ve Lee, 1999: 1203). Boudoukh ve Richardson (1993) enflasyon ile hisse 

senetleri getirisi arasında kısa dönemde negatif bir ilişki olduğunu ancak uzun dönemde pozitif 

ve değişkenler arasında çok yönlü bir ilişki olabileceğini ifade etmektedir (Boudoukh ve 

Richardson, 1993: 1349).  

Anlaşılacağı üzere 1970’lerden sonra Fisher hipotezinin sonuçlarının tartışıldığı birçok 

çalışmanın literatürde yer aldığı görülmektedir. Öyle ki küreselleşme ile birlikte finansal 

piyasaların ülke ekonomileri için önemi artmaktadır. Özellikle tasarruf açığı veren gelişmekte 

olan ülke hükümetleri yürüttüğü ekonomik programlar ile hisse senedi piyasasını dolaylı yoldan 

etkilemektedir. Diğer taraftan yerli ve yabancı yatırımcılar döviz kuru ve enflasyon riskine karşı 

portföylerini korumak için yatırımlarını çeşitlendirmektedirler. Dolayısıyla hisse senedi fiyatı ile 

enflasyon arasındaki ilişki çeşitli paydaşların karar alma süreçlerinden doğrudan veya dolaylı bir 

şekilde etkilenmektedir (Tiwari, vd., 2022: 4516). 

3. Literatür Araştırması 

3.1. FED Faiz Oranları ile Hisse Senetleri Piyasası Arasındaki İlişki Üzerine 

Araştırma 

Lehman Brother’in 2008 yılında iflas başvurusu ile başlayan ve devamında yaşanan finansal 

krizler merkez bankaların yürütmüş olduğu politika faizlerini etkilemiştir (Brunnermeier, 2009; 

Ruman, 2022). Özellikle 2008 finansal krizi sonrası FED’in hedef faiz politikası hisse senedi 

piyasaları üzerinde etkisi olmuştur. Bu nedenle FED’in faiz politikası ile hisse senedi piyasaları 

arasındaki ilişki literatürde sıklıkla araştırılan bir konu olmuştur (Jensen vd. 1996; Jensen ve 

Mercer, 1998; Crain ve Martin, 2003; Bernanke ve Kuttner, 2005; Kurov, 2010; Guo vd., 2011; 

Jiang, 2018). Kim ve Nguyan (2009) çalışmalarında, 1999-2006 yılları arası FED ve ECB 

(European Central Bank) hedef faiz oranları haberlerinin Asya-Pasifik on iki hisse senedi piyasası 

üzerine etkilerini araştırmışlardır. Elde edilen bulgulara göre FED ve ECB’den elde edilen 

haberlerin hisse senedi piyasaları üzerinde etkili olduğu tespit edilmiştir. Ayrıca hem FED hem 

de ECB’nin hisse senedi piyasaları üzerine geçici ve kalıcı oynaklıklara neden olduğunu 

belirtmişlerdir. Benzer sonuca Kurov (2010) çalışmasında ulaşmıştır. Bunun yanı sıra Bernanke 

ve Kuttner (2005), FED para politikasının hisse senetleri riskliliği ve aşırı getiriler üzerine 

etkisinin olabileceğini savunmaktadır. Jiang (2018) FED faiz oranlarındaki düşüş veya parasal 

büyüklükteki artış gibi uygulanacak genişletici bir para politikasının ABD hisse senedi piyasası 

üzerinde olumlu etki yarattığını belirtmiştir. Ioannidis ve Kontonikas (2006) çalışmalarında para 

politikasının sadece mevcut hisse senetlerinin yanı sıra gelecekteki hisse senedi fiyatlarında artış 

beklentilerini etkilediğini vurgulamışlardır. Guo vd. (2011) FED fonlama oranları ve hazine tahvil 

getirileri ile hisse senedi piyasaları arasında ters oranlı bir ilişki olduğuna yönelik kanıtlar 

olduğunu tespit etmişlerdir.  
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Literatürde yer alan diğer çalışmalar bakıldığında, Ratanapakorn ve Sharma (2007) ABD hisse 

senedi piyasası ile makroekonomik göstergeler arasındaki ilişkiyi Granger nedensellik testi ile 

araştırmışlardır. Granger nedensellik testi sonucuna göre, FED faiz oranının hisse senedi piyasası 

üzerinde uzun dönemde etkisi olduğu, kısa dönemde ise etkisi olmadığı sonucuna ulaşmışlardır. 

Ayrıca hisse senedi fiyatlarının uzun vadeli FED faiz oranı ile negatif ilişkili olduğunu 

belirlemişlerdir. Laopodis (2010) çalışmasında ABD’de hisse senedi piyasası ile FED faiz oranı 

arasındaki ilişkiyi VAR modeli yöntemi ile araştırmıştır. Elde edilen bulgulara göre para 

politikası kararlarının hisse senedi piyasası üzerinde asimetrik ilişkiye neden olduğunu 

belirlemiştir. Stoica, vd. (2014) çalışmalarında Bulgaristan, Çek Cumhuriyeti (Çekya), 

Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya ve Romanya için uluslararası faiz oranı şoklarının (ECB 

dikkate alınmıştır) borsa endeksi üzerine etkilerini araştırmışlardır. Çalışmadan elde edilen 

sonuçlara göre uluslararası faiz oranı şoklarının Çek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve 

Romanya ülkelerinde hisse senedi piyasası üzerinde belirgin bir etkisi olduğu belirlenmiştir. 

Ndou, vd. (2017) çalışmalarında ABD faiz şoklarının Güney Afrika ülkesinde makroekonomik 

göstergeler üzerine etkilerini araştırmışlardır. ABD para politikasında normalleşme şoklarının 

Güney Afrika’da ekonomik büyümeyi, hisse senetleri fiyatlarını, ihracat büyümesini ve likidite 

büyümesini baskıladığını belirlemişlerdir. Diğer bir ifade ile ABD para politikasında beklenen 

normalleşme sürecinin Güney Afrika ekonomisini olumsuz etkilediğini tespit etmişlerdir. 

Cihangir (2018) çalışmasında faiz oranları ile hisse senetleri piyasası arasındaki ilişkiyi Brezilya, 

Rusya, Çin, Hindistan, Endonezya, Meksika ve Türkiye için Johansen eşbütünleşme testi ve 

VECM modeli yardımı ile incelemiştir. Elde edilen bulgulara göre faiz oranı ile hisse senedi 

piyasaları arasında eşbütünleşik bir ilişki olduğunu tespit etmiştir. Ayrıca uzun dönemde faiz 

oranı ile BIST, BVSP, JKSE ve MCX hisse senedi piyasaları arasında istatistiksel olarak anlamlı 

ve negatif bir ilişki olduğunu belirlemiş, faiz oranı ile IPC, SENSEX ve SSE hisse senedi 

piyasaları arasında istatistiksel olarak anlamlı bir ilişki tespit etmiştir.  

Tursoy (2019) çalışmasında 2001:M1-2017:M4 dönemleri arası Türkiye’de hisse senedi fiyatları 

ile yurt içi faiz oranları arasındaki ilişkiyi ARDL sınır testi ve Johansen eş bütünleşme testi ile 

incelemiştir. Elde edilen bulgulara göre her iki değişken arasında uzun dönemli bir ilişki olduğunu 

belirlemiştir. Cahyana, vd. (2023) çalışmasında FED faiz oranı ile Endonezya borsası arasındaki 

ilişkiyi EKK yöntemi ile incelemiştir. Elde edilen bulgulara göre FED faiz oranının kamu 

bankalarının hisse senetleri üzerine etkisinin kısmi olduğu, hisse senetlerinin tümü üzerine 

etkisinin ise güçlü olduğu sonucuna ulaşmıştır. Hütteroth (2023) çalışmasında FED ve ECB faiz 

oranı ile STOXX Europe 600 ve S&P 500 arasındaki ilişkiyi korelasyon analizi ile incelemiştir. 

Faiz oranlarının her iki hisse senedi piyasası üzerinde etkisi olduğunu tespit etmiştir. López, vd. 

(2023) çalışmalarında ABD sektörlerinde mevcut olan belirsizliğin hisse senedi getirileri üzerine 

ilişkisini Granger nedensellik analizi incelemişlerdir. Buna göre uzun vadeli FED faiz oranına 

ilişkin belirsizliğin ABD’de hisse senedi piyasası performansı üzerinde önemli bir etkiye sahip 

olduğunu belirlemişlerdir. Yonathan (2023) çalışmasında Endonezya için FED faiz oranı ile 

bankacılık sektörü hisse senetleri arasındaki ilişkiyi Path analizi ile araştırmıştır. FED faiz 

oranının yabancı yatırımcılar üzerine etkisi olmadığı ancak bankacılık sektörü hisse senedi 

fiyatları üzerine pozitif bir etkisi olduğu sonucuna ulaşmıştır.  

3.2. FED Faiz Oranları ile Hisse Senetleri Piyasası Arasındaki İlişki Üzerine 

Araştırma 

Literatürde enflasyon ile hisse senetleri fiyatları arasındaki ilişkinin Fisher (1930) hipotezi 

temelinde araştırıldığı bilinmektedir. Hipotezde nominal hisse senedi getirisi ile beklenen 
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enflasyon arasında pozitif bir ilişki olduğu savunulmaktadır (Madadpour ve Asgari, 2019: 117). 

Ancak 1970’lerden sonra Fisher hipotezini araştıran birçok çalışma literatürde yer almış ve 

hipotezin geçerliliği tartışma konusu olmuştur (Bodie 1976; Jaffe ve Mandelker 1976; Nelson 

1976; Fama ve Schwert 1977; Albulescu, vd. 2017). Azar (2013) çalışmasında 1950:M1-2011:M3 

dönemleri arasında ABD için enflasyon belirsizliğinin hisse senedi fiyatları üzerine etkisini 

incelemişlerdir. Enflasyonun hisse senedi fiyatları üzerine etkili olduğu ancak diğer temel 

değişkenler regresyona dahil edildiğinde ne enflasyonun ne de belirsizliğinin hisse senedi fiyatları 

üzerinde güçlü bir etkiye sahip olmadığı tespit edilmiştir. Tiwari vd. (2022) çalışmalarında 1800-

2017 yılları arası ABD’de enflasyon ile hisse senedi getirilerini doğrusal ve doğrusal olamayan 

nedensellik testi ile araştırmışlardır. Elde edilen bulgulara göre hisse senetleri getirisi ile 

enflasyon arasında kısa dönemde zayıf ancak uzun dönemde güçlü bir ilişki olduğu sonucuna 

ulaşmışlardır. Ali vd. (2023) enflasyon ile sektörel hisse senedi piyasası arasındaki ilişkiyi 

Pearson korelasyon yöntemi ile araştırmışlardır. Çalışmadan elde ettikleri bulgulara göre 

çalışmaya konu olan endekslerin çoğunda anlamlı bir ilişki tespit etmişlerdir. Jefry ve Djazuli 

(2020) EKK yöntemi yardımı ile Endonezya için benzer bulgulara ulaşmışlardır.  

Literatürde yer alan diğer çalışmalar ise şu şekilde özetlenmektedir. Spyran (2001) çalışmasında 

1990:M1-1995:M2 dönemleri arası hisse senedi getirileri ile enflasyon arasındaki ilişkiyi 

Johansen eşbütünleşme testi ile incelemiştir. Elde edilen bulgulara göre hisse senedi getirileri ile 

enflasyon arasında negatif bir ilişki olduğu tespit edilmiştir. Albulescu, vd. (2016) çalışmalarında 

enflasyon ile hisse senetleri fiyatları arasındaki ilişkiyi ABD için Gregory-Hansen eşbütünleşme 

testi yardımı ile incelemişlerdir. Elde ettikleri bulgulara göre her iki değişken arasında negatif bir 

ilişki olduğu belirlenmiştir. Li vd. (2012) Granger nedensellik testi yöntemi ile Çin’de, Qamri vd. 

(2015) korelasyon analizi ile Pakistan’da ve Bhattacharjee ve Das (2023) ARDL sınır testi 

yöntemi ile Hindistan’da benzer sonuçlara ulaşmışlardır. Anari ve Kolari (2001) çalışmalarında 

altı sanayi ülkesi üzerine (ABD, Kanada, İngiltere, Fransa, Almanya ve Japonya) enflasyon ile 

hisse senedi piyasası ilişkisini Johansen eşbütünleşme testi ile incelemişlerdir. Değişkenler 

arasında uzun dönemde pozitif ilişki olduğunu belirlemişlerdir. Ayrıca hisse senedi fiyatlarının 

enflasyondaki bir şoka başlangıçta negatif bir tepki verdiğini ancak uzun dönemde tepkinin pozitif 

olduğu sonucuna ulaşmışlardır.  

Literatürde enflasyon ile hisse senetleri piyasası arasında pozitif ilişki olduğu belirten 

çalışmalarda yer almaktadır. Choudhry (2001) çalışmasında 1981:M1-1998:M6 dönemleri için 

Arjantin ve Şili, 1985:M1-1998:M6 dönemleri için Meksika ve Venezuela’da hisse senedi 

getirileri ile enflasyon arasındaki ilişkiyi EKK yöntemleri ile araştırmıştır. Elde edilen bulgulara 

göre hisse senedi getirileri ile enflasyon arasında pozitif bir ilişki olduğunu tespit etmiştir. 

Amanda, vd. (2023), çalışmalarında ulaştırma sektörü için 2018-2020 dönemleri arası enflasyon, 

döviz kuru, faiz oranları ve hisse senetleri fiyatları ilişkisini Panel EKK yöntemi ile 

araştırmışlardır. Çalışmadan elde edilen bulgulara göre enflasyon ile hisse senedi fiyatları 

arasında pozitif bir ilişki olduğunu belirlemişlerdir. Hess ve Lee (1999) korelasyon ve etki-tepki 

analizleri ile ABD için, Wong ve Wu (2003) Panel EKK yöntemi ile sekiz Asya ve G7 ülkeleri 

için, Ryan (2006) EKK yöntemi kullanarak İrlanda için, Alagidede ve Panagiotidis (2012) kantil 

yöntemini kullanarak G-7 ülkeleri için ve Okorie vd. (2019) EKK yöntemi kullanarak Nijerya 

için benzer sonuçlara ulaşmışlardır.  

Literatür araştırmasında enflasyon ile hisse senetleri fiyatları arasındaki ilişkiyi araştıran 

çalışmaların bazılarının Fisher hipotezi ile uyumlu olduğu ancak bazı çalışmaların ise Fisher 

hipotezi ile uyumsuz olduğu görülmektedir. Bu kapsamda literatürde fikir birliği olmadığı 
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anlaşılmaktadır. Günümüz ekonomilerinde yaşanan enflasyon olgusu ile birlikte enflasyonun 

hisse senedi piyasası üzerine etkileri sıklıkla tartışılmaktadır. Dolayısıyla bu çalışmanın yeni 

yöntemler yardımı ile fiyatlar genel seviyesi, hisse senedi ve faiz ilişkisini tartışarak literatüre 

katkı vermesi hedeflenmektedir. Literatürde yer alan çalışmaların büyük çoğunluğunda, verilerin 

test regresyon denklemlerine ait kalıntıların normal dağılıp dağılmadığına bakılmaksızın 

oluşturulan modeller ile konunun araştırıldığı görülmektedir. Bu çalışma da ise kullanılan verilere 

ait test regresyonundan elde edilen kalıntıların öncelikle normal dağılıp dağılmadığı dikkate 

alınmaktadır. Bu bağlamda da çalışmanın literatüre katkı vereceği düşünülmektedir. Çalışmanın 

devamında fiyatlar genel seviyesinin ve faiz oranlarının BIST100 üzerine etkilerini incelemek 

üzere kullanılan metodolojik yöntem ve elde edilen bulgular sunulmaktadır.    

4. Metodoloji ve Bulgular 

Çalışmada kullanılan verilerin birim kök içerip içermediğini araştırmak için ADF (1979) ve 

RALS-ADF (2008) birim kök testleri kullanılmaktadır. RALS yöntemi, klasik test 

regresyonlarından elde edilen kalıntılar ile genişletilen EKK yöntemi olarak bilinmektedir (Çiçen, 

2020: 201). Böylece RALS-ADF yöntemi yardımı ile verilerin test regresyon kalıntılarının 

normal dağılmaması durumunda da tutarlı sonuçlar elde edilmektedir. Bu bağlamda çalışmada 

RALS-ADF yöntemi ile birim kök test araştırması yapılmaktadır ve devamında çalışmada 

kullanılan model AARDL ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testleri ile araştırılmaktadır. 

Çalışmada fiyatlar genel seviyesinin (fgs) ve faiz oranlarının BIST100 üzerine etkilerini 

araştırmak amacı ile tercih edilen model Wongbangpo ve Sharma (2002), Tiwari vd. (2015), 

Tursoy (2019) ve Bhattacharjee ve Das (2022)’ın çalışmaları dikkate alınarak geliştirilmiştir. 

Değişkenler arasındaki ilişkiyi incelemek üzere tercih edilen model aşağıda sunulmaktadır: 

lnBIST100𝑡 =  𝛼0 +  β1lnfgst +  β2lnfaizt +  β3lneput +  𝜀𝑡 

Denklemde yer alan BIST100 değişkeni TCMB veri tabanından, fiyatlar genel seviyesi1 ve faiz 

değişkeni IMF veri tabanından, ekonomik politika belirsizlik göstergesini temsilen modele dahil 

edilen epu değişkeni ise Economic Policy Uncertainty2 veri tabanından elde edilmiştir. Çalışmada 

kullanılan veriler 2007:Q1-2023:Q3 dönemlerini3 kapsamaktadır. Çalışmada kullanılan veriler 

logaritmik dönüşümleri yapılarak modele eklenmiştir. Son olarak çalışmada test edilen hipotez 

aşağıda sunulmaktadır.   

H0: β1 = β2 = β3 = 0 

H1: β1 ≠β2 ≠ β3 ≠0 

Bu hipoteze göre, bağımsız değişken olarak modelde yer alan fiyatlar genel seviyesi, faiz ve epu 

değişkeni BIST100’ü açıklayabiliyor ise H0 hipotezi reddedilmektedir ve alternatif hipotez kabul 

edilmektedir. 

4.1.  ADF ve RALS-ADF Birim Kök Testi 

Literatürde yer alan çalışmalara bakıldığında, ADF tipi birim kök testinin test regresyon 

kalıntılarının normal dağılıma uygunluk gösterdiği varsayıldığı görülmektedir. Serilerin test 

regresyon kalıntılarının normal dağılıma uygunluk sınamasının yapılmaması ve normal 

dağıldığının varsayılması, serilerden elde edilen sonuçları tartışmalı kılmaktadır. İhmal edilen bu 

                                                            
1 IMF veri tabanında yer alan 2010 bazlı tüketici fiyat endeksi kullanılmıştır. 
2 https://www.policyuncertainty.com/  
3 Başlangıç döneminin belirlenmesinde Mortgage krizi dikkate alınmıştır. 

https://www.policyuncertainty.com/
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durum için Im ve Schmidt (2008) tarafından RALS-ADF birim kök testi geliştirilmiştir (Im ve 

Schmidt, 2008; Altuntaş, vd. 2022: 175; Küçükkaplan, vd., 2023: 12).  

ADF birim kök testinde değişkenlerin birim kök içerip içermediği gösteren sabitli ve sabitli-

trendli test regresyonları (1) ve (2) numaralı eşitlikte verilmiştir.  

∆𝑌𝑡 =  𝛼 +  𝛾𝑌𝑡−1 +  ∑ 𝜃𝑖

𝑘

𝑖=1

∆𝑌𝑡−1 +  𝜀𝑡 … … … … … … … … … … … … … … … … … . … … … … … . (1) 

∆𝑌𝑡 =  𝛼 + ϑt +  𝛾𝑌𝑡−1 +  ∑ 𝜃𝑖

𝑘

𝑖=1

∆𝑌𝑡−1 +  𝜀𝑡 … … … … … … … … … … … … … … … … . … … … … . (2) 

Denklem (1) ve (2)’de sırası ile klasik ADF sabitli ve sabitli-trendli model yer almaktadır. 

Denklemler de yer alan test regresyonlarına ait tahmin edilen kalıntıların (𝜀𝑡̅) normal dağılıma 

uygunluk gösterdiği varsayılmaktadır. Dolayısıyla klasik ADF test regresyonundan elde edilen 

kalıntıların normal dağılıma uygunluk göstermediği durumda, kalıntılarla genişletilmiş 

değişkenler ile ifade edilen, 𝑤̂2𝑡 ve 𝑤̂3𝑡 terimleri elde edilmektedir. 𝑤̂2𝑡 ve 𝑤̂3𝑡 terimleri aşağıda 

yer alan denklemler yardımı ile hesaplanmaktadır (Im ve Schmidt, 2008: 223; Yılancı, vd., 2019: 

4 ; Arama vd, 2022: 436): 

𝐸 [(𝜀𝑡) ⊗  𝑥𝑡] = 0 … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … . … … … . … … … … . . … . (3) 

𝐸 = [(ℎ(𝜀𝑡) − 𝐾) ⊗  𝑥𝑡] = 0 … … … … … … … … … . … … … … … … … … … … … . … … … . … . … . (4) 

𝑤̂𝑡 = ℎ(𝜀𝑡̂) − 𝐾̂ − 𝜀𝑡̂𝐷̂2 … … … . … … … … … … … … … … . … … … … … … … … … … … … … … … . . (5) 

𝑤̂2𝑡 = 𝜀𝑡̂
2 − 𝑚2 … … … … … … … … … … … … … … … … . . … … … … … … … … … … … … … … … . … (6) 

𝑤̂3𝑡 = 𝜀𝑡̂
3 − 𝑚3 − 3𝑚2𝜀𝑡̂ … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … . … … … . . (7) 

𝑚𝑗 =  
1

𝑇
 ∑ 𝜀𝑡̂

𝑗

𝑇

𝑡=1

… … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … . … … … . … . . (8) 

𝐾̂ =  
1

𝑁
 ∑ ℎ(𝜀𝑡̂)

𝑇

𝑡=1

, 𝐷̂2 =
1

𝑁
 ∑ ℎ(𝜀𝑡̂)

𝑇

𝑡=1

 𝑣𝑒 ℎ(𝜀𝑡̂) =  [𝜀𝑡̂
2, 𝜀𝑡̂

3 ] … … … … … … … … . … … … … … . . . (9) 

 𝑤̂2𝑡 ve 𝑤̂3𝑡 terimlerini elde etmek için ilk olarak kalıntılara, devamında denklem (6) ve (7)’de 

gösterildiği şekli ile kalıntıların karelerine ve son olarak kalıntıların küpüne ihtiyaç 

duyulmaktadır. Devamında denklem (8) yardımı ile ikinci ve üçüncü moment hesaplanmakta ve 

RALS yöntemi için gerekli olan 𝑤̂2𝑡 ve 𝑤̂3𝑡 terimleri elde edilmektedir. Böylece denklem (1) ve 

(2), normal dağılmadığı varsayımı altında (𝑤̂𝑡) terimi ile genişletilmesi durumunda RALS-ADF 

modeli elde edilmektedir (Arama vd, 2022: 436):   

∆𝑌𝑡 =  𝛼 +  𝛾𝑌𝑡−1 +  ∑ 𝜃𝑖

𝑘

𝑖=1

∆𝑌𝑡−1 + 𝛽2𝑤̂2𝑡 + 𝛽2𝑤̂3𝑡 +   𝜇𝑡 … … … … … … … … … … . … . … … (10) 

∆𝑌𝑡 =  𝛼 + ϑt +  𝛾𝑌𝑡−1 +  ∑ 𝜃𝑖

𝑘

𝑖=1

∆𝑌𝑡−1 +  𝛽2𝑤̂2𝑡 + 𝛽2𝑤̂3𝑡 +  𝜇𝑡 … … … … … … … … … … . … . (11) 

Denklem (10) ve (11)’de RALS-ADF sabitli ve sabitli-trendli test regresyonu elde edilmektedir. 

Bu denklemlerde birim kökün varlığını ifade eden boş hipotez ve alternatif hipotez aşağıda 

sunulmaktadır (Aydın ve Turan, 2023: 78).  

𝐻0 ∶  𝛾 = 0 (hataların normal dağılmaması bilgisi altında seriler birim köklüdür) 
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𝐻1 ∶  𝛾 < 0 (hataların normal dağılmaması bilgisi altında seriler durağandır) 

Yukarıda yer alan hipotezleri sınamak için test istatistiğine ihtiyaç duyulmaktadır. Test 

istatistiğini hesaplanması için öncelikle korelasyon değerinin hesaplanması gerekmektedir. 𝜌 

şeklinde ifade edilen korelasyon katsayısı, klasik ADF test regresyonundan elde edilen kalıntılar 

ile RALS-ADF test regresyonundan elde edilen kalıntılar arasındaki korelasyonu ifade etmektedir 

(Im ve Schmidt, 2008: 225-226; Yılancı, vd., 2019: 5).  

𝜌 = 𝑐𝑜𝑟𝑟 ( 𝜀𝑡̂ , 𝜇𝑡̂) 

 

Böylece hesaplanan 𝜏𝑅𝐴𝐿𝑆−𝐴𝐷𝐹 istatistiği mutlak değerce 𝜌 değere bağlı olarak belirlenen kritik 

değerlerden küçük ise H0 hipotezinin reddedilemeyeceğini ve dolayısıyla serinin birim köklü 

olduğunu ifade etmektedir. Diğer varsayımın olan 𝜏𝑅𝐴𝐿𝑆−𝐴𝐷𝐹 istatistiğinin mutlak değerce 𝜌 

değerine bağlı olarak belirlenen kritik değerden büyük olması durumda H0 hipotezinin 

reddedileceği ve serinin durağan bir süreç izleyeceği sonucuna ulaşılmaktadır.   

4.2. Genişletilmiş ARDL ve Sınır Testi 

Pesaran vd. (2001) geliştirdiği geleneksel ARDL ve sınır testi yaklaşımında, bağımlı değişkenin 

birinci farkında durağan olup bağımsız değişkenlerin ise farklı düzeylerde durağan olması 

durumunda tercih edilmektedir (Pesaran vd., 2001). Diğer bir ifade ile değişkenlerin I(2) 

düzeyinde durağan olmadığı, bağımlı değişkenin sadece I(1) düzeyinde durağan olduğu ve 

bağımsız değişkenlerin ise I(0) ve/veya I(1) düzeylerinde durağan olduğu bir süreçten 

bahsedilmektedir. Sam-McNown-Goh (2019) çalışmalarında geleneksel ARDL yönteminin bir 

türevi olarak genişletilmiş ARDL yöntemini literatüre kazandırmışlardır. Bu yöntemde 

değişkenlerin durağanlık mertebesine klasik ARDL yaklaşımda olduğu gibi I(2) düzeyinde 

durağan olmaması gerekmektedir. Ancak bağımlı değişken ile birlikte bağımsız değişkenler I(0) 

ile I(1) düzeyinde durağan olabilmektedir. Genişletilmiş ARDL modeli aşağıda sunulmaktadır 

(Sam, vd., 2019):  

∆𝑦𝑡 =  ∑ 𝜃1𝑖

𝑛

𝑖=1

∆𝑦𝑡−1 + ∑ 𝜃2𝑖

𝑚

𝑖=1

∆𝑥𝑡−1 +  𝛽1𝑦𝑡−1 + 𝛽2𝑥𝑡−1 +   𝜇𝑡 … … … … … … … … … … … . (12) 

∆𝑦𝑡 =  𝜃0 + ∑ 𝜃1𝑖

𝑛

𝑖=1

∆𝑦𝑡−1 + ∑ 𝜃2𝑖

𝑚

𝑖=1

∆𝑥𝑡−1 +  𝛽1𝑦𝑡−1 + 𝛽2𝑥𝑡−1 +   𝜇𝑡 … … … … … . … . … … (13) 

∆𝑦𝑡 = 𝜃0 + ∑ 𝜃1𝑖

𝑛

𝑖=1

∆𝑦𝑡−1 + ∑ 𝜃2𝑖

𝑚

𝑖=1

∆𝑥𝑡−1 +  𝛽1𝑦𝑡−1 + 𝛽2𝑥𝑡−1 + ∅1𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑 + 𝜇𝑡 … … … . . (14) 

Denklem 12’de sabitsiz-trendsiz model, denklem 13’te sabitli model ve son olarak denklem 14’te 

sabitli ve trendli model sunulmaktadır. Denklemlerde yer alan 𝑦𝑡 ve  𝑥𝑡 değişkenleri sırası ile 

bağımlı ve bağımsız değişkenleri temsil etmektedir. 𝜃(1,2)𝑖 ve 𝛽(1,2)  terimleri sırası ile kısa dönem 

ve uzun dönem katsayılarını ve ∅ sembolü trend teriminin katsayısını, n ve m terimleri optimal 

gecikme uzunluğunu ve 𝜇𝑡 terimi ise hata terimini ifade etmektedir. 

Yukarıda yer alan denklemler EKK yöntemi ile tahmin edilmektedir. Devamında değişkenler 

arasındaki eşbütünleşme ilişkisinin varlığını sınamak amacı ile üç farklı test uygulanmaktadır. Bu 

testlerden birincisi (15) düzey değerlerde yer alan değişkenlerin (𝑦𝑡−1, 𝑥𝑡−1) katsayılarına sıfır 

kısıtı getirilerek test edilmektedir. Bu test Peseran (2001)’in çalışmasında ve klasik ARDL 
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modelinde kullanılmaktadır. İkinci testte ise, sadece bağımlı değişkenin düzey değerinde yer alan 

gecikmesi (𝑦𝑡−1) test edilmektedir (16). Üçüncü testte ise bağımsız değişkenin düzey değerinde 

yer alan gecikmeli yapılarına ait katsayılara sıfır kısıtı getirilerek test edilmektedir (17). Söz 

konusu üç testin tamamında H0 hipotezi değişkenler arasında eşbütünleşmenin varlığının 

olmadığını, alternatif hipotez ise değişkenler arasında eşbütünleşme ilişkinin varlığının olduğunu 

ifade etmektedir (Sam, vd., 2019):  

H0 =   𝛽1 =  𝛽2 = 0                     Foverall testi …………………...…………………………….(15) 

H0 =   𝛽1 =  0                        tDV testi………………………………………...……………….(16) 

H0 =   𝛽2 =  0                        FIDV testi………………………………...……………….……..(17) 

Eşbütünleşmenin varlığını test etmek için hesaplanan Foverall testi için Peseran vd. (2001), tDV testi 

için Pesaran vd. (2001) ve FIDV testi için Sam vd. (2019) çalışmalarında yer alan tablo kritik 

değerleri kullanılmaktadır. Eğer hesaplanan test istatistiği, tablo kritik değerinin üst sınırından 

büyük ise boş hipotezin reddedildiği, tablo kritik değerinin alt sınırdan küçük ise boş hipotezin 

reddedilemediği ve son olarak alt ve üst sınır bölgelerinin arasında ise eşbütünleşmenin varlığının 

tartışmalı olduğu anlaşılmaktadır (Sam, vd., 2019).   

Son olarak ARDL modelinde iki farklı dejenere söz konusu olmaktadır (Çağlar, 2022: 920-921):  

1. Gecikmeli bağımlı değişkenin anlamlı ancak gecikmeli bağımsız değişkenlerin anlamsız 

olduğu durumdur. Çözüm olarak Peseran vd. (2001), sınır testine ek bir test olarak t-

testini önermektedir.  

2. Gecikmeli bağımsız değişkenlerin anlamlı olduğu durumda gecikmeli bağımlı değişkenin 

anlamsız olduğu durumdur. Çözüm olarak Pesaran vd. (2001), bağımlı değişkenin 

eşbütünleşme derecesinin birinci fark değeri olan I(1) de olması gerektiğini 

belirtmektedir.  

 

4.3. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi 

Granger (1969)’ın çalışmasından günümüze kadar birçok nedensellik testi geliştirilmiştir. Bu 

testlerden birisi de Hatemi-J (2012)’nin geliştirmiş olduğu asimetrik nedensellik testidir. Bu 

nedensellik testinde, veriler arasında var olan ilişkinin, bugüne kadar uygulanan nedensellik 

analizlerinin elde ettiği sonuçlardan daha farklı olabileceği belirtilmektedir. Diğer bir ifade ile, 

Hatemi-J (2012) çalışmasında meydana gelen şokların etkilerinin aynı olmayacağı bu nedenle 

şokların pozitif ve negatif olarak ayrıştırılarak incelenmesi gerektiğini ifade etmektedir. Hatemi-

J (2012), şokların etkilerinin aynı olmadığını varsayarak geliştirmiş olduğu nedensellik testinin 

kullanabileceğini ileri sürdüğü gibi, verilerin normal dağılmadığı durumlarda da yine bu testin 

kullanılabileceğini belirtmektedir. Hatemi-J asimetrik nedensellik testinin denklemi aşağıda 

sunulmaktadır (Hatemi-J, 2012: 448-449; Mert ve Çağlar, 2019: 349-350): 

𝑦1𝑡 =  𝑦1𝑡−1 +  𝜀1𝑡 =  𝑦1,0 +  ∑ 𝜀1𝑖

𝑡

𝑖=1

= 1, … … . , 𝑇 … … … … … … … … … … … … … … … … … . (18) 

𝑦2𝑡 =  𝑦2𝑡−1 +  𝜀2𝑡 =  𝑦2,0 +  ∑ 𝜀2𝑖

𝑡

𝑖=1

= 1, … … . , 𝑇 … … … … … … … … … … … … … … … … . . (19) 

 

Denklem 18 ve 19’da yer alan 𝑦1𝑡 ve 𝑦2𝑡 terimleri bağımlı değişkenlerini temsil ederken ayrıca 

nedensellik testi yönteminin başlangıç değerleridir. Bunun yanı sıra denklemde yer alan hata 
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terimlerini 𝜀1𝑖 ve 𝜀2𝑖 değişkenleri temsil etmektedir. Son olarak testin pozitif ve negatif değerleri 

aşağıda sunulduğu gibi ifade edilmektedir:  

𝜀1𝑖
+ = 𝑚𝑎𝑘𝑠 (𝜀1𝑖, 0),  𝜀1𝑖

− = 𝑚𝑎𝑘𝑠 (𝜀1𝑖, 0) ,  𝜀2𝑖
+ = 𝑚𝑎𝑘𝑠 (𝜀2𝑖, 0), 𝜀2𝑖

− = 𝑚𝑎𝑘𝑠 (𝜀2𝑖, 0)  

𝜀1𝑖 =  𝜀1𝑖
+ +   𝜀1𝑖

−            𝜀2𝑖 =   𝜀2𝑖
+ , 𝜀2𝑖

−  

(18) ve (19)’da yer alan denklemler, yukarıda yer alan bilgiler ile genişletildiğinde asimetrik 

nedensellik testi elde edilmektedir. Asimetrik nedensellik testi aşağıda sunulmatkadır (Hatemi-J, 

2012: 448-449; Mert ve Çağlar, 2019: 349-350):  

𝑦1𝑡 =  𝑦1𝑡−1 +  𝜀1𝑡 =  𝑦1,0 +  ∑ 𝜀1𝑖
+

𝑡

𝑖=1

+  ∑ 𝜀1𝑖
−

𝑡

𝑖=1

… … … … … … … … … … … … … … … … . . … . (20) 

𝑦2𝑡 =  𝑦2𝑡−1 +  𝜀2𝑡 =  𝑦2,0 +  ∑ 𝜀2𝑖

𝑡

𝑖=1

+  ∑ 𝜀2𝑖
−

𝑡

𝑖=1

… … … … … … … … … … … … … … … … … . . . (21) 

4.4. Ampirik Bulgular 

Çalışmanın bu bölümünde öncelikle verilere ait tanımlayıcı istatistikler Tablo 1’de 

sunulmaktadır. Tanımlayıcı istatistiklerine bakıldığında, BIST100, faiz, epu ve fiyatlar genel 

seviyesi verilerinin ortalamalarının sırası ile 1981.86, 1.164, 23.144 ve 206.481 olduğu, ortanca 

değerinin ise sırası ile 1174.51, 0.125, 20.228 ve 145.693 olduğu görülmektedir. Verilerin 

standart sapmaları incelendiğinde, en düşük sapmanın 1.601 değeri ile faiz verisinde olduğu, en 

yüksek sapmanın ise 2634.131 değeri ile BIST100 verisinde olduğu görülmektedir. Epu ve 

fiyatlar genel seviyesi verilerine bakıldığında sapma değerinin sırası ile 8.822 ve 169.501 şeklinde 

olduğu anlaşılmaktadır. Verilerin standart sapmaları incelendiğinde BIST100 verisi dikkat 

çekmektedir. BIST100 verisi ile birlikte fiyatlar genel seviyesi ve epu değişkenlerinin 

ortalamadan uzak bir dağılıma sahip olduğu anlaşılmaktadır. Bu bağlamda normallik testi 

sonuçları incelendiğinde Jarque-Bera test istatistiğinin olasılık değerinin 0.1’den küçük olduğu 

ve serilerin normal dağılmadığı anlaşılmaktadır. Son olarak verilerin çarpıklık ve basıklık 

değerleri incelenmektedir. Verilerin pozitif ve sağa çarpık olduğu, tüm verilerde 3’ün üstünde 

basıklık değerlerinin olduğu ve verilerin normal dağılıma göre daha sivri bir dağılıma sahip 

olduğu anlaşılmaktadır. 

         Tablo 1. Tanımlayıcı İstatistikler 

  BIST100 faiz EPU fgs 
Ortalama  1981.863  1.164179  23.14439  206.4809 
Medyan  1174.510  0.125000  20.22800  145.6932 
En Büyük Değer  15627.09  5.375000  55.68500  894.0938 
En Küçük Değer  326.7400  0.125000  11.88900  76.59380 
Standart Sapma  2634.131  1.600516  8.822375  169.5010 
Çarpıklık  3.419683  1.515768  1.455218  2.280966 
Basıklık  15.18811  4.075871  5.733817  7.949704 
     
Jarque-Bera p-değeri  0.000***  0.000***  0.000***  0.000*** 
Gözlem Sayısı   67  67  67  67 

Not: *** sembolü %1 düzeyinde anlamlılığı ifade etmektedir.  

Çalışmanın devamında verilerin birim kök içerip içermediğini test etmek için ADF ve RALS-

ADF birim kök testleri kullanılmaktadır. RALS-ADF birim kök testi, özellikle verilerin test 

regresyonlarında kalıntılarının normal dağılıma sahip olmaması durumunda kullanılmaktadır. 

Tablo 1’de yer alan veriler incelendiğinde verilerin tümünün normal dağılıma sahip olmadığı 
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anlaşılmaktadır. Bu nedenle çalışmada kullanılan verilerin birim kök içerip içermediğini 

araştırmak üzere RALS-ADF testi sonuçları dikkate alınmaktadır. RALS-ADF birim kök testi 

sonuçları incelendiğinde sabitli modelde BIST100, fiyatlar genel seviyesi ve epu değişkenleri 

düzey değerinde, faiz değişkenin ise birinci farkında durağan olduğu; sabitli ve trendle model de 

ise fiyatlar genel seviyesi ve epu değişkenlerinin düzey değerinde, BIST100 ve faiz değişkenleri 

ise birinci farkında durağan olduğu anlaşılmaktadır.  

Tablo 2. ADF ve RALS-ADF Birim Kök Testi 

Değişkenler Jargue-
Bera 
Testi 

𝝆 
değeri 

t ist. değeri  
(%1 / %5 

düzeyinde) 

ADF Testi RALS-ADF Testi 
sabitli sabitli 

ve 
trendli 

sabitli  sabitli ve 
trendli 

BIST100 132.1*** 0.591 -3.279/-2.662 3.752*** - 3.552*** - 
BIST100 1242.8*** 0.368 -3.523/-2.881 - 2.599 - 2.291 

∆BIST100 376.3*** 0.357 -3.506/-2.887 - -2.941** - -3.255** 
fgs 886.8*** 0.298 -3.353/-2.732 6.262*** - 5.919*** - 
fgs 1216.1*** 0.234 -3.223/-2.564 - 4.233*** - 3.855*** 
faiz 512.1*** 0.151 -3.217/-2.57 -2.127 - -2.543 - 

∆faiz 492*** 0.251 -3.353/-2.732 -4.095*** - -4.462*** - 
faiz 581*** 0.17 -3.223/-2.564 - -2.366 - -2.772** 

∆faiz 575.7*** 0.256 -3.375/-2.748 - -4.645*** - - 
EPU 59.5*** 0.728 -3.344/-2.732 -5.338***  -5.471***  
EPU 59.3*** 0.744 -3.832/-3.215 - -5.406*** - -5.531*** 

Not: ***, ** sembolleri sırası ile %1 ve %5 düzeyinde anlamlılığı ifade etmektedir.  

Çalışmada kullanılan verilerin farklı düzeylerde durağan olmaları nedeniyle, değişkenler 

arasındaki uzun ve kısa dönemli ilişkiyi incelemek için, genişletilmiş ARDL yöntemi ve Toda-

Yamamoto (1995) testi dikkate alınarak bootstrap’a dayalı olarak geliştirilen Hatemi-J asimetrik 

nedensellik testi kullanılmaktadır (Kırca ve Yıldız, 2020: 21; Soylu Yıldırım, 2022:171-172). 

Aşağıda yer alan Tablo 3’de genişletilmiş ARDL modelinin sonuçları sunulmaktadır.  

         Tablo 3. Genişletilmiş ARDL Modeli Tahmin Sonuçları (sabitli ve trendli model) 

Bağımlı Değişken (BIST100) Katsayı Std. Hata p-değeri 
    Uzun Dönem Test Sonuçları 

faiz -0.012 0.012 0.324 
epu 0.096 0.057 0.101 
fgs 0.862 0.149 0.000*** 

    Kısa Dönem Test Sonuçları 
faiz 0.141 0.029 0.001*** 
epu -0.011 0.052 0.833 
fgs 0.251 0.492 0.611 

trend -0.004 0.001 0.002*** 
sabit terim -0.852 0.221 0.002*** 

Eşbütünleşme Testleri / 
Hesaplanan İst. Değer 

0.01 0.05 0.1 
alt ve üst sınır alt ve üst sınır alt ve üst sınır 

F-overall  / 9.331*** 4.14 6.86 - - - - 
t-dv / -4.041* -3.96 -4.73 -3.41 -4.16 -3.13 -3.84 

F-idv / 12.329*** 5.17 6.39 - - - - 
 test istatistiği p-değeri 

Değişen Varyans, White 61.547 0.224 
Otokorelasyon, LM 2.371 0.123 

Nomallik, JB 1.415 0.492 
Ramsey-Reset  0.001 0.977 

Not: ***, **, * sembolleri sarası ile %1, %5 ve %10 düzeyinde anlamlılığı ifade etmektedir. dv: bağımlı değişkeni, 
idv: bağımsız değişkeni ifade etmektedir. 
 

Çalışmada uzun dönemli bir ilişkinin olup olmadığını araştırmak üzere hesaplanan üç farklı test 

istatistiğinin anlamlı olduğu, veriler arasında uzun dönemli bir ilişkinin olmadığı şeklinde kurulan 
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boş hipotezin reddedildiği ve verilerin eşbütünleşik olduğu tespit edilmiştir. Bu kapsamda 

AARDL modelinden elde edilen uzun dönemli sonuçlara bakıldığında fiyatlar genel seviyesi 

verisinin anlamlı ve katsayısının pozitif olduğu görülmektedir. Buna göre uzun dönemde fiyatlar 

genel seviyesi verisinde meydana gelen bir birimlik değişimin BIST100 indeksini yüzde 0.862 

oranında artırdığı anlaşılmaktadır. Çalışmadan elde edilen kısa dönem sonuçlara bakıldığında faiz 

verisinin istatistiksel olarak anlamlı ve katsayının pozitif olduğu belirlenmiştir. Böylece faiz 

oranında meydana gelen bir birimlik artışın BIST100 indeksini yüzde 0.141 oranında artırdığı 

sonucuna ulaşılmıştır. Modelde kullanılan trend değişkenine bakıldığında istatistiksel olarak 

anlamlı ve negatif bir katsayıya sahip olduğu görülmektedir.  

Genişletilmiş ARDL yöntemi diognastik test sonuçlarına bakıldığında, değişen varyans olasılık 

değerinin 0.224 ve otokorelasyon olasılık değerinin ise 0.123 olduğu görülmektedir. Dolayısıyla 

çalışmada değişen varyans ve otokorelasyon sorunun olmadığı anlaşılmaktadır. Ayrıca modelden 

elde edilen Jarque-Bera olasılık değerinin 0.492 olduğu ve modelin normal dağılım varsayımını 

sağladığı belirlenmektedir. Ayrıca modelden elde edilen Ramsey RESET olasılık değerinin 0.977 

olduğu ve model kurma hatasının olmadığı sonucuna ulaşılmaktadır. Tablo 3’den elde edilen 

diognastik test sonuçlarının yanı sıra Şekil 1’den elde edilen CUSUM ve CUSUMQ analiz 

sonuçları ile birlikte çalışamda kullanılan genişletilmiş ARDL modelinden elde edilen sonuçların 

güvenilir olduğuna karar verilmiştir.  

 

Şekil 1. Genişletilmiş ARDL Modeli için CUSUM ve CUSUMQ Testleri 

Çalışmanın devamında, değişkenler arasındaki asimetrik ilişkiyi araştırmak için Hatemi-J 

asimetrik nedensellik testi kullanılmaktadır. Hatemi-J asimetrik nedensellik testinde bağımlı 

değişken olarak BIST100 verisi üzerine faiz, epu ve fiyatlar genel seviyesi verilerinin pozitif ve 

negatif etkileri araştırılmaktadır. Bu amaçla faiz, epu ve fiyatlar genel seviyesi verilerinin pozitif 

ve negatif değerlerine ayrıştırılıp, BIST100 üzerine etkileri test edilmektedir. Elde edilen 

sonuçlara bakıldığında fiyatlar genel seviyesi değişkeninde meydana gelen pozitif ve negatif 

şoklar ve EPU değişkeninde meydana gelen pozitif şokların BIST100 üzerinde etkisi olduğu 

sonucuna ulaşılmıştır.   

Tablo 4. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuçları 

𝑵𝒆𝒅𝒆𝒏𝒔𝒆𝒍𝒍𝒊𝒌 𝒀ö𝒏ü MWALD İst. %1  %5 %10 Hipotez  

𝑓𝑔𝑠+                          BIST100 27.05*** 26.597  19.542 16.494 H0 Red 

𝑓𝑔𝑠−                          BIST100 5.716*** 4.331  0.653 0.215 H0 Red 

 𝑓𝑎𝑖𝑧+                          BIST100   0.338 8.256  4.334 2.888 H0 Reddedilemez 

𝑓𝑎𝑖𝑧−                          BIST100 0.253 8.13  4.41 2.854 H0 Reddedilemez 

𝐸𝑃𝑈+                          BIST100 3.759* 7.125  4.001 2.77 H0 Red 

𝐸𝑃𝑈−                          BIST100 0.009 7.396  4.111 2.774 H0 Reddedilemez 
Not: ***, * sembolleri sırası ile %1 ve %10 düzeyinde anlamlılığı ifade etmektedir. Eşbütünleşme dereceleri, serilerin durağan 

oldukları düzeylere göre seçilmiştir. Gecikme uzunluğu 8 olarak belirlenmiş ve HJC bilgi kriteri kullanılmıştır.  
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5. Sonuç ve Değerlendirme 

Küreselleşmenin etkisi ile birlikte ülke ekonomileri birbirine bağımlı bir duruma gelmiştir. Öyle 

ki küresel veya bölgesel meydana gelen siyasi, ekonomik vb. gelişmelerden ülkerin etkilediği 

görülmektedir. Ancak küresel veya bölgesel gelişmelerden en çok gelişmekte olan ülkeler 

etkilenmektedir. Çünkü gelişmekte olan ülkeler, büyüme ve kalkınma süreçlerini istikrarlı bir 

şekilde sürdürebilmeleri için kendi mevcut kaynakları ile birlikte yurtdışı kaynaklara da ihtiyaç 

duymaktadırlar. Örneği tasarruf açığı yaşayan gelişmekte olan bir ülke için uluslararası sermaye 

piyasalarından sağlanacak fonlar, istikrarlı bir ekonomik büyüme ve gelişim için önem arz 

etmektedir. Bu amaç ile ülkeler ihtiyaç duydukları yabancı fonları farklı yöntemler ile transfer 

edebilmektedirler. Bu yöntemlerden biri de finansal piyasalardır. Özellikle gelişmekte olan 

ülkeler için finansal piyasalar tasarruf açıklarını telafi etmek için kullanılmaktadır. Bu kapsamda 

finansal piyasaların seyrini etkileyen faktörler birçok çalışmada araştırma konusu olmuştur. 

Ancak bu çalışmaların bir çoğunda, finansal piyasaları temsilen kullanılan verilerin test 

regresyonlarına ait kalıntıların normal dağılmadığı varsayımının araştırılmadığı dikkat 

çekmektedir.  

Bu amaçla Türkiye için 2007Q1-2023Q3 dönemleri arası FED para politikası kararlarının, fiyatlar 

genel seviyesinin ve küresel ve siyasi gelişmelerin finansal piyasalar üzerine etkileri ADF, RALS-

ADF, genişletilmiş ARDL ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testleri ile araştırılmıştır. Çalışmada 

kullanılan ADF birim kök testine göre tüm değişkenlerin aynı düzeyde durağan olduğu ancak 

RALS-ADF birim kök testine göre verilerin farklı düzeylerde durağan olduğu belirlenmiştir. Bu 

kapsamda verilerin normal dağılmadığı göz önüne alındığında, bu çalışmada RALS-ADF birim 

kök testi sonuçlarının dikkate alınmasına karar verilmiştir. Bu bağlamda farklı düzeylerde 

durağan olan veriler için eşbütünleşme ilişkisinin araştırıldığı genişletilmiş ARDL testi 

kullanılmıştır. Buna göre, uzun dönemde fiyatlar genel seviyesi verisinde meydana gelen bir 

birimlik artışın BIST100 indeksini yüzde 0.862 oranında pozitif etkilediği, kısa dönemde faiz 

oranında meydana gelen bir birimlik artışın BIST100 endeksini yüzde 0.141 oranında pozitif 

etkilediği sonucuna ulaşılmıştır. Ayrıca modelde kullanılan trend değişkeni istatistiksel olarak 

anlamlı ve katsayısı negatif olduğu tespit edilmiştir. Buna göre araştırmanın yapıldığı ilgili 

dönemler arasında küresel ve bölgesel gelişmelerin BIST100 üzerinde olumsuz bir etkiye sahip 

olduğu çıkarımı yapılabilir. Bunun yanı sıra çalışmaya konu olan ülkede meydana gelen 

ekonomik veya siyasi şokların BIST100 üzerinde olumsuz etkiler yarattığına yönelik kanıtlar da 

elde edilebilir.  

Son olarak çalışmada kullanılan diğer bir yöntem olan Hatemi-J asimetrik nedensellik testinden 

elde edilen bulgular incelendiğinde fiyatlar genel seviyesi verisinde meydana gelen pozitif ve 

negatif şokların ve EPU verisinde meydana gelen pozitif şokların BIST100 indeksi üzerinde etkisi 

olduğu tespit edilmiştir. Bu sonuçlar kapsamında politika yapıcılar, yurtdışı tasarrufların ülkenin 

finansal piyasasına olan ilgisi artırabilmesi için, yatırımcıları enflasyon ve kur oynaklığına karşı 

koruyacak politkalar geliştirmeleri gerekmektedir. Ayrıca gelişmekte olan ve tasarruf açığı 

yaşayan ülkeler bölgesel veya küresel boyutta meydana gelen gelişmelerden de etkilenmektedir. 

Bu nedenle politika yapıcıların bölgesel veya küresel boyutta var olan veya öngörülebilen 

gelişmeleri yakından takip etmesi ve gerekli ekonomik tedbirleri zamanında alması önem arz 

etmektedir. Çalışmanın sonucunda belirtilmesi gereken diğer bir husus ise kişi ve kurumlar 

tasarruflarını beklenmeyen finansal şoklara karşı koruyabilmeleri için portföylerini farklı yatırım 

araçları ile çeşitlendirmesi gerekmektedir.     
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Çalışma Beyanı  

Makalenin yazarı, bu çalışma ile ilgili taraf olabilecek herhangi bir kişi ya da finansal kuruluş ile 

ilişkileri bulunmadığını dolayısıyla herhangi bir çıkar çatışmasının olmadığını beyan ederim.  

Destek ve Teşekkür  

Çalışmada herhangi bir kurum ya da kuruluştan destek alınmamıştır. 
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