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0z

Bu calismada 2007Q1-2023Q3 donemleri aras1 Tiirkiye ekonomisinde fiyatlar genel seviyesi, FED faiz
politikas1 ve finansal piyasalar arasindaki iliski arastirilmaktadir. Calismada FED faiz politika verisi, tiiketici
fiyat endeksi verisi ve hisse senedi fiyatlar1 verisi kullanilmistir. Ayrica siyasi ve ekonomik belirsizliklerin
finansal piyasalar tizerinde etkilerini arastirmak iizere ekonomik politika belirsizligi verisi ¢alismaya dahil
edilmistir. Calismada degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek tizere RALS-ADF birim kok testi, AARDL
(Genisletilmis ARDL) sinir testi ve Hatemi-] asimetrik nedensellik testleri kullanilmistir. Genisletilmis ARDL
testinden elde edilen bulgulara gore uzun dénemde fiyatlar genel seviyesinin BIST100 tizerinde olumlu
etkisi oldugu, kisa dénemde ise FED faiz politikasinin BIST100 iizerinde olumlu etkisi oldugu tespit
edilmistir. Hatemi-] asimetrik nedensellik testinden elde edilen sonuglara gore, fiyatlar genel seviyesini
verisinde meydana gelen pozitif ve negatif soklarin BIST100 {izerinde anlamli bir etkisi oldugu ancak pozitif
soklarin negatif soklara goére daha etkili oldugu, ekonomik politika belirsizligi verisinde meydana gelen
pozitif soklarin ise BIST100 tizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, Fiyatlar Genel Seviyesi, Faiz, Ekonomik Politika Belirsizligi, 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-] 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-] 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 (Kilig, 2014. Quote: Aydin, 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 (Aydin,
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.

Giris

Finansal araglarin alinip satildig1 piyasalar olarak bilinen finansal piyasalar, tasarruf agigi ile
tasarruf fazlasi olan birimlerin bir araya gelmesini saglayan araglar veya kuruluslardan olusan
piyasalardir (Kilig, 2014. Aktaran: Aydin, 2016:51). Ekonomilerde tasarruf edenler, tasarruflarini
en iyi sekilde degerlendirmek isterken, fon ihtiyaci olan kisi ve kurumlar ise ihtiyaci olan fonlar1
piyasa sartlarina gore en uygun maliyet ile elde etmek istemektedirler. Bu baglamda finansal
piyasalar her iki kesimi en uygun kosullarda bir araya getiren piyasalar olarak bilinmektedir
(Oshaibat ve Mahali, 2016: 2). Finansal piyasalarda islem goéren varliklar birinci ve ikinci
piyasalar olarak iki farkli baslik altinda incelenmektedir. Birincil piyasalar, bir varligin ilk kez
piyasaya siiriildiigii diger bir ifade ile ilk kez satildig1 piyasa tiiriidiir. Ikinci piyasalar ise daha
once piyasada islem gormiis bir varligin tekrar alinip satildig piyasa tiiriidiir. Ornegin bir girketin
hisse senedi ihra¢ etmesi veya Hazine’nin bono veya tahvil ihra¢ etmesi birincil piyasa islemleri
olarak degerlendirilirken, piyasada var olan hisse senetlerinin veya hazine kagitlarinin tekrar
alinip satilmast ise ikincil piyasa islemleri olarak ifade edilmektedir (Aydin, 2016: 51-54).

Geligsmekte olan iilkelerde yasanan ekonomik kalkimma siirecinden dolay: finansal piyasalarin
onemi artmaktadir (Oshaibat and Majali, 2016: 2). Bu nedenle finansal piyasalar iizerinde etkili
olan dis soklari belirlemek piyasa katilimcilari igin 6nem arz etmektedir (Abou-Zaid, A.S., 2013:
178). Finansal piyasalarda istikrar1 saglamak ig¢in kullanilan en Onemli araglardan biri para
politikas1 uygulamalaridir. Para politikast uygulamalarinin nihai hedefi ¢ikti, istihdam ve
enflasyon gibi makroekonomik gostergeleri istenilen diizeyde etkilemektir. Ancak para
politikasinin bu gostergeler iizerindeki etkisi dolayli olurken, finansal piyasalar tizerindeki etkisi
dogrudan olabilmektedir. Oyle ki para politikasinin finansal piyasalar iizerine dogrudan etkisi
dikkate alindiginda, politika yapicilar, varlik fiyatlarim1 ve getirilerini etkileyecek politikalar
kanali ile ekonomik hedeflere ulasmaya calismaktadir. Dolayisiyla para politikasi ile varlik
fiyatlar1 arasindaki iligki gbz Oniine alindiginda, uygulanan politikanin nihai ekonomik hedeflere
ulagmak i¢in politika aktarim mekanizmas1 oldugu belirtilmektedir (Bernanke ve Kuttner, 2005:
1).

Finansal piyasalardan biri olan hisse senedi piyasalar1 gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
birgok aragtirmaci tarafindan takip edilmektedir. Ciinkii hisse senedi piyasalarinin performansi ile
gayri safi yurti¢i hasila, enflasyon, doviz kuru, kisa vadeli faiz oranlar1, mali denge, cari iglemler
dengesi, sanayi iiretim orani vb. gibi makro ekonomik degisken arasinda gii¢lii bir iligki oldugu
diistiniilmektedir (Christopher vd., 2006). Dolayisiyla finans teorisinde hem enflasyonun hem de
nominal faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi bilinmektedir. Ancak bu iki degiskenin
hisse senedi fiyatlar1 {izerinde nasil bir etkiye sahip oldugu konusunda farkli goriisler ileri
stirilmektedir (Apergis ve Eleftheriou, 2002: 232). Bu nedenle finansal piyasalar ile makro
ekonomik gostergeler arasindaki iliski merak konusu olmaktadir. Bu ¢aligmada finansal piyasalar
ile fiyatlar genel seviyesi ve faiz orani arasindaki iligki arastirilmaktadir. Calismada finansal
piyasalar1 temsilen hisse senedi piyasasi, faiz oranlarini temsilen FED faiz oranlar1 ve son olarak
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fiyatlar genel seviyesini temsilen tiiketici fiyat endeksi kullanilmaktadir. Calismanin devami su
sekilde planlanmaktadir. Birinci boliimde hisse senedi piyasasi ile FED politika faiz kararlari,
Ikinci boliimde hisse senedi piyasasi ile fiyatlar genel seviyesini aciklayan teorik cerceve
tartisilmaktadir. Ugiincii boliimde literatiir arastirmasina yer verilmektedir. Dordiincii boliimde
finansal piyasalar ile fiyatlar genel seviyesi ve faiz orani arasindaki iligki arastirilmaktadir.
Besinci boliimde ise elde edilen bulgular 15181nda arastirma konusunun degerlendirilmesine ve
sonug kismina yer verilmektedir.

1. FED Para Politikas1 Kararlar ve Hisse Senedi Piyasasi Iliskisi

Para politikas1 ve hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi anlamak hem yatirimcilar hem de
politika yapicilar i¢in 6nem arz etmektedir. Politika yapicilar hisse senedi piyasasinda yasanan
gelismeleri dikkate alip yatirimcilarm borglanma veya yatinm yapma kararlarini etkileyecek
sekilde para politikas1 uygulamaktadirlar. Bu durum ise hisse senedi piyasasinin para politikasi
tizerine etkileri olarak yorumlanmaktadir. (Laopodis, 2013: 381). Diger taraftan para politikasinin
hisse senetleri piyasasi tlizerine etkileri literatiirce tartisiilmaktadir. Bu etkiyi aciklayan ilk teorik
yaklasimlardan biri Tobin’in q teorisi olarak bilinmektedir. Tobin’in q degeri, isletmelerin piyasa
degerinin maliyete boliinmesi ile elde edilmektedir. Boylece elde edilen Tobin’in q degerinin
ylksek olmasi durumunda, firmalar ger¢eklestirmis olduklar1 yeni yatirimlarin maliyetinden daha
yiiksek tutarda bir getiriyi hisse senedi yolu ile elde etmektedir (Halag ve Durak, 2013: 497). Bu
baglamda Tobin'in q teorisi, para politikasi yolu ile hisse senedi fiyatlarinin yatirimlari etkileme
siirecini agiklamaktadir. Oyle ki merkez bankalar1 tarafindan gergeklestirilen faiz oranlari
degisiklikleri finansal ve finansal olmayan varliklarin fiyatlarini etkilemektedir. Faiz oranlarinda
asag1 yonlii bir eylem gerceklesmesi, faiz oranlarina dayali yatirimlari olumsuz etkilemektedir ve
yatirimlarin karliligim diisirmektedir. Ancak bu durum yatirnmcilarin hisse senetlerine ve
gayrimenkullere olan ilgisini olumlu etkilemektedir. Diger taraftan diisiik faiz ortaminin yarattigi
uygun maliyetli krediler yolu ile tiiketimi artirmaktadir. Bu durum isletmelerin gelecekteki
karlarin1 olumlu etkileyerek hisse senedi piyasasi lizerinde olumlu etki yaratmaktadir (Huang, vd.
2016: 231; Redo, 2018: 226; Lépez, vd. 2023: 2).

2. Fiyatlar Genel Seviyesi ve Hisse Senedi Piyasasi iliskisi

Politika yapicilar tarafindan hedeflenen yillik enflasyon oraninda meydana gelen sapmalar birgok
faktorii etkilemektedir. Bu faktorlerden birisi de varlik fiyatlaridir (Ali, K. vd., 2023: 148).
Enflasyonun varlik fiyatlar1 izerindeki etkisini inceleyen arastirmalar Fisher etkisi (1930) olarak
bilinen hipoteze dayanmaktadir (Fisher, 1930; Albulescu vd, 2017: 1974; Madadpour ve Asgari,
2019: 116; Tiwari vd., 2022: 4515-4516). Fisher hipotezine gore, reel faiz orani beklenen
enflasyondaki degisimlere karsi notrdiir. Ciinkdi reel faiz orani ve enflasyon orani toplami nominal
faiz oranlarini vermektedir ve uzun dénemde nominal faiz orani beklenen enflasyon oranindaki
degisikliklere tepki gostermektedir. Diger bir ifade ile nominal faiz orani, beklenen enflasyon
oranindaki bir artig ile artmakta ancak reel faiz oranindan etkilenmemektedir. Bu hipotezde reel
faiz oranindaki degisimler, reel sektorde meydana gelen soklardan kaynaklanabilecegi
savunulmaktadir (Simgek ve Kadilar, 2006: 99; Madadpour ve Asgari, 2019: 116).

1970’1ere kadar Fisher hipotezi temelinde incelenen enflasyon ve hisse senedi fiyatlari iligkisi
1970’lerden sonra farkli diiglinceler ¢ercevesinde arastirilmistir. Modigliani ve Cohn (1979) hisse
senedi piyasasinda yatirim yapanlarin, enflasyonun nominal nakit akisi iizerindeki etkilerini
anlamada basarisiz olduklarini belirtmektedirler. Ciinkii yatirnmcilarin enflasyonist donemlerde
hisse senetleri fiyatlarinin diisiik degerlenecegine inandiklarini ifade etmektedirler (Modigliani
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ve Cohn, 1979: 24, 32). Feldstein (1980) enflasyonun yapay sermaye kazanglari sagladigini
belirtmektedir. Enflasyonist donemlerde firmalarin daha yiiksek vergi yiikiimliiliikleri ile karsi
karsiya oldugunu bunun ise hisse senetleri fiyatlarmi olumsuz etkiledigini 6ne siirmektedir
(Feldstein, 1980. Aktaran: Albulescu vd. 2016: 1974). Fama (1981) reel hisse senedi getirileri ile
enflasyon arasinda arz ve talepte meydana gelen dengeden sapmalardan dolay1 negatif yonlii bir
iligki oldugunu belirtmektedir (Fama, 1981: 583; Hess ve Lee, 1999: 1203). Hess ve Lee (1999),
enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda var olan negatif iliskiyi arz soklar1 yani reel ¢ikti
soklart ile agiklamaktadir. Talep soklarinin ise parasal soklardan dolay1 oldugunu belirtilerek,
talep soklarinin enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski yatacagini
savunmaktadir (Hess ve Lee, 1999: 1203). Boudoukh ve Richardson (1993) enflasyon ile hisse
senetleri getirisi arasinda kisa donemde negatif bir iliski oldugunu ancak uzun dénemde pozitif
ve degiskenler arasinda ¢ok yonlii bir iliski olabilecegini ifade etmektedir (Boudoukh ve
Richardson, 1993: 1349).

Anlagilacagi tizere 1970’lerden sonra Fisher hipotezinin sonuglarinin tartisildigi  birgok
caligmanin literatiirde yer aldign goriilmektedir. Oyle ki kiiresellesme ile birlikte finansal
piyasalarin iilke ekonomileri i¢in 6nemi artmaktadir. Ozellikle tasarruf agig1 veren gelismekte
olan tilke hiikiimetleri yiiriittiigli ekonomik programlar ile hisse senedi piyasasini dolayli yoldan
etkilemektedir. Diger taraftan yerli ve yabanci yatirimcilar doviz kuru ve enflasyon riskine karsi
portfoylerini korumak i¢in yatirimlarini gesitlendirmektedirler. Dolayisiyla hisse senedi fiyati ile
enflasyon arasindaki iliski ¢esitli paydaslarin karar alma siireclerinden dogrudan veya dolayl bir
sekilde etkilenmektedir (Tiwari, vd., 2022: 4516).

3. Literatiir Arastirmasi
3.1.FED Faiz Oranlan ile Hisse Senetleri Piyasasi Arasindaki Iliski Uzerine
Arastirma

Lehman Brother’in 2008 yilinda iflas basvurusu ile baslayan ve devaminda yasanan finansal
krizler merkez bankalarin yiriitmiis oldugu politika faizlerini etkilemistir (Brunnermeier, 2009;
Ruman, 2022). Ozellikle 2008 finansal krizi sonrast FED’in hedef faiz politikasi hisse senedi
piyasalari tizerinde etkisi olmustur. Bu nedenle FED’in faiz politikasi ile hisse senedi piyasalari
arasindaki iligki literatiirde siklikla arastirilan bir konu olmustur (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) calismalarinda, 1999-2006 yillar1 arasi FED ve ECB
(European Central Bank) hedef faiz oranlar1 haberlerinin Asya-Pasifik on iki hisse senedi piyasasi
izerine etkilerini aragtirmislardir. Elde edilen bulgulara gére FED ve ECB’den elde edilen
haberlerin hisse senedi piyasalari ilizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica hem FED hem
de ECB’nin hisse senedi piyasalar1 {izerine gecici ve kalic1 oynakliklara neden oldugunu
belirtmislerdir. Benzer sonuca Kurov (2010) ¢alismasinda ulagmistir. Bunun yani1 sira Bernanke
ve Kuttner (2005), FED para politikasinin hisse senetleri riskliligi ve agir1 getiriler iizerine
etkisinin olabilecegini savunmaktadir. Jiang (2018) FED faiz oranlarindaki diisiis veya parasal
bliyiikliikteki artis gibi uygulanacak genisletici bir para politikasinin ABD hisse senedi piyasasi
tizerinde olumlu etki yarattigini belirtmistir. loannidis ve Kontonikas (2006) galismalarinda para
politikasinin sadece mevcut hisse senetlerinin yani1 sira gelecekteki hisse senedi fiyatlarinda artis
beklentilerini etkiledigini vurgulamislardir. Guo vd. (2011) FED fonlama oranlar1 ve hazine tahvil
getirileri ile hisse senedi piyasalar1 arasinda ters oranli bir iliski olduguna yonelik kanitlar
oldugunu tespit etmisglerdir.
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Literatiirde yer alan diger ¢aligmalar bakildiginda, Ratanapakorn ve Sharma (2007) ABD hisse
senedi piyasasi ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile
arastirmiglardir. Granger nedensellik testi sonucuna gore, FED faiz oraninin hisse senedi piyasast
iizerinde uzun dénemde etkisi oldugu, kisa donemde ise etkisi olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.
Ayrica hisse senedi fiyatlarinin uzun vadeli FED faiz oram ile negatif iligkili oldugunu
belirlemislerdir. Laopodis (2010) ¢alismasinda ABD’de hisse senedi piyasast ile FED faiz orant
arasindaki iliskiyi VAR modeli yontemi ile arastirmistir. Elde edilen bulgulara goére para
politikas1 kararlarinin hisse senedi piyasasi lizerinde asimetrik iliskiye neden oldugunu
belirlemistir. Stoica, vd. (2014) c¢alismalarinda Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti (Cekya),
Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya ve Romanya i¢in uluslararasi faiz orani soklarinin (ECB
dikkate almmmistir) borsa endeksi iizerine etkilerini arastirmislardir. Calismadan elde edilen
sonuglara gore uluslararasi faiz orani soklarmin Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve
Romanya iilkelerinde hisse senedi piyasasi {izerinde belirgin bir etkisi oldugu belirlenmistir.
Ndou, vd. (2017) ¢alismalarinda ABD faiz soklarinin Gliney Afrika tilkesinde makroekonomik
gostergeler iizerine etkilerini aragtirmiglardir. ABD para politikasinda normallesme soklarinin
Giliney Afrika’da ekonomik biiylimeyi, hisse senetleri fiyatlarimi, ihracat biiyiimesini ve likidite
biliylimesini baskiladigini belirlemislerdir. Diger bir ifade ile ABD para politikasinda beklenen
normallesme siirecinin Giiney Afrika ekonomisini olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir.
Cihangir (2018) ¢alismasinda faiz oranlari ile hisse senetleri piyasasi arasindaki iliskiyi Brezilya,
Rusya, Cin, Hindistan, Endonezya, Meksika ve Tiirkiye i¢in Johansen esbiitiinlesme testi ve
VECM modeli yardimu ile incelemistir. Elde edilen bulgulara gore faiz oram ile hisse senedi
piyasalar1 arasinda esbiitiinlesik bir iliski oldugunu tespit etmistir. Ayrica uzun dénemde faiz
orani ile BIST, BVSP, JKSE ve MCX hisse senedi piyasalari arasinda istatistiksel olarak anlamli
ve negatif bir iliski oldugunu belirlemis, faiz oram ile IPC, SENSEX ve SSE hisse senedi
piyasalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit etmistir.

Tursoy (2019) ¢alismasinda 2001:M1-2017:M4 dénemleri aras1 Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlari
ile yurt i¢i faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi ARDL sinir testi ve Johansen es biitiinlesme testi ile
incelemistir. Elde edilen bulgulara gore her iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu
belirlemistir. Cahyana, vd. (2023) ¢alismasinda FED faiz orani ile Endonezya borsas1 arasindaki
iliskiyi EKK yontemi ile incelemistir. Elde edilen bulgulara gére FED faiz oraninin kamu
bankalarmin hisse senetleri {izerine etkisinin kismi oldugu, hisse senetlerinin tiimii iizerine
etkisinin ise gii¢lii oldugu sonucuna ulagsmistir. Hiitteroth (2023) ¢alismasinda FED ve ECB faiz
orani ile STOXX Europe 600 ve S&P 500 arasindaki iligskiyi korelasyon analizi ile incelemistir.
Faiz oranlarinin her iki hisse senedi piyasasi tizerinde etkisi oldugunu tespit etmistir. Lopez, vd.
(2023) calismalarinda ABD sektdrlerinde mevcut olan belirsizligin hisse senedi getirileri {izerine
iligkisini Granger nedensellik analizi incelemislerdir. Buna gore uzun vadeli FED faiz oranina
iligskin belirsizligin ABD’de hisse senedi piyasasi performansi lizerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu belirlemislerdir. Yonathan (2023) ¢aligmasinda Endonezya i¢in FED faiz orani ile
bankacilik sektorii hisse senetleri arasindaki iligkiyi Path analizi ile arastirmistir. FED faiz
oraninin yabanci yatirimcilar iizerine etkisi olmadigi ancak bankacilik sektorii hisse senedi
fiyatlar lizerine pozitif bir etkisi oldugu sonucuna ulagmstir.

3.2.FED Faiz Oranlan ile Hisse Senetleri Piyasasi1 Arasindaki iliski Uzerine
Arastirma

Literatiirde enflasyon ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iligkinin Fisher (1930) hipotezi
temelinde arastirildigi bilinmektedir. Hipotezde nominal hisse senedi getirisi ile beklenen
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enflasyon arasinda pozitif bir iligski oldugu savunulmaktadir (Madadpour ve Asgari, 2019: 117).
Ancak 1970’lerden sonra Fisher hipotezini arastiran birgok calisma literatiirde yer almig ve
hipotezin gegerliligi tartigma konusu olmustur (Bodie 1976; Jaffe ve Mandelker 1976; Nelson
1976; Fama ve Schwert 1977; Albulescu, vd. 2017). Azar (2013) ¢alismasinda 1950:M1-2011:M3
donemleri arasinda ABD igin enflasyon belirsizliginin hisse senedi fiyatlar iizerine etkisini
incelemislerdir. Enflasyonun hisse senedi fiyatlar1 iizerine etkili oldugu ancak diger temel
degiskenler regresyona dahil edildiginde ne enflasyonun ne de belirsizliginin hisse senedi fiyatlari
tizerinde giiclii bir etkiye sahip olmadig: tespit edilmistir. Tiwari vd. (2022) ¢alismalarinda 1800-
2017 yillar1 aras1 ABD’de enflasyon ile hisse senedi getirilerini dogrusal ve dogrusal olamayan
nedensellik testi ile arastirmiglardir. Elde edilen bulgulara gdre hisse senetleri getirisi ile
enflasyon arasinda kisa donemde zayif ancak uzun donemde giiglii bir iliski oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Ali vd. (2023) enflasyon ile sektorel hisse senedi piyasasi arasindaki iligkiyi
Pearson korelasyon yontemi ile aragtirmiglardir. Calismadan elde ettikleri bulgulara gore
caligmaya konu olan endekslerin ¢ogunda anlamli bir iligki tespit etmislerdir. Jefry ve Djazuli
(2020) EKK yontemi yardimi ile Endonezya icin benzer bulgulara ulagmislardir.

Literatiirde yer alan diger caligsmalar ise su sekilde 6zetlenmektedir. Spyran (2001) calismasinda
1990:M1-1995:M2 donemleri arasit hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iligkiyi
Johansen esbiitiinlesme testi ile incelemistir. Elde edilen bulgulara goére hisse senedi getirileri ile
enflasyon arasinda negatif bir iligki oldugu tespit edilmistir. Albulescu, vd. (2016) caligmalarinda
enflasyon ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ABD i¢in Gregory-Hansen egbiitiinlesme
testi yardimu ile incelemislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore her iki degisken arasinda negatif bir
iliski oldugu belirlenmistir. Li vd. (2012) Granger nedensellik testi yontemi ile Cin’de, Qamri vd.
(2015) korelasyon analizi ile Pakistan’da ve Bhattacharjee ve Das (2023) ARDL sinir testi
yontemi ile Hindistan’da benzer sonuglara ulagsmislardir. Anari ve Kolari (2001) ¢alismalarinda
alt1 sanayi iilkesi iizerine (ABD, Kanada, Ingiltere, Fransa, Almanya ve Japonya) enflasyon ile
hisse senedi piyasasi iligkisini Johansen egbiitiinlesme testi ile incelemislerdir. Degiskenler
arasinda uzun donemde pozitif iligki oldugunu belirlemiglerdir. Ayrica hisse senedi fiyatlarinin
enflasyondaki bir soka baslangicta negatif bir tepki verdigini ancak uzun dénemde tepkinin pozitif
oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Literatiirde enflasyon ile hisse senetleri piyasast arasinda pozitif iliski oldugu belirten
caligmalarda yer almaktadir. Choudhry (2001) ¢aligmasinda 1981:M1-1998:M6 donemleri igin
Arjantin ve Sili, 1985:M1-1998:M6 donemleri icin Meksika ve Venezuela’da hisse senedi
getirileri ile enflasyon arasindaki iliskiyi EKK yontemleri ile aragtirmigtir. Elde edilen bulgulara
gore hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmistir.
Amanda, vd. (2023), ¢aligmalarinda ulagtirma sektorii icin 2018-2020 donemleri arasi enflasyon,
doviz kuru, faiz oranlar1 ve hisse senetleri fiyatlar1 iliskisini Panel EKK yontemi ile
arastirmiglardir. Calismadan elde edilen bulgulara gore enflasyon ile hisse senedi fiyatlari
arasinda pozitif bir iliski oldugunu belirlemislerdir. Hess ve Lee (1999) korelasyon ve etki-tepki
analizleri ile ABD i¢in, Wong ve Wu (2003) Panel EKK yontemi ile sekiz Asya ve G7 iilkeleri
i¢cin, Ryan (2006) EKK yéntemi kullanarak Irlanda icin, Alagidede ve Panagiotidis (2012) kantil
yontemini kullanarak G-7 iilkeleri i¢in ve Okorie vd. (2019) EKK yo6ntemi kullanarak Nijerya
icin benzer sonuglara ulasmiglardir.

Literatlir arastirmasinda enflasyon ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastiran
caligmalarin bazilarmin Fisher hipotezi ile uyumlu oldugu ancak bazi ¢alismalarin ise Fisher
hipotezi ile uyumsuz oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda literatiirde fikir birligi olmadigi
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anlasilmaktadir. Giiniimiiz ekonomilerinde yasanan enflasyon olgusu ile birlikte enflasyonun
hisse senedi piyasasi {izerine etkileri siklikla tartisilmaktadir. Dolayisiyla bu ¢aligmanin yeni
yontemler yardimu ile fiyatlar genel seviyesi, hisse senedi ve faiz iligkisini tartigarak literatiire
katki vermesi hedeflenmektedir. Literatiirde yer alan ¢aligsmalarin biiyiik gogunlugunda, verilerin
test regresyon denklemlerine ait kalintilarin normal dagilip dagilmadigina bakilmaksizin
olusturulan modeller ile konunun aragtirildig1 goriilmektedir. Bu ¢aligma da ise kullanilan verilere
ait test regresyonundan elde edilen kalintilarin oncelikle normal dagilip dagilmadig:i dikkate
alinmaktadir. Bu baglamda da ¢aligmanin literatiire katki verecegi diisiiniilmektedir. Caligmanin
devaminda fiyatlar genel seviyesinin ve faiz oranlarinin BIST100 iizerine etkilerini incelemek
tizere kullanilan metodolojik yontem ve elde edilen bulgular sunulmaktadir.

4. Metodoloji ve Bulgular

Calismada kullanilan verilerin birim kok igerip igermedigini arastirmak i¢in ADF (1979) ve
RALS-ADF (2008) birim kok testleri kullanilmaktadir. RALS yontemi, klasik test
regresyonlarindan elde edilen kalintilar ile genisletilen EKK yontemi olarak bilinmektedir (Cigen,
2020: 201). Boylece RALS-ADF yontemi yardimi ile verilerin test regresyon kalintilarinin
normal dagilmamasi durumunda da tutarli sonuglar elde edilmektedir. Bu baglamda ¢alismada
RALS-ADF yontemi ile birim kok test arastirmasi yapilmaktadir ve devaminda calismada
kullanilan model AARDL ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testleri ile arastirilmaktadir.
Calismada fiyatlar genel seviyesinin (fgs) ve faiz oranlarinin BIST100 {izerine etkilerini
arastirmak amaci ile tercih edilen model Wongbangpo ve Sharma (2002), Tiwari vd. (2015),
Tursoy (2019) ve Bhattacharjee ve Das (2022)’in ¢alismalar1 dikkate alinarak geligtirilmistir.
Degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek iizere tercih edilen model agagida sunulmaktadir:
INBIST100; = «a + B4Infgs; + B,Infaiz; + Bzlnepu; + &

Denklemde yer alan BIST100 degiskeni TCMB veri tabanindan, fiyatlar genel seviyesi' ve faiz
degiskeni IMF veri tabanindan, ekonomik politika belirsizlik gostergesini temsilen modele dahil
edilen epu degiskeni ise Economic Policy Uncertainty? veri tabanindan elde edilmistir. Calismada
kullanilan veriler 2007:Q1-2023:Q3 dénemlerini® kapsamaktadir. Calismada kullamlan veriler
logaritmik doniistimleri yapilarak modele eklenmistir. Son olarak c¢alismada test edilen hipotez
asagida sunulmaktadir.

Ho: B1=B2=Pz=0
Hi: B1 #P2 # Pz #0
Bu hipoteze gore, bagimsiz degisken olarak modelde yer alan fiyatlar genel seviyesi, faiz ve epu

degiskeni BIST100’1 agiklayabiliyor ise Ho hipotezi reddedilmektedir ve alternatif hipotez kabul
edilmektedir.

4.1. ADF ve RALS-ADF Birim Kok Testi

Literatiirde yer alan ¢aligmalara bakildiginda, ADF tipi birim kok testinin test regresyon
kalntilarinin normal dagilima uygunluk gosterdigi varsayildigi goriilmektedir. Serilerin test
regresyon kalintilarinin normal dagilima uygunluk sinamasmin yapilmamasi ve normal
dagildiginin varsayilmasi, serilerden elde edilen sonuglari tartismali kilmaktadir. ihmal edilen bu

LIMF veri tabaninda yer alan 2010 bazl tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir.
2 https://www.policyuncertainty.com/
3 Baglangi¢c doneminin belirlenmesinde Mortgage krizi dikkate alinmustir.
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durum i¢in Im ve Schmidt (2008) tarafindan RALS-ADF birim kok testi gelistirilmistir (Im ve
Schmidt, 2008; Altuntas, vd. 2022: 175; Kiigiikkaplan, vd., 2023: 12).

ADF birim kok testinde degiskenlerin birim kok igerip icermedigi gosteren sabitli ve sabitli-
trendli test regresyonlari (1) ve (2) numaral esitlikte verilmistir.

k
i=1
k
i=1

Denklem (1) ve (2)’de sirasi ile klasik ADF sabitli ve sabitli-trendli model yer almaktadir.
Denklemler de yer alan test regresyonlarina ait tahmin edilen kalintilarin (£;) normal dagilima
uygunluk gosterdigi varsayilmaktadir. Dolayisiyla klasik ADF test regresyonundan elde edilen
kalintilarin normal dagilima uygunluk gostermedigi durumda, kalintilarla genisletilmis
degiskenler ile ifade edilen, W,; ve Wy, terimleri elde edilmektedir. w,; ve W, terimleri asagida
yer alan denklemler yardimi ile hesaplanmaktadir (Im ve Schmidt, 2008: 223; Yilanci, vd., 2019:
4 ; Arama vd, 2022: 436):

E = [(h(E) = K) @ Xe] = 0 oo oo oo oo oo (4)
We = RGE) = B = £Dy e oo oo oo e (5)
Pt = E2 = Ty oo e oo o oes et e e e oot e e (6)
T
1 .
m == Z B e e e ettt et et et ettt (8)
t=1
1w 1w
R=— Z h(). D, = ; R(ED Ve RED) = [E2, 63 ] oo (9)

Wy Ve Wy, terimlerini elde etmek igin ilk olarak kalintilara, devaminda denklem (6) ve (7)’de
gosterildigi  sekli ile kalintilarin karelerine ve son olarak kalintilarin kiipiine ihtiyag
duyulmaktadir. Devaminda denklem (8) yardimu ile ikinci ve ti¢ilincli moment hesaplanmakta ve
RALS yontemi i¢in gerekli olan w,; ve W, terimleri elde edilmektedir. Boylece denklem (1) ve
(2), normal dagilmadigi varsaymmu altinda (W, ) terimi ile genisletilmesi durumunda RALS-ADF
modeli elde edilmektedir (Arama vd, 2022: 436):

k
AYt = a+ th—l + Z 9,: AYt—l + ABZWZL‘ + ‘32\/4\/315 + | T T TP P (10)
i=1
k
AYt = a+9t+ th—l + Z HL' AYt—l + ,32‘/4\1215 + Bzﬁ\/gt + K con e e v v si sn s i s e (11)
i=1

Denklem (10) ve (11)’de RALS-ADF sabitli ve sabitli-trendli test regresyonu elde edilmektedir.
Bu denklemlerde birim kokiin varligini ifade eden bos hipotez ve alternatif hipotez asagida
sunulmaktadir (Aydin ve Turan, 2023: 78).

Hy : y = 0 (hatalarin normal dagilmamasi bilgisi altinda seriler birim kokliidiir)
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H; : y < 0 (hatalarin normal dagilmamasi bilgisi altinda seriler duragandir)

Yukarida yer alan hipotezleri sinamak igin test istatistigine ihtiyag duyulmaktadir. Test
istatistigini hesaplanmasi ic¢in Oncelikle korelasyon degerinin hesaplanmasi gerekmektedir. p
seklinde ifade edilen korelasyon katsayisi, klasik ADF test regresyonundan elde edilen kalintilar
ile RALS-ADF test regresyonundan elde edilen kalintilar arasindaki korelasyonu ifade etmektedir
(Im ve Schmidt, 2008: 225-226; Yilanci, vd., 2019: 5).

p = corr (&, fi;)
Trars—apr —— PTapr + 1+ p* Z

Boylece hesaplanan tp4;5_4pF istatistigi mutlak degerce p degere bagl olarak belirlenen kritik
degerlerden kiigiik ise Hy hipotezinin reddedilemeyecegini ve dolayistyla serinin birim kokli
oldugunu ifade etmektedir. Diger varsayimin olan Tg,;s_apr istatistiginin mutlak degerce p
degerine bagli olarak belirlenen kritik degerden biiyiik olmasi durumda Hg hipotezinin
reddedilecegi ve serinin duragan bir siireg izleyecegi sonucuna ulagilmaktadir.

4.2. Genisletilmis ARDL ve Simir Testi

Pesaran vd. (2001) gelistirdigi geleneksel ARDL ve sinir testi yaklasiminda, bagimli degiskenin
birinci farkinda duragan olup bagimsiz degiskenlerin ise farkli diizeylerde duragan olmasi
durumunda tercih edilmektedir (Pesaran vd., 2001). Diger bir ifade ile degiskenlerin 1(2)
diizeyinde duragan olmadigi, bagimli degiskenin sadece I(1) diizeyinde duragan oldugu ve
bagimsiz degiskenlerin ise 1(0) ve/veya I(1) diizeylerinde duragan oldugu bir siiregten
bahsedilmektedir. Sam-McNown-Goh (2019) ¢alismalarinda geleneksel ARDL yonteminin bir
tirevi olarak genisletilmis ARDL yontemini literatiire kazandirmislardir. Bu ydntemde
degiskenlerin duraganlik mertebesine klasik ARDL yaklasimda oldugu gibi I(2) diizeyinde
duragan olmamasi gerekmektedir. Ancak bagimli degisken ile birlikte bagimsiz degiskenler 1(0)
ile 1(1) diizeyinde duragan olabilmektedir. Genisletilmis ARDL modeli asagida sunulmaktadir
(Sam, vd., 2019):

n m
AJ’t = Z 911‘ Ayt—l + Z 92L- Axt_l + ﬁlyt—l + ﬂzxt_l + Kt cor e e e e e s e e s (12)
i=1 i=1
n m
Ayt = 90 + Z 911‘ A}’t—l + Z ezi Axt_l + ﬁ13’t—1 + ﬂzxt_l + [,tt Man aas wn s sen o sew ee aee (13)
i=1 i=1
n m
Ayt = 90 + Z 911‘ Ayt—l + Z ezi Axt_l + ﬁlyt—l + ﬁzxt_l + ¢1trend + /.lt san ans wma e (14)
i=1 i=1

Denklem 12’de sabitsiz-trendsiz model, denklem 13’te sabitli model ve son olarak denklem 14’te
sabitli ve trendli model sunulmaktadir. Denklemlerde yer alan y, ve x; degiskenleri sirasi ile
bagimli ve bagimsiz degiskenleri temsil etmektedir. 6, »y; Ve By 2y terimleri sirast ile kisa dsnem
ve uzun donem katsayilarini ve @ sembolii trend teriminin katsayisini, n ve m terimleri optimal
gecikme uzunlugunu ve y, terimi ise hata terimini ifade etmektedir.

Yukarida yer alan denklemler EKK yontemi ile tahmin edilmektedir. Devaminda degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varligini sinamak amaci ile ii¢ farkli test uygulanmaktadir. Bu
testlerden birincisi (15) diizey degerlerde yer alan degiskenlerin (y;_;, x;_1) katsayilarina sifir
kisit1 getirilerek test edilmektedir. Bu test Peseran (2001)’in ¢alismasinda ve klasik ARDL
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modelinde kullanilmaktadur. Ikinci testte ise, sadece bagimli degiskenin diizey degerinde yer alan
gecikmesi (y,_,) test edilmektedir (16). Ugiincii testte ise bagimsiz degiskenin diizey degerinde
yer alan gecikmeli yapilarina ait katsayilara sifir kisiti getirilerek test edilmektedir (17). So6z
konusu ii¢ testin tamaminda H, hipotezi degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varliginin
olmadigini, alternatif hipotez ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskinin varliginin oldugunu
ifade etmektedir (Sam, vd., 2019):

HO = Bl = ﬁz = 0 Foveralltesti .......................................................... (15)
Hy= By = 0 —3 touteStieeeoreeeeoeeeeeoeeee oo (16)
S I A R N T VA (11 4 P 17)

Esbiitiinlesmenin varligini test etmek i¢in hesaplanan Foveran testi igin Peseran vd. (2001), tpy testi
icin Pesaran vd. (2001) ve Fipv testi i¢in Sam vd. (2019) calismalarinda yer alan tablo kritik
degerleri kullanilmaktadir. Eger hesaplanan test istatistigi, tablo kritik degerinin {ist sinirindan
biiyiik ise bos hipotezin reddedildigi, tablo kritik degerinin alt sinirdan kiigiik ise bos hipotezin
reddedilemedigi ve son olarak alt ve iist sinir bolgelerinin arasinda ise esbiitiinlesmenin varliginin
tartigmal1 oldugu anlagilmaktadir (Sam, vd., 2019).

Son olarak ARDL modelinde iki farkli dejenere s6z konusu olmaktadir (Caglar, 2022: 920-921):

1. Gecikmeli bagimli degiskenin anlamli ancak gecikmeli bagimsiz degiskenlerin anlamsiz
oldugu durumdur. C6ziim olarak Peseran vd. (2001), sinir testine ek bir test olarak t-
testini onermektedir.

2. Gecikmeli bagimsiz degiskenlerin anlamli oldugu durumda gecikmeli bagimli degiskenin
anlamsiz oldugu durumdur. Coziim olarak Pesaran vd. (2001), bagimhi degiskenin
esbiitiinlesme derecesinin birinci fark degeri olan I(1) de olmast gerektigini
belirtmektedir.

4.3. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi

Granger (1969)’1n ¢alismasindan giiniimiize kadar bircok nedensellik testi gelistirilmistir. Bu
testlerden birisi de Hatemi-J (2012)’nin gelistirmis oldugu asimetrik nedensellik testidir. Bu
nedensellik testinde, veriler arasinda var olan iligkinin, bugiine kadar uygulanan nedensellik
analizlerinin elde ettigi sonuglardan daha farkli olabilecegi belirtilmektedir. Diger bir ifade ile,
Hatemi-J (2012) calismasinda meydana gelen soklarin etkilerinin ayni olmayacagi bu nedenle
soklarin pozitif ve negatif olarak ayristirilarak incelenmesi gerektigini ifade etmektedir. Hatemi-
J (2012), soklarin etkilerinin ayni olmadigini varsayarak gelistirmis oldugu nedensellik testinin
kullanabilecegini ileri siirdiigii gibi, verilerin normal dagilmadigi durumlarda da yine bu testin
kullanilabilecegini belirtmektedir. Hatemi-J asimetrik nedensellik testinin denklemi asagida
sunulmaktadir (Hatemi-J, 2012: 448-449; Mert ve Caglar, 2019: 349-350):

t
Vit = Vit-1 + &1t = yl’o + 2 &i = 1, STRIIED] /A (18)
i=1
t
Yot = Vot—1 + &yt = yz,o + Z &y = 1, v ey /R (19)
i=1

Denklem 18 ve 19°da yer alan y;; ve y,; terimleri bagimli degiskenlerini temsil ederken ayrica
nedensellik testi yonteminin baslangi¢ degerleridir. Bunun yam sira denklemde yer alan hata
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terimlerini g;; ve &,; degiskenleri temsil etmektedir. Son olarak testin pozitif ve negatif degerleri
asagida sunuldugu gibi ifade edilmektedir:

e, = maks (1, 0), &1; = maks (&1, 0), e5; = maks (&5, 0), £5; = maks (&5; 0)
g1 = &+ &y €20 = &y &y
(18) ve (19)’da yer alan denklemler, yukarida yer alan bilgiler ile genisletildiginde asimetrik

nedensellik testi elde edilmektedir. Asimetrik nedensellik testi asagida sunulmatkadir (Hatemi-J,
2012: 448-449; Mert ve Caglar, 2019: 349-350):

t t
Vit = Vit-1 + &1t = yl,O + Z g;i + Z gl_i Mae mas we wes ses waa wes mms wes wes ses was wwn wes bes wew e s waa s (20)
i=1 i=1
t t
i=1 i=1

4.4, Ampirik Bulgular

Caligmanin bu boliimiinde Oncelikle verilere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1°de
sunulmaktadir. Tanimlayici istatistiklerine bakildiginda, BIST100, faiz, epu ve fiyatlar genel
seviyesi verilerinin ortalamalarinin sirasi ile 1981.86, 1.164, 23.144 ve 206.481 oldugu, ortanca
degerinin ise sirast ile 1174.51, 0.125, 20.228 ve 145.693 oldugu goriilmektedir. Verilerin
standart sapmalar1 incelendiginde, en diisiik sapmanin 1.601 degeri ile faiz verisinde oldugu, en
yiiksek sapmanin ise 2634.131 degeri ile BIST100 verisinde oldugu goriilmektedir. Epu ve
fiyatlar genel seviyesi verilerine bakildiginda sapma degerinin sirast ile 8.822 ve 169.501 seklinde
oldugu anlasilmaktadir. Verilerin standart sapmalar1 incelendiginde BIST100 verisi dikkat
cekmektedir. BIST100 verisi ile birlikte fiyatlar genel seviyesi ve epu degiskenlerinin
ortalamadan uzak bir dagilima sahip oldugu anlagilmaktadir. Bu baglamda normallik testi
sonuglart incelendiginde Jarque-Bera test istatistiginin olasilik degerinin 0.1’den kii¢iik oldugu
ve serilerin normal dagilmadigi anlasilmaktadir. Son olarak verilerin carpiklik ve basiklik
degerleri incelenmektedir. Verilerin pozitif ve saga carpik oldugu, tiim verilerde 3’iin {istiinde
basiklik degerlerinin oldugu ve verilerin normal dagilima gore daha sivri bir dagilima sahip
oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 1. Tamimlayici Istatistikler

BIST100 faiz EPU fgs
Ortalama 1981.863  1.164179  23.14439 206.4809
Medyan 1174.510  0.125000 20.22800 145.6932
En Biiyiik Deger 15627.09  5.375000 55.68500 894.0938
En Kiigiik Deger 326.7400  0.125000 11.88900 76.59380
Standart Sapma 2634.131 1.600516  8.822375 169.5010
Carpiklik 3.419683 1515768  1.455218 2.280966
Basiklik 15.18811  4.075871 5.733817 7.949704

Jarque-Bera p-degeri  0.000*** 0.000*** 0.000***  0.000***
Gdzlem Sayisi 67 67 67 67

Not: *** sembolii %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Caligmanin devaminda verilerin birim kok igerip icermedigini test etmek i¢cin ADF ve RALS-
ADF birim kok testleri kullanilmaktadir. RALS-ADF birim kok testi, 6zellikle verilerin test
regresyonlarinda kalintilarinin normal dagilima sahip olmamasi durumunda kullanilmaktadir.
Tablo 1°de yer alan veriler incelendiginde verilerin tiimiiniin normal dagilima sahip olmadigi
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anlagilmaktadir. Bu nedenle calismada kullanilan verilerin birim kok icerip igermedigini
aragtirmak iizere RALS-ADF testi sonuglar1 dikkate alinmaktadir. RALS-ADF birim kok testi
sonuglar1 incelendiginde sabitli modelde BIST100, fiyatlar genel seviyesi ve epu degiskenleri
diizey degerinde, faiz degiskenin ise birinci farkinda duragan oldugu; sabitli ve trendle model de
ise fiyatlar genel seviyesi ve epu degiskenlerinin diizey degerinde, BIST100 ve faiz degiskenleri
ise birinci farkinda duragan oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 2. ADF ve RALS-ADF Birim Kok Testi

Degiskenler Jargue- P tist. degeri ADF Testi RALS-ADF Testi
Bera degeri (%1 / %5 sabitli sabitli sabitli sabitli ve
Testi diizeyinde) ve trendli
trendli
BIST100 132.1%** 0.591 -3.279/-2.662 3.752%%* - 3.552%%x* -
BIST100 1242.8%** 0.368 -3.523/-2.881 - 2.599 - 2.291
ABIST100 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%*x* -
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 -
Afaiz 492 0.251 -3.353/-2.732  -4.095*** - -4.462%** -
faiz 581%** 0.17 -3.223/-2.564 - -2.366 - -2.772%*
Afaiz 575.7%** 0.256  -3.375/-2.748 - -4.645%** - -
EPU 59.5%#* 0.728 -3.344/-2.732  -5.338*** -5.4771%**
EPU 59.3%#* 0.744 -3.832/-3.215 - -5.406*** - -5.53 1%

Not: *** ** sembolleri sirasi ile %1 ve %5 diizeyinde anlamlilif1 ifade etmektedir.

Calismada kullanilan verilerin farkli diizeylerde duragan olmalari nedeniyle, degiskenler
arasindaki uzun ve kisa dénemli iligkiyi incelemek i¢in, genisletilmis ARDL yontemi ve Toda-
Yamamoto (1995) testi dikkate alinarak bootstrap’a dayali olarak gelistirilen Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi kullanilmaktadir (Kirca ve Yildiz, 2020: 21; Soylu Yildirim, 2022:171-172).
Asagida yer alan Tablo 3’de genisletilmis ARDL modelinin sonuglar1 sunulmaktadir.

Tablo 3. Genisletilmis ARDL Modeli Tahmin Sonuglari (sabitli ve trendli model)

Bagimli Degisken (BIST100) Katsay1 Std. Hata p-degeri
Uzun Dénem Test Sonuglari
faiz -0.012 0.012 0.324
epu 0.096 0.057 0.101
fgs 0.862 0.149 0.000%**
Kisa Dénem Test Sonuglar1
faiz 0.141 0.029 0.0071%**
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***
Esbiitiinlesme Testleri / 0.01 0.05 0.1
Hesaplanan ist. Deger alt ve iist sinir alt ve iist sinir alt ve iist sinir
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 istatistigi p-degeri
Degisen Varyans, White 61.547 0.224
Otokorelasyon, LM 2.371 0.123
Nomallik, |B 1.415 0.492
Ramsey-Reset 0.001 0.977

Not: *** ** * sembolleri sarasi ile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlhlig1 ifade etmektedir. dv: bagimh degiskeni,
idv: bagimsiz degiskeni ifade etmektedir.

Calismada uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigini aragtirmak iizere hesaplanan ii¢ farkl test
istatistiginin anlamli oldugu, veriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadigi seklinde kurulan

$D
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bos hipotezin reddedildigi ve verilerin esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Bu kapsamda
AARDL modelinden elde edilen uzun dénemli sonuglara bakildiginda fiyatlar genel seviyesi
verisinin anlamli ve katsayisinin pozitif oldugu goriilmektedir. Buna gore uzun dénemde fiyatlar
genel seviyesi verisinde meydana gelen bir birimlik degisimin BIST100 indeksini yiizde 0.862
oraninda artirdig1 anlasilmaktadir. Calismadan elde edilen kisa donem sonuglara bakildiginda faiz
verisinin istatistiksel olarak anlamli ve katsaymin pozitif oldugu belirlenmistir. Boylece faiz
oraninda meydana gelen bir birimlik artigin BIST100 indeksini yilizde 0.141 oraninda artirdigi
sonucuna ulagilmigtir. Modelde kullanilan trend degiskenine bakildiginda istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir katsayiya sahip oldugu goriilmektedir.

Genisletilmis ARDL yontemi diognastik test sonuglarina bakildiginda, degisen varyans olasilik
degerinin 0.224 ve otokorelasyon olasilik degerinin ise 0.123 oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
calismada degisen varyans ve otokorelasyon sorunun olmadig1 anlagilmaktadir. Ayrica modelden
elde edilen Jarque-Bera olasilik degerinin 0.492 oldugu ve modelin normal dagilim varsayimini
sagladigi belirlenmektedir. Ayrica modelden elde edilen Ramsey RESET olasilik degerinin 0.977
oldugu ve model kurma hatasinin olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Tablo 3’den elde edilen
diognastik test sonuglarinin yani sira Sekil 1°den elde edilen CUSUM ve CUSUMQ analiz
sonuglart ile birlikte ¢aligamda kullanilan genisletilmis ARDL modelinden elde edilen sonuglarin
giivenilir olduguna karar verilmistir.

—t

—_—

] \

T T T T T T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
CUSUM test

T T T T T T T T T T T T
2007 2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
CUSUMSQ test

Sekil 1. Genisletilmis ARDL Modeli igin CUSUM ve CUSUMQ Testleri

Caligmanin devaminda, degiskenler arasindaki asimetrik iligkiyi aragtirmak i¢in Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi kullanilmaktadir. Hatemi-J asimetrik nedensellik testinde bagimli
degisken olarak BIST100 verisi {izerine faiz, epu ve fiyatlar genel seviyesi verilerinin pozitif ve
negatif etkileri arastirllmaktadir. Bu amagla faiz, epu ve fiyatlar genel seviyesi verilerinin pozitif
ve negatif degerlerine ayristiritlip, BIST100 iizerine etkileri test edilmektedir. Elde edilen
sonuglara bakildiginda fiyatlar genel seviyesi degiskeninde meydana gelen pozitif ve negatif
soklar ve EPU degiskeninde meydana gelen pozitif soklarm BIST100 iizerinde etkisi oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Tablo 4. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Nedensellik Yonii MWALD Ist. %1 %5 %10 Hipotez
fygs* —»BIST100 27.05%** 26.597 19.542 16.494 Hy Red
fgs~ —»BIST100 5.716%** 4.331 0.653 0.215 H, Red
faiz*t — BIST100 0.338 8.256 4.334 2.888 H, Reddedilemez
faiz™ — BIST100 0.253 8.13 4.41 2.854 H, Reddedilemez
EPU* — BIST100 3.759* 7.125 4.001 2.77 H, Red
EPU~ — BIST100 0.009 7.396 4111 2.774 H, Reddedilemez

Not: *** * sembolleri sirasi ile %1 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Esbiitiinlesme dereceleri, serilerin duragan
olduklar diizeylere gore se¢ilmistir. Gecikme uzunlugu 8 olarak belirlenmis ve HJIC bilgi kriteri kullanilmugtir.
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5. Sonuc ve Degerlendirme

Kiiresellesmenin etkisi ile birlikte iilke ekonomileri birbirine bagiml bir duruma gelmistir. Oyle
ki kiiresel veya bolgesel meydana gelen siyasi, ekonomik vb. gelismelerden iilkerin etkiledigi
goriilmektedir. Ancak kiiresel veya bolgesel gelismelerden en ¢ok gelismekte olan iilkeler
etkilenmektedir. Ciinkii gelismekte olan tilkeler, biiyiime ve kalkinma siireglerini istikrarl bir
sekilde siirdiirebilmeleri i¢in kendi mevcut kaynaklar ile birlikte yurtdisi kaynaklara da ihtiyag
duymaktadirlar. Ornegi tasarruf acig1 yasayan gelismekte olan bir iilke igin uluslararasi sermaye
piyasalarindan saglanacak fonlar, istikrarli bir ekonomik biiylime ve gelisim i¢in énem arz
etmektedir. Bu amag ile iilkeler ihtiya¢ duyduklar1 yabanci fonlar1 farkli yontemler ile transfer
edebilmektedirler. Bu ydntemlerden biri de finansal piyasalardir. Ozellikle gelismekte olan
tilkeler i¢in finansal piyasalar tasarruf agiklarini telafi etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu kapsamda
finansal piyasalarin seyrini etkileyen faktdrler bir¢ok caligmada arastirma konusu olmustur.
Ancak bu calismalarin bir ¢ogunda, finansal piyasalari temsilen kullanilan verilerin test
regresyonlarina ait kalintilarin normal dagilmadigi varsayiminin arastirilmadigi  dikkat
¢ekmektedir.

Bu amagla Tiirkiye i¢in 2007Q1-2023Q3 donemleri arast FED para politikasi kararlarinin, fiyatlar
genel seviyesinin ve kiiresel ve siyasi gelismelerin finansal piyasalar tizerine etkileri ADF, RALS-
ADF, genisletilmis ARDL ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testleri ile arastirilmistir. Calismada
kullanilan ADF birim kok testine gore tiim degiskenlerin ayni diizeyde duragan oldugu ancak
RALS-ADF birim kok testine gore verilerin farkli diizeylerde duragan oldugu belirlenmistir. Bu
kapsamda verilerin normal dagilmadigi g6z 6niine alindiginda, bu ¢alismada RALS-ADF birim
kok testi sonuglarmin dikkate alinmasina karar verilmistir. Bu baglamda farkli diizeylerde
duragan olan veriler i¢in esbiitiinlesme iliskisinin arastirildigi genisletilmis ARDL testi
kullanilmigtir. Buna gore, uzun donemde fiyatlar genel seviyesi verisinde meydana gelen bir
birimlik artisin BIST100 indeksini yiizde 0.862 oraninda pozitif etkiledigi, kisa donemde faiz
oraninda meydana gelen bir birimlik artisin BIST100 endeksini yiizde 0.141 oraninda pozitif
etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica modelde kullanilan trend degiskeni istatistiksel olarak
anlamli ve katsayisi negatif oldugu tespit edilmistir. Buna goére arastirmanin yapildig: ilgili
donemler arasinda kiiresel ve bolgesel gelismelerin BIST100 {izerinde olumsuz bir etkiye sahip
oldugu cikarimi yapilabilir. Bunun yam sira c¢alismaya konu olan iilkede meydana gelen

ekonomik veya siyasi soklarin BIST100 iizerinde olumsuz etkiler yarattigina yonelik kanitlar da
elde edilebilir.

Son olarak ¢alismada kullanilan diger bir yontem olan Hatemi-J asimetrik nedensellik testinden
elde edilen bulgular incelendiginde fiyatlar genel seviyesi verisinde meydana gelen pozitif ve
negatif soklarin ve EPU verisinde meydana gelen pozitif soklarin BIST100 indeksi tizerinde etkisi
oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar kapsaminda politika yapicilar, yurtdisi tasarruflarin iilkenin
finansal piyasasina olan ilgisi artirabilmesi i¢in, yatirimcilar1 enflasyon ve kur oynakligina karsi
koruyacak politkalar gelistirmeleri gerekmektedir. Ayrica gelismekte olan ve tasarruf agigi
yasayan llkeler bolgesel veya kiiresel boyutta meydana gelen gelismelerden de etkilenmektedir.
Bu nedenle politika yapicilarin bolgesel veya kiiresel boyutta var olan veya Ongdriilebilen
gelismeleri yakindan takip etmesi ve gerekli ekonomik tedbirleri zamaninda almasi 6nem arz
etmektedir. Calismanin sonucunda belirtilmesi gereken diger bir husus ise kisi ve kurumlar
tasarruflarini beklenmeyen finansal soklara kars1 koruyabilmeleri igin portfoylerini farkli yatirim
araglari ile ¢esitlendirmesi gerekmektedir.
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Calisma Beyani

Makalenin yazari, bu ¢aligsma ile ilgili taraf olabilecek herhangi bir kisi ya da finansal kurulus ile
iliskileri bulunmadigini dolayistyla herhangi bir ¢ikar ¢atigmasinin olmadigini beyan ederim.
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