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Ozet: Bu calismada, Ocak 2002- Ekim 2024 donemi arasindaki haftalik verilerle mevduat faiz orani ile
BIST100, BIST Sinai, BIST Hizmet, BIST Mali ve BIST Teknoloji endeksleri arasindaki iliski Toda-
Yamamoto Nedensellik Analizi kullanilarak incelenmistir. Analizler sonucunda, mevduat faiz oranlarinin
tiim borsa endekslerinin nedeni oldugu ve nedensellik iliskisinin faizden endekslere dogru tek yonlii oldugu
belirlenmigtir. Calisma bulgular, literatiirdeki diger calismalarla tutarlidir ve mevduat faiz oranlarmdaki
degisimlerin borsa fiyat hareketlerini 6ngdrmede onemli bir gosterge oldugunu ortaya koymaktadir.
Mevduat faiz oranlari arttiginda, yatirimcilar daha yiiksek getirili bankalardaki mevduatlart tercih
edebileceginden, sermayenin hisse senedi piyasalarindan ¢ikmasi ve borsa endekslerinde diislis yasanmasi
beklenebilir. Tersine, faiz oranlarinin diismesiyle birlikte yatirimcilar daha yiiksek getiri arayisiyla borsaya
yonelebilir, bu da borsa fiyatlarini olumlu yonde etkileyebilir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Faiz, Endeks, Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Abstract: This study investigates the relationship between deposit interest rates and the BIST100, BIST
Industrial, BIST Services, BIST Financial, and BIST Technology indices using Toda-Yamamoto Causality
Analysis with weekly data from January 2002 to October 2024. The analysis results show that deposit
interest rates are the cause of all the stock indices, with a unidirectional causality running from interest rates
to the indices. The findings are consistent with other studies in the literature and highlight that changes in
deposit interest rates are an important indicator for forecasting stock price movements. When deposit
interest rates increase, investors may prefer to keep their funds in bank deposits with lower returns, which
could lead to a withdrawal of capital from the stock market and a decline in stock indices. Conversely, when
interest rates decrease, investors may move towards the stock market in search of higher returns, which
could positively impact stock prices.

Key Words: Borsa Istanbul, Interest Rates, Indices, Toda-Yamamoto Causality Analysis.
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GIRIS

Finansal piyasalar, ekonomik gostergelerin yansimasi olarak yatirimeilarin
stratejik kararlarini sekillendiren ve piyasa dinamiklerini belirleyen bir dizi faktorii
kapsamaktadir. Bu faktorler, sadece sirketlerin mali performansini degil, ayn1 zamanda
genel ekonomik ortami da etkileyerek hisse senedi fiyatlarin1 yonlendirir. Ozellikle
makroekonomik degiskenler, finansal piyasalarin temel yap1 taslaridir ve yatirimeilar igin
kritik 6neme sahiptir. Bu degiskenlerin basinda, ekonominin genel durumunu yansitan
faiz oranlari, borsa endekslerinin performansini dogrudan etkileyebilecek onemli bir
faktor olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Modigliani ve Miller (1958), faiz oranlarinin sirketlerin finansman kararlarini nasil
etkileyebilecegini aciklamaktadir. Faiz oranlari, ekonominin genel durumunu ve
sitketlerin karliligin1 etkileyen 6nemli bir parametre olup, yatirimcilarin kararlarini
yonlendiren temel unsurlardan biridir. Faiz oranlarindaki degisiklikler, yatirimcilarin risk
istahin1 ve sermaye tahsisini etkileyerek, hisse senedi piyasalarinda belirli bir yoniin
olusmasina neden olabilir. Faiz oranlarinin artisi, genellikle borglanma maliyetlerini
ylikseltirken, yatirimcilart daha giivenli limanlara yonlendirebilir ve borsa endekslerinde
diisiislere yol acgabilir. Bunun tersi olarak, faiz oranlarinin diislisii ise bor¢lanma
maliyetlerini azaltarak, sirketlerin karliligini artirabilir ve yatirimcilart hisse senedi
piyasalarina yonlendirebilir.

Borsa Istanbul, Tiirkiye'nin en biiyiik ve en likit finansal piyasasi olmasimin yani
sira, bircok makroekonomik degiskenin etkisi altinda sekillenen dinamik bir yapiya
sahiptir. Hisse senedi fiyatlari, faiz oranlarinin yani sira enflasyon, déviz kuru, para arzi,
altin fiyatlar1, petrol fiyatlari, sanayi tiretim endeksi ve ekonomik biiylime gibi
faktorlerden de etkilenmektedir. Bu unsurlar, yalnizca piyasa beklentilerini
sekillendirmekle kalmaz, ayn1 zamanda sirketlerin mali performansini ve ekonomik
ortami da dogrudan etkiler. Yatirimcilar, bu degiskenleri analiz ederek gelecekteki piyasa
hareketlerini tahmin etmeye calisirken, ekonomik gostergelerin olusturdugu sinyallerle
hisse senetlerinin degerini belirlerler (Alper ve Kara, 2017, s. 714). Faiz orani ile Borsa
Istanbul endeksleri arasindaki iliski hem teorik hem de pratik agidan biiyiikk &nem
tasimaktadir. Bu iligkinin dogru bir sekilde anlasilmasi, yatirimcilar i¢in piyasalarin
yOniinii tahmin etmek ve stratejik kararlar almak adina kritik bir avantaj saglar.

Bu calismanin amaci, mevduat faiz oranlarmim Borsa Istanbul’daki (BIST 100,
BIST Sinai, BIST Hizmet, BIST Mali ve BIST Teknoloji) endekslerinin hareketleri
iizerindeki etkisini incelemek ve faiz oranlari ile borsa endeksleri arasindaki nedensellik
iliskisinin yoniinii belirlemektir. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi kullanilarak, faiz
oranlarinin borsa endekslerinin nedeni olup olmadigi ve bu iligskinin tek yonlii olup
olmadig1 arastirilmaktadir. Calisma, mevduat faiz oranlarindaki degisimlerin borsa
fiyatlarin1 6ngoérmede 6nemli bir gosterge oldugunu ortaya koymay1 ve faiz oranlarindaki
artislarin borsa endekslerinde diislise, faiz diislislerinin ise artisa yol acabilecegini
incelemeyi amaclamaktadir.

LITERATUR INCELEMESI

Ekonomi ve finans literatiirinde, faiz oranlar1 ile Borsa Istanbul endeksleri
arasindaki iligkiyi inceleyen bir¢ok uygulamali ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalar, faiz
oranlarindaki degisimlerin, 6zellikle hisse senedi getirileri veya borsa endeksleri tizerinde
nasil etkiler yarattigini arastirmaktadir. Faiz oranlarinin, yatirnmer davraniglarini, likiditeyi
ve piyasa beklentilerini nasil sekillendirdigi lizerine yapilan analizler, borsa endekslerinin
faiz oranlarina duyarliligini farkli agilardan ele almistir. Bu baglamda, yapilan bazi 6nemli
calismalar su sekilde 6zetlenebilir:
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Campbell ve Amber (1991), hisse senedi ve tahvil getirilerindeki hareketlerin,
gelecekteki temettiiler, enflasyon ve faiz oranlari gibi faktorlerle nasil sekillendigini
incelemiglerdir. Sonuglar, hisse senedi getirilerinin gelecekteki hisse senedi getirileriyle,
tahvil getirilerinin ise enflasyon beklentileriyle iliskili oldugunu gostermistir. Reel faiz
oran1 degisikliklerinin ise getiriler {izerinde sinirl1 bir etkisi oldugu bulunmustur.

Rigobon ve Sack (2002), para politikas1 degisikliklerinin varlik fiyatlar1 tizerindeki
etkilerini, yiiksek frekansli verilerdeki degisken varyansini kullanarak tahmin etmistir.
Elde edilen sonuglar, kisa vadeli faiz artiglarinin hisse senedi fiyatlarini1 diistirdiiglinii ve
getiri egrisinin yukar1 kaydigini gostermistir. Ayrica, olay ¢alismasi yonteminin, etkileri
yanlis sekilde kiigiik veya biiyiik gdsterdigi tespit edilmistir.

Boyd vd. (2005) tarafindan gergeklestirilen caligmada, hisse senedi ve tahvil
fiyatlarinin igsizlik haberlerine nasil tepki verdigi incelenmistir. Calismanin bulgularina
gore, issizlik oranindaki artis, ekonomik genisleme donemlerinde hisse senedi fiyatlarini
yiikseltirken, ekonomik daralma dénemlerinde ise diisiirmektedir. Ozellikle daralma
donemlerinde biiylime beklentilerindeki degisikliklerin daha belirgin  oldugu
gbzlemlenmistir.

Ratanapakorn ve Sharma (2007), calismalarinda 1975:1-1999:4 dénemi arasinda
S&P 500 endeksi ile alti makroekonomik degiskenin uzun ve kisa vadeli iligkilerini
incelemistir. Analiz sonuglari, hisse senedi fiyatlarinin uzun vadede para arzi, sanayi
iretimi, enflasyon, doéviz kuru ve kisa vadeli faiz orani ile pozitif, uzun vadeli faiz orani
ile negatif iliski icinde oldugunu gostermistir. Granger nedenselligi analizine gore,
makroekonomik degiskenler yalnizca uzun vadede hisse senedi fiyatlarmi etkilerken,
Varyans ayristirma analizi ise hisse senedi fiyatlarinin c¢ogunlukla kendi ge¢mis
degerleriyle belirlendigini ortaya koymustur.

Altinbas vd. (2015), enflasyon, faiz orani, doviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve
petrol fiyatlarinin BIST-100 endeksi iizerindeki etkileri incelemislerdir. Analizler
sonucunda doviz kuru, BIST-100 iizerinde aciklayici etkisi olan tek faktdr olarak
belirlenmistir. Sanayi ve doviz kurunun BIST-100’iin degisimlerini tahmin etmede
kullanilabilecegi, ancak tersinin gegerli olmadigi, BIST-100’{in yalnizca petrol fiyatlari
icin Granger nedenselligine sahip oldugu bulunmustur.

Uyar vd. (2016), gosterge faiz orani ile Borsa Istanbul endeksleri (XU100, XU30,
XUTUM, XUMAL, XBANK) arasindaki iliskiyi, endekslerin farkli seviyelerindeki
etkileriyle incelemistir. Bulgular, faiz orani degisimlerinin, endekslerin yiiksek veya
diisiik oldugu donemlerde sermaye piyasalari lizerinde farkli siddetlerde olumsuz etkiler
yarattigin1 gostermistir.

Alper ve Kara (2017), calismalarinda 2003-2017 dénemi i¢in BIST Sinai Endeksi
(XUSIN) tizerindeki makroekonomik degiskenlerin etkilerini incelemistir. Analizler, hisse
senedi getirilerinin ¢cogunlukla ge¢mis degerlerinin etkisi altinda oldugunu, ancak altin
fiyatlari, dis ticaret dengesi, sanayi iiretim endeksi ve faiz orani gibi faktorlerin dnemli
oldugunu gostermistir. Enflasyon, para arzi ve petrol fiyatlar1 ise hisse senedi
getirilerindeki degisimleri agiklamada etkili olmamustir.

Alict (2020), doviz kuru ve faiz orani ile BIST 100 ve Ulastirma (XULAS)
endeksleri arasindaki iliskileri incelemistir. Toda-Yamamoto testi, dolar kurunun BIST
100 ve XULAS’a tek yonlii etkisini bulurken, Hatemi-J testi, dolar kurundaki soklarin
BIST 100 {iizerinde cift yonlii etkisi oldugunu, faiz orami soklarinin ise ¢ift yonlii
nedensellik olusturdugunu tespit etmistir.

Ilgin ve Sar1 (2020), calismalarinda 2009-2019 déneminde doviz kuru, faiz orani
ve enflasyonun, Borsa Istanbul'daki bes bilyiik hisse senedi endeksi iizerindeki kisa ve
uzun donemli etkilerini incelemistir. Doviz kuru artis1 ve faiz oranlar1 tiim endekslerde
diisiise yol agarken, enflasyon artis1 uzun dénemde pozitif, kisa donemde ise negatif etki
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yapmustir. Ayrica, kisa donemli analizlerde tiim modellerde hata diizeltme katsayilari
negatif ve anlamli bulunmustur.

Poyraz vd. (2020), yaptiklar1 ¢calismada 2010-2020 yillar1 arasinda TCMB’nin faiz
kararlarnin Borsa Istanbul’daki (BIST 100) etkilerini incelemektedir. Olay analizi
yontemiyle yapilan arastirma, faiz indirimlerinin BIST 100 endeksi ile ters yonde anlamli
bir iliski gosterdigini, ancak faiz artirimlarinin etkisinin anlamli olmadigini ortaya
koymustur.

Karakus ve Oksiiz (2021), BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi ile
konut fiyat endeksi, kira tiiketici fiyat endeksi ve konut kredisi faiz oranlar1 arasindaki
iliskiyi incelemistir. 2010-2020 donemi igin yapilan ARDL Smir Testi analizi, bu
degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugunu ve konut fiyatlar1 artisinin endeksi
yiikseltirken, kira fiyatlar1 ve faiz oranlari artisinin endeksi diistirdiiglinii gostermistir.

Unal (2021), calismasinda Borsa Istanbul endekslerinin  makroekonomik
degiskenlerle iliskisi incelenmistir. 2010-2020 verileriyle yapilan analizde, para arzi ile
XTUMY ve XUSIN, faiz oranlar1 ile XU100 ve XUMAL, bilesik 6ncii endeks ile XU100,
XTUMY ve XUMAL arasinda pozitif iliski bulunurken, déviz kuru ile XUMAL, XU100
ve XUHIZ arasinda negatif iligki tespit edilmistir.

Karaca vd. (2021) c¢alismalarinda, BIST Mali Endeksi (XUMAL) ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Faiz oranlar1 ve sanayi
iiretim endeksi artiglarinin, mali endeksi olumlu yonde etkiledigi, doviz kurundaki artigin
ise olumsuz etkiledigi bulunmustur. Ayrica, sanayi lretim endeksi ile mali endeksi
arasinda ¢ift yonli bir iliski tespit edilmistir. Analiz, Ocak 2007 — Ocak 2019 dénemi
arasindaki verilerle yapilmis ve ARDL sinir testi ile uzun dénemli iliskiler belirlenmistir.

Diizakin ve Yimaz Ozekenci (2023), Borsa Istanbul'un (BIST 100 endeksi)
makroekonomik faktdrler, 6zellikle faiz orani, enflasyon, para arzi (M1), sanayi iiretim
endeksi ve dolar kuru ile iligkisi, 2006-2023 yillar1 arasindaki dénem i¢in yapilan
regresyon analizine dayali olarak incelenmistir. Borsa endeksi ile enflasyon ve sanayi
iretim endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir.
Ote yandan, faiz oranlar1 ve ddviz kuru ile borsa endeksi arasinda negatif bir iligki
gozlemlenmistir.

VERI SETi ve YONTEM

Hisse senedi getirisi ile mevduat faiz orani arasindaki iliskiyi incelemek, finansal
piyasalardaki rekabeti ve tamamlayici etkilesimleri anlamak agisindan olduk¢a 6nemlidir.
Bu iligki, yatirimeilarin getiri  beklentileri ile risk algilarinin nasil degistigini
gozlemlemeye imkan saglamaktadir. Ozellikle, mevduat faiz oranlarmin yiikseldigi
donemlerde sabit getirili araglarin cazibesi artarken, hisse senetleri gibi daha riskli yatirim
araclarina olan talep azalabilmekte, tersi durumda ise diisiik faiz oranlari, yatirimcilari
daha yiiksek getiri saglayan hisse senetlerine yonlendirebilmektedir. Dolayisiyla, bu iki
piyasa arasinda belirgin bir rekabet iligkisi ortaya cikabilmektedir. Bu kapsamda faiz
oranlarindaki artiglarin borsayr baskiladigi, faiz oranlarindaki azalislarin ise borsay1
destekleme egiliminde oldugu yoniinde literatiirde bulgular bulunmaktadir (Coskun ve
Umit, 2016, s. 51). Bu kapsamda mevduat faiz oranlari ile borsa endeksleri arasindaki
iligki, finansal piyasalarin dinamiklerini anlamak ac¢isindan olduk¢a Onemli hale
gelmektedir.

Calisma kapsaminda faiz orami ile borsa endeksleri arasindaki iligki analiz
edilmistir. Bu amagla faiz oranimni temsilen Tiirkiye i¢in yatirim hacmi agisindan en
onemli sabit getirili enstriiman olan mevduatlara uygulanan faiz oram1 degisken olarak
caligmaya konu edilmistir. Borsa endeksi olarak da piyasay1 temsilen BIST100 endeksi,
imalat sanayii hisse senedi piyasasini temsilen BIST Sinai Endeksi, hizmet sektorii hisse
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senedi piyasasini temsilen BIST Hizmet endeksi, finansal sektor hisse senedi piyasasini
temsilen BIST Mali endeksi, teknoloji sektor hisse senedi piyasasini temsilen BIST
Teknoloji endeksi analize konu edilmistir. Bu endeksler Tiirkiye ekonomisinin farkli
sektorlerini temsil ettigi icin, nominal faiz oranlarinin her sektor tizerindeki etkilerini
analiz etmek miimkiin olabilmektedir. Sinai, hizmet, mali ve teknoloji sektorlerinin faiz
oranlarina farkli duyarliliga sahip olmasi miimkiin oldugundan, bu endeksler sektorel
bazda degisimlerin anlagilmasina yardimci olmaktadir. Bununla birlikte ana pazar ve bu
temel sektorler yatirimcilarin stratejilerini belirlemesi ve ekonominin genel durumu
hakkinda daha net bilgi edinmesi i¢in 6nemlidir. Caligmanin periyodu olarak Ocak 2002-
Ekim 2024 donemi secilmis olup, haftalik veriler kullanilmistir. Bu kapsamda analize
konu edilen degiskenler asagidaki gibidir.

Tablo 1.
Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler

Periyod

Degiskenler Kisaltma (Haftalik)

Kaynak

Bankalarca Agilan Mevduatlara

Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari FAIZ 04.01.2002-25.10.2024  TCMB

BIST 100 Endeks (XU100) BIST100  04.01.2002-25.10.2024 TCMB
BIST Sinai Endeks (XUSIN) SINAI 04.01.2002-25.10.2024 TCMB
BIST Hizmet Endeksi (XUHIZ) HIZMET  04.01.2002-25.10.2024 TCMB
BIST Mali Endeks (XUMAL) MALI 04.01.2002-25.10.2024 TCMB
BIST Teknoloji Endeksi (XUTEK) TEKNOLOJI 04.01.2002-25.10.2024 TCMB

Tiim serilerin dogal logaritmalar1 alinarak analize konu edilmis olup, serilerin
zaman yolu seyri Sekil 1°deki gibidir.
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Sekil 1. Serilerin Zaman Yolu Grafigi

Faiz oram ile borsa endeksleri arasindaki nedensel iliski literatiirde de yaygin
olarak kullanilan Toda Yamamoto (1995) nedensellik analiziyle test edilmistir. Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik analizi, zaman serisi verilerinde degiskenler arasindaki
nedensellik iligkilerini test etmek icin kullanilan bir ekonometrik yontemdir. Bu yontem,
ozellikle seriler arasinda duraganlik kosulu saglanmadiginda ya da serilerin biitiinlesik
dereceleri farkli oldugunda giivenilir sonuglar elde etmeye yonelik bir ¢6ziim olarak
gelistirilmistir.

Toda-Yamamoto yaklagimi, serilerin duraganlik derecelerini dengelemek igin
entegrasyon derecelerini dikkate alan genisletilmis bir VAR modeli kullanilmaktadir.
Testinin dayandigit VAR modeli, optimal gecikme uzunlugu (k) ve degiskenlerin en
yiiksek duraganlik seviyesi olan maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) iizerinden
olusturulmaktadir (Evci, 2019, s. 2896). Bu nedenle ilk olarak, degiskenlerin duraganlik
diizeyleri (yani, entegrasyon dereceleri) (dmax) belirlenmesi gerekmekte olup, seriler
arasindaki iliskiyi incelemek i¢in kurulan VAR modelinin gecikme uzunlugu (k)
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belirlenmektedir. Entegrasyon derecesi bulunduktan sonra, belirlenen gecikme
uzunluguna (dmax-+k) eklenir ve genisletilmis VAR modeli tahmini yapilmaktadir.

Y ve X degiskenleri i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testinde tahmin edilen VAR
(dmax+k) modeli asagidaki gibidir.

k+dmax k+dmax
Y= Z LSTR (e Z B1iXi—i +&1; 1)
i=1 i=1
k+dmax k+dmax
X = Z o Xy + Z BaiYe-i + 82t (2)
i=1 i=1

I nolu denklem, X degiskeninden Y degiskenine dogru nedensellik iliskisini ortaya
koymakta olup, Il nolu denklem ise Y degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik
iliskisini ortaya koymaktadir. Analizin dayandigi 1 ve 2 numarali genisletilmis VAR
modelleri  Goériiniirde  Iliskisiz Regresyon yontemi ile tahmin edilmektedir.
Parametrelerinin sifira esit olup olmadigi Wald smamasiyla test edilmekte ve test
sonuclarina gore degiskenler arasinda nedensellik olup olmadigina karari
verilebilmektedir (Tandogan ve Geng, 2016, s. 66).

ARASTIRMA BULGULARI

Faiz orani ile BIST100 endeksi, BIST Sinai endeksi, BIST Hizmet endeksi, BIST
Mali Endeks ve BIST Teknoloji endeksi arasindaki nedensel iliski Toda-Yamamoto
nedensellik analiziyle sinanmis olup, bu kapsamda asagidaki adimlar takip edilmistir.

- Oncelikle serilerin entegrasyon dereceleri tespit edilmistir.

- VAR modelinin optimal gecikme uzunlugu tespit edilmistir.
- Gecikme sayis1 genisletilmistir (dmax+k)

- Genisletilmis VAR modeli tahmini yapilmistir.

- Wald Testi ile nedensellik iliskilerini test edilmistir.

Serilerin entegrayon derecelerini tespit etmek icin literatiirde yaygin olarak

kullanilan Augemented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Peron (PP) birim kok testlerinden
yararlanilmigtir. Test sonuglar1 Tablo 2’de 6zetlenmistir.
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Tablo 2.

Serilere Iliskin Birim Kok Test Sonuglar

ADF PP
Degiskenler Sabit  SabitTerimlive  Sabit Tefian?;itve
Terimli Trendli Terimli .

Trendli

Diizey Testistatistizi L0012 1439253 -1.602004 -1.043575

ALz i (0.3651) (0.8491) (0.4812)  (0.9361)

L Fark deperd 710.43632 71079709 -33.66162 -33.20719

: (0.0000)* (0.0000*  (0.0000)*  (0.0000)*

Diizey Test istatistigi 0937008 20.938005  0.880299  -0.938005

B1ST100 P (0.9960) (0.9500) (0.9953)  (0.9500)
LRk degerd 234.05403 73400586 -34.05364 -34.11100

: (0.0000)* (0.0000)*  (0.0000)*  (0.0000)

Diizey Testistatistigi | 2277277 -0.883053  1.025576  -1.141429

SINAJ P (0.9986) (0.9561) (0.9969)  (0.9969)

L Fark deperd 132.76125 3281800 -32.97987 -33.00563

: (0.0000)* (0.0000)*  (0.0000)*  (0.0000)

Diizey Testistatistigi 1069425 20376732 1.613284  -0.426439

ZMET P (0.9997) (0.9883) (0.9996)  (0.9866)
LRk deserd 234.04175 3412808 -34.04884 -34.14173

: (0.0000)* (0.00000*  (0.0000)*  (0.0000)*

Diizey Testistatistigi  0-490696 1103445 0444144 -1.101195

VAL P (0.9864) (0.9268) (0.9847)  (0.9271)
LRk degerd 234.32636 3435124 -34.33865 -34.37196

(0.0000)* (0.00000*  (0.0000)*  (0.0000)

Diizey Test istatistigi 1(6788323 '(16779(?5422)3 1(658335)7 _(169521113%2

TEKNOLOJI | rark (gizse‘:g‘ 23215424 13220743 32.28457 -32.32444
(0.0000)* (0.0000)*  (0.0000)*  (0.0000%)

ADF testi uygulanirken modele dahil edilen gecikme sayist SIC bilgi kriterine gore belirlenmistir.
* Tlgili katsayilar %1 anlamhlik diizeyinde anlamlidir,

ADF ve PP birim kok testi sonuclarma gore tiim serilerin diizeyde duragan
olmadig1 yani diizeyde birim kok icerdigini gostermektedir. Serilerin birinci farklari
alindiginda ise %1 giiven diizeyinde tiim serilerin duraganlastig1 tespit edilmistir. Bu
baglamda tiim serilerin entegrasyon derecesinin I(1) diizeyinde oldugu goriilmektedir.
Genisletilmis VAR modeli i¢in maksimum entegrasyon derecesi (dmax=1) 1 olarak

dikkate alinmistir.

Ikinci asamada genisletilmis VAR modeli i¢in optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmekte olup, olusturulan iki degiskenli VAR modelleri i¢in uygun
gecikme uzunlugunun tespitinde Schwarz bilgi kriteri (SIC), Hannan-Quinn bilgi kriteri
(HQ), LR test istatistigi (LR), nihai hata tahmin 6l¢iitii (FPE) ve Akaike bilgi kriterinden
(AIC) yararlanilmistir. Uygun gecikme uzunlugunun tespitinde kullanilan bilgi kriterleri

Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 3.
VAR Modelleri i¢in Uygun Gecikme Uzunluklar

FAIZ-BIST100 LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2654.189 NA 0.351969 4.631542 4.640339 4.634863
1 4700.868  14671.64 9.54e-07  -8.186343  -8.159953  -8.176380
2 4723.753  45.57077 0.24e-07  -8.219273  -8.175289  -8.202667
3 4765.314  82.61563 8.65e-07  -8.284768  -8.223191  -8.261521
4 4768.257  5.838486 8.67e-07  -8.282923  -8.203753  -8.253034
5 4797.823  58.56490 8.29e-07  -8.327502  -8.230739* -8.290971*
6 4798.381  1.105026 8.34e-07  -8.321502  -8.207145  -8.278329
7 4807.510 18.01750*  8.26e-07* -8.330444* -8.198493  -8.280628
8 4808.522  1.995348 8.31e-07  -8.325235  -8.175691  -8.268778
FAIZ-SINAI LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2862.906 NA 0.506477 4.995477 5.004274 4.998798
1 4828.813  15343.20 7.64e-07  -8.409439  -8.383049  -8.399476
2 4851.306  44.78899 7.39e-07  -8.441684  -8.397701  -8.425079
3 4892.923  82.72600 6.92e-07  -8.507276  -8.445699  -8.484029
4 4895.900 5.906963 6.94e-07  -8.505492  -8.426322  -8.475603
5 4923.408  54.48839 6.66e-07  -8.546483  -8.449719* -8.509951*
6 4925.383  3.904673 6.68e-07  -8.542951  -8.428594  -8.499778
7 4933.148 15.32766*  6.64e-07* -8.549517* -8.417566  -8.499701
8 4934.331  2.330304 6.67e-07  -8.544604  -8.395061  -8.488147
FAIZ-HIZMET LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2779.936 NA 0.438257 4.850805 4.859601 4.854126
1 4851.882  15223.71 7.34e-07  -8.449663  -8.423273  -8.439700
2 4875.208  46.45008 7.09e-07  -8.483363  -8.439379  -8.466757
3 4914394  77.89213 6.67e-07  -8.544714  -8.483137  -8.521467
4 4917.613  6.387881 6.68e-07  -8.543353  -8.464182  -8.513464
5 4945711  55.65699  6.40e-07* -8.585372* -8.488608* -8.548841*
6 4946.381  1.324806 6.44e-07  -8.579565  -8.465208  -8.536392
7 4953.642 14.33181* 6.41e-07  -8.585251  -8.453301  -8.535436
8 4954.5901  1.869640 6.44e-07  -8.579931  -8.430387  -8.523474
FAIZ-MALI LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2548.605 NA 0.292785 4.447437 4.456234 4.450758
1 4519.613  14099.46 1.31e-06  -7.870294  -7.843904  -7.860331
2 4541.280 43.14460 1.27e-06  -7.901099  -7.857115  -7.884494
3 4583.127  83.18369 1.19e-06  -7.967092  -7.905515  -7.943845
4 4585.867  5.435258 1.19e-06  -7.964894  -7.885723  -7.935004
5 4617.009 61.68714 1.14e-06  -8.012221  -7.915457* -7.975690*
6 4617.434  0.841478 1.14e-06  -8.005988  -7.891631  -7.962815
7 4626.140 17.18317* 1.13e-06* -8.014193* -7.882243  -7.964378
8 4627.388  2.458813 1.14e-06  -8.009394  -7.859850  -7.952937
FAIZ-TEKNOLOQOJI LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -3102.340 NA 0.768909 5.412972 5.421769 5.416293
1 4541.964  15248.62 1.26e-06  -7.909266  -7.882876  -7.899303
2 4566.400  48.65845 1.22e-06  -7.944900 -7.900916  -7.928294
3 4605.101  76.92994 1.14e-06  -8.005407  -7.943830  -7.982160
4 4609.401  8.533361 1.14e-06  -8.005931  -7.926761  -7.976042
5 4636.567 53.80989* 1.10e-06* -8.046324* -7.949561* -8.009793*
6 4637.282  1.413336 1.10e-06  -8.040596  -7.926239  -7.997422
7 4642.076  9.463533 1.10e-06  -8.041981  -7.910031  -7.992166
8 4643.021  1.861756 1.11e-06  -8.036654  -7.887110  -7.980196

*Uygun gecikme uzunlugu

FAIZ-BIST100, FAIZ-SINAI ve FAIZ-MALI i¢in olusturulan VAR modellerinde
uygun gecikme uzunlugu i¢in LR, FPE, AIC bilgi kriterleri 7. Gecikmeyi, SC ve HQ bilgi
kriterleri ise 5. gecikmeyi isaret etmektedir. Bu baglamda ilgili VAR modelleri i¢in uygun
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gecikme uzunlugu 7 olarak se¢ilmistir FAIZ-HIZMET i¢in olusturulan VAR modelinde
uygun gecikme uzunlugu i¢in LR bilgi kriteri 7. Gecikmeyi diger bilgi kriterleri ise 5.
gecikmeyi isaret etmektedir. Bu baglamda ilgili VAR modeli i¢in uygun gecikme
uzunlugu 5 olarak secilmistir. FAIZ-TEKNOLOIJI i¢in olusturulan VAR modelinde ise
uygun gecikme uzunlugu icin tiim bilgi kriterleri 5. gecikmeyi isaret etmektedir.

Tablo 4.
Uygun Genisletilmis VAR modelleri

Maksimum Biitiinlesme Derecesi  Uygun Gecikme Uzunlugu Genisletilmis VAR

(dmax) (k) (dmax+Kk)
FAIZ-BIST100 1 7 VAR(8)
FAIZ-SINAI 1 7 VAR(8)
FAIZ-HIZMET 1 5 VAR(6)
FAIZ-MALI 1 7 VAR(8)
FAIZ-TEKNOLOJI 1 5 VAR(6)

Genigletilmis VAR modelleri SUR yontemi ile tahmin edilmis ve Wald istatistigi
uygulanarak seriler arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadig1 sinanmustir.

Tablo 5.
Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonuglart

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Nedensellik Iliskisi MWald Istatistigi

BIST100 FAIZ VAR 50%6200;062%
FAIZ BIST100 YOK (101.'113?22571%
SINAI FAIZ VAR (301_6501090452)
FAIZ SINAI YOK ?(5.81291879501)
HIZMET FAIZ VAR (30%205;061%
FAIZ HIZMET YOK 256.6;3293718)
MALI FAIZ VAR 3096506075171)
FAIZ MALI YOK (96.729;51552%
TEKNOLOJI FAIZ VAR (20%903035122)
FAIZ TEKNOLOJI YOK (26.28020(;17273;

Tablo 5’te verilen Toda-Yamamoto nedensellik test sonuglarina gore; FAIZ’den
BIST100’e dogru nedensellik iligskisi olmadigi seklinde kurulan sifir hipotezi %]l
anlamlhilik diizeyinde reddedilmistir. BIST100°’den FAIZ’e dogru nedensellik iliskisi
olmadig1 seklinde kurulan sifir hipotezi ise reddedilememistir. Bu da FAIZ’den
BIST100’e dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymaktadir.

FAIZ’den SINAI’e dogru nedensellik iligkisi olmadigi seklinde kurulan sifir
hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. SINAI’den FAIZ’e dogru nedensellik
iliskisi olmadig1 seklinde kurulan sifir hipotezi ise reddedilememistir. Bu da FAIZ’den
SINAT’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu gdstermektedir.
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FAIZ’den HIZMET’e dogru nedensellik iliskisi olmadig1 seklinde kurulan sifir
hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. HIZMET ten FAIZ’e dogru nedensellik
iliskisi olmadig1 seklinde kurulan sifir hipotezi ise reddedilememistir. Bu da FAIZ’den
HIZMET e dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.

FAIZ’den MALI’ye dogru nedensellik iliskisi olmadig1 seklinde kurulan sifir
hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. MALI’den FAIZ’e dogru nedensellik
iliskisi olmadig1 seklinde kurulan sifir hipotezi ise reddedilememistir. Bu da FAIZ’den
MALTI’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymaktadir.

FAIZ’den TEKNOLOJI’ye dogru nedensellik iliskisi olmadigi seklinde kurulan
sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. TEKNOLOJI’den FAIZ’e dogru
nedensellik iligkisi olmadig1 seklinde kurulan sifir hipotezi ise reddedilememistir. Bu da
FAIZ’den TEKNOLOIJI’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya
koymaktadir.

SONUC

Faiz oranlart ile borsa endeksi/endeksleri arasindaki iliskileri inceleyen
caligmalarin ¢cogunda, faiz oranlarindaki degisimlerin hisse senedi piyasalarindaki fiyat
hareketlerini etkiledigini ortaya koymaktadir (Rigobon ve Sack (2002), Ratanapakorn ve
Sharma (2007), Uyar vd. (2016), Alper ve Kara (2017), Alict (2020), ligin ve Sart (2020),
Poyraz vd. (2020), Unal (2021)). Ozellikle, faiz oranlarmmn ekonomik biiyiime ve
enflasyon gibi makroekonomik gostergeler iizerindeki etkilerini ele alan ¢alismalar, faiz
oranlarindaki yikselislerin finansal piyasalart genellikle olumsuz etkiledigini
belirtmektedir. Bu kapsamda faiz oranlar1 ile borsa endeksleri arasindaki iliski gerek
yatirimeilar gerek politika yapicilar gerekse arastirmacilar igin finansal piyasalarin
dinamiklerini anlamak a¢isindan oldukg¢a énemlidir. Bu ¢alismada Ocak 2002-Ekim 2024
donemini kapsayan periyotta haftalik verilerle mevduat faiz oranmiyla, BIST100, BIST
Sinai, BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Teknoloji endeksleri arasindaki iligki Toda-
Yamamoto Nedensellik analiziyle ortaya konulmast amaglanmastir.

Yapilan analizler sonucunda faizin biitiin endekslerin nedeni oldugu sonucu ortaya
¢ikmis olup, nedensellik iligkisinin faizden endekslere dogru tek yonlii oldugu tespit
edilmistir (Rigobon ve Sack (2002), Uyar vd. (2016), Poyraz vd. (2020), Alict (2020)).
Calismada elde ettigimiz bulgular, literatiirde inceledigimiz calismalarla biiyiik 6lclide
ortiismektedir. Mevduat faiz oranlarinin borsanin nedeni olmasi, mevduat faiz
oranlarindaki degisimlerin, borsadaki fiyat hareketlerini anlamada ve Ongdrmede
belirleyici gostergelerden birisi oldugunu gostermektedir. Nitekim mevduat faiz oranlari
arttiginda, bireyler ve kurumlar i¢in bankalarda mevduat hesaplarinda para tutmak daha
cazip hale gelebilmekte ve bu durum sermayenin bir kisminin hisse senedi piyasalarindan
cekilmesine ve hisse senetlerine olan talebin azalmasina yol acabilmektedir. Bu da borsa
endekslerinde diisiise neden olabilmektedir. Diger taraftan, mevduat faiz oranlarinin
diismesi durumunda, yatirimcilar bankadaki diisiik getirili mevduatlardan ¢ikarak daha
yiiksek getiri arayisiyla borsaya yonelebilmekte ve bu durum da borsa fiyatlarini olumlu
etkileyebilmektedir. Diger taraftan mevduat faiziyle benzer egilimde degisen kredi faizleri
acisindan da degerlendirildiginde kredi faiz oranlarindaki bir artisin, sirketlerin krediye
erisimi zorlastirmasi ve yatirimlarin yavaslamasi beklenen bir durumdur. Bu da siiphesiz
hisse senedi piyasasinda olumsuz bir etki yaratabilmektedir. Ayni sekilde, faiz oranlarinin
diismesi durumunda yatirim firsatlarinin artmasi ve hisse senedi getirilerinin ¢ekici hale
gelmesiyle de borsa endeksleri pozitif yonde etkilenebilmektedir.

Yatirnme1 agisindan degerlendirildiginde, faiz ve borsa arasindaki bu iligki
ozellikle yatirim kararlarinin faiz oranlarina gore sekillendigi piyasalarda daha belirgin
olabilmektedir. Mevduat faiz oranlari borsayr etkileyen bir gosterge olarak
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degerlendirilebilmekte; yani, yatirimcilar mevduat faiz oranlarindaki degisimleri goz
onilinde bulundurarak borsadaki egilimleri tahmin ederek pozisyon alabilmektedirler.

Etik Kurul Onay1
Bu ¢alismada ikincil veriler kullanildigi icin etik kurula gerek yoktur.
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