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Amerikan Merkez Bankasi Faiz Kararlanr ile BIST 100 Endeksi
Arasindaki iliskinin Belirlenmesi

Meltem KESKIN KOYLU"
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OZET

Calismada, Amerikan Merkez Bankasi gorevini yerine getiren Federal Rezerv Sistemi’nin siki veya genisletici para
politikasi donemlerinde aldigi faiz kararlarinin Borsa Istanbul Pay Piyasasinda kullanilan temel endekslerden biri olan BIST
100 endeksine yaptigi etki incelenmistir. Calismada kullanilan veri seti 04.01.1988 ile 06.08.2018 tarihleri arasini
kapsamaktadr. Bu ¢alismanin amaci;, Federal Rezerv Sistemi’nin aldigi faiz indirimi veya artirimi kararlarimin Borsa
Istanbul’da islem goren hisse senetleri fiyatlar: arasinda iliskinin varhigim, yoniinii ve boyutunu belirlemektir. Bu tespiti
vapabilmek icin siniflama ve regresyon karar agaglari analizi kullanilarak model olusturulmustur. Federal Rezerv Sistemi
faiz oranlarindaki degigimin BIST 100 endeksi itizerinde ne yonlii etki yaptigi saptanmistir. Sonug olarak, Federal Rezerv
Sistemi ’nin agikladigi faiz oranwmun BIST 100 endeksi iizerindeki etkisi bir sonraki islem giinii i¢in sinrlt kaldigi, bir haftalik
islem siirecinde etkisinin belirginlestigi ve zaman ilerledik¢e bu etkinin azalarak bir sonraki Federal Rezerv Sistemi 'nin faiz
oranlart agiklamasina kadar devam ettigi gozlemlenmigtir.
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Determination of The Relationship between The Federal Reserve Board Interest
Rates and BIST 100 Index

ABSTRACT

In the United States of America, the interest rate decisions are taken by The Federal Reserve System, which serves as
the Federal Reserve System in tight or expansionary monetary policy periods, In this study, the effect of the Federal Reserve
System interest decisions on BIST 100 index, which is one of the main indices used in Borsa Istanbul, is examined. The data-
set used in the study is gathered in period of 04.01.1988-06.08.2018. The aim of this study is to determine the existence,
direction and size of the relationship between the interest rates issued by the Federal Reserve System and the stocks prices
traded in Borsa Istanbul. In order to make this determination, a decision model based on classification and regression tree
analysis was utilized. The effects of the Federal Reserve System interest rate changes on BIST 100 index were determined. As
a result, the effect of the Federal Reserve System on the BIST 100 index was inconsiderable in the next trading day, in the
next one-week trading period the effect becomes evident, and until the next Federal Reserve System interest rate issues this
effect continues decreasingly.
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1. GIRIS

Osmanli doneminde borsa; Dersaadet Tahvilat Borsasi ile baslayip ve 1906 yilinda
Esham ve Tahvil Borsasi adi ile devam eden borsa Tiirkiye Cumhuriyeti doneminde; 1929
yilinda kabul edilen 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ve 8172
say1l1 nizamname ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ad1 ile ¢alismaya baslamistir. 1938
yilinda Borsanin merkezi Istanbul’dan Ankara’ya tasinarak adi Esham ve Tahvilat Borsasi
olarak gdrevine devam etmistir. Borsa, 1941 yilinda tekrar Istanbul’a nakledilmistir. 06 Eyliil
1983 yilinda Menkul Kiymetler Borsalart hakkinda 91 sayili Kanun Hilkmiinde Kararname ile
1447 sayih kanun vyiiriirliikten kaldirilmistir. 26 Aralik 1985 yilinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) islem gormeye baslamistir. Ik seans1 03 Ocak 1986 tarihinde
gerceklesmistir. Borsa Istanbul (BIST) 30 Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’na dayanarak IMKB’nin yerini almistir. Bu degisiklikle birlikte Tiirkiye’de faaliyet
gosteren tiim borsalar bir cati altinda toplanmistir. 5 Nisan 2013 tarihinde ilk seansina
baslamistir.

Calismanin verilerinin bir kism1 04.01.1988-04.04.2013 tarihleri arasinda kullanilan
IMKB 100 endeksinden saglanmustir. IKMB 100 endeksi; ulusal pazarda islem goren
sirketlerin belirli dlgiitler ¢ercevesinde IMKB tarafindan ilk 100 sirada yer alan hisse
senetlerinden olusturulmus bir endekstir. Bu endeksin icerisinde IMKB Ulusal 30 ve IMKB
Ulusal 50 hisse senetleri endeksleri de yer almaktadir.

BIST 100 Endeksi; Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketlerle, Kolektif
Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem géren gayrimenkul yatirrm
ortakliklar1 ve sermayesi yatirim ortakliklari igerisinden listelenmis 100 paydan olugmaktadir.
Bu endeks igerisinde BIST 30 ve BIST 50 endeksleri de yer almaktadir (Borsa Istanbul, 2016:
4).

Amerikan Merkez Bankasi (FED) aldig1 para politikas1 kararlar1 ile sadece kendi tilke
ekonomik ¢evresini degil diinyayr da etkileyebilecek dneme sahip organizasyondur. FED’in
aldig1 faiz indirim/artirnm kararlar1 da gelismis ve gelismekte olan iilkelerin finansal
piyasalarinda da karsilik bulabilmektedir. Caligmada FED’in 1988 yilindan 2018 yilinin
sekizinci ayina kadar olan faiz ile ilgili kararlar1 FED’in resmi sitesinden saglanmaistir.

Calismada smiflama ve regresyon karar agaci algoritmasi kullanarak model
olusturulmus ve FED faiz kararlarini agikladig: tarihleri igerisine alan kisa ve uzun dénemli
olarak BIST 100 endeksi ile karsilastirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal piyasalarin temelini olusturan borsalar yatirimlarin birikime doéniismesini
saglayan sermaye piyasalarinin temel kurumlaridir. Sermaye piyasalarinin baglica finansal
araclarindan biri ise hisse senetleridir Aydin vd., (2012). Uluslararast borsa olan BIST,
ekonomiye likidite ve kaynak saglamanin yani sira miilkiyetin halka yayilmasini saglayan
onemli finansal gorevleri yerine getirmektedir (Sahin, 2014: 13-14).

Literatiirde hisse senetlerinin doviz kurlar ile etkilendigi ile ilgili pek ¢ok calismaya
rastlanmistir. Dornbush ve Fischer, (1980) doéviz kuru ve hisse senetlerinin etkilesimini
nedensellik olarak aciklayan arastirmacilardan biridir. Yine bu iliskiyi portfoy denge
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yaklasimi ile (Frankel,1983)’de yaptig1 ¢calismada agiklamistir. Uzun yilar igerisinde konuyla
ilgili olarak ulusal ve yabanci arastirmacilar portfoy dengesi yaklasimi ve geleneksel
yaklasimla ilgili konuyu arastirmiglardir. Yapilan arastirmalarin ¢ogunda doviz piyasalari ile
hisse senedi arasinda belli diizeyde iligki bulunmustur ancak Bahmani, Oskooee ve Sohrabian
(1992) ve Zhao (2010) ise uzun donemli bir iliski olmadigini tespit etmistir (Biiberkokii,
2008: 2-3). Bu caligmalarin yani sira yabanci portfoy yatirimlarinin hisse senetleri iizerinde
etkileri de arastirillmistir. Yabanci yatirnmlarin ekonomiye etkileri, hisse senedi fiyatlar1 ve
fiyat dalgalanmalar izerine etkileri, yabanci sermayenin geldigi borsaya ve hisse senetlerinin
gelisimine etkileri gibi bircok grupta yapilmis yiizlerce ¢alisma mevcuttur (Giimiis, 2010: 63-
67). Bu calismalara burada yer verilmemistir. Haftanin belirli giinlerinde, hisse senetleri
degerlerinde olusan degisim de bir diger arastirma konusudur. Fields (1931)’de Dow Jones
Sanayi Endeksi 1918-1930 yillarin1 baz aldig1 ¢alismasinda hisse senetlerinin Cuma giinleri
yiikselme egiliminden oldugunu belirtmistir. Lucey (2000) calismasinda hisse senetleri
fiyatlarinin haftanin giinlerine goére degisim gosterdigine ve bu etkinin 1930 yillarinda da
bilindigine vurgu yaparak Fields’in g¢alismasina gonderme yapmustir. Bu kapsamdaki
aragtirmalar pek cok yabanci arastirmacinin ilgi alanina girdigi gibi Tiirkiye’de de hem IMKB
hem de BIST 100 endekslerinde bu yonlii calismalara rastlanmaktadir. Calismalarin
genelinde, hafta basina rastlayan giinlere ait getirilerin hafta sonuna yakin gilinlerden daha
diisiik olduguna yonelik bir egilim goriilmiistiir.

Haftanin giinlerinin hisse senetleri getirilerine olan etkisi {izerine yapilan ¢aligmalar
gibi IMKB ve BIST ile ilgili literatiirde pek ¢ok grupta ¢alisma bulunmaktadir. Bunlardan
bazilar1 asagidaki gibidir.

Foan (2006) calismasinda, 2000 yili ile 2004 yili arasinda IMKB 30 verileri
kullanmistir. Yatirimeilarin ortalama risk iislenerek maksimum getiriyi saglayacak bir portfoy
olusturmalar1 i¢in temel ve finansal analizle se¢imlerini smmamalar1 ve teknik analizle
getirilerini  artirmalar1  i¢in model olusturacagina vurgu yapmistir. Sayman (20006)
calismasinda IMKB’de islem goéren imalat isletmeleri i¢in 1992-2004 yillar1 arasindaki
likidite tepkileri panel veri analizi kullanilarak arastirilmistir. Isletmenin biiyiikliikleri,
finansal agidan sinirhilik diizeyi, aktiflerin getiri orani, karlilik ve borcun vade yapist ile
isletmelerin varliklar1 arasinda bulundurduklar1 nakit arasinda pozitif yonli bir iliski
bulmustur. Akbulut ve Rengber (2015) calismalarinda Borsa Istanbul’da islem géren otuz iKi
isletmenin finansal performanslar1 ile defter de§eri orani arasindaki iliski arastirilmistir.
Topsis yontemi ile degerlendirilen ¢alismada performans ile defter degeri arasinda iligki
olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Tokmakgioglu, (2017: 113) yaptig1 ¢alismada, Tiirkiye gibi
gelismekte olan pazarlarda kismen yiiksek piyasa risklerinin olmasi nedeni ile yatirimeilarin
cesitlendirmenin volatilitenin en aza indirilmesinde yararli olduguna vurgu yapmuslardir.
Ayrica Varlik, (2017) galismasinda, spektral analiz teknigiyle, Borsa Istanbul’daki hareketleri
incelemistir. BIST 100 endeksinde goriilen dalgalanmalarin rastgele degil, belli periyotlari
olan dalgalanmalar olduguna vurgu yapilarak yatirimcilarin bu salinimlart yorumlayarak
yatirim yapmalarina imkan saglanabilecegi hakkinda goriis gelistirilmistir.

Hisse senetleri fiyatlarinin faiz hareketliligi ile kisa donemde kismen etkilendigi
gozlenebilmektedir. Ancak bu etkinin yalnizca faiz oranlar1 degil para politikasi araclarindan
herhangi birinden veya tiimiinden de etkilenmesi s6z konusu olabilmektedir. Ayrica sosyo-
ekonomik faktorlerde hisse senetleri fiyatlar1 iizerinde etkiye neden olabilmektedir.
Thorbecke (1997), FED’in kararlarinin hisse sentleri iizerine etkisini incelemistir. Lobo
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(2000), faiz artinminin hisse senetleri fiyatlar1 tizerine etkisinin kisith kaldigi kanaatine
ulagsmigtir. Rigobon ve Sack (2004), Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) hisse senedi
fiyatlarinin kisa vadede faiz artislarindan etkilendigini belirlemislerdir. Yine ayni yil,
Bernanke ve Kuttner (2004), FED’in 6nceden tahmin edilmeyen 25 baz puanlik faiz indirimi
borsa endeksinde yaklasik %1 oraninda artisa neden oldugunu beklenmeyen para politikasi
degisikliklerinin hisse senetleri endekslerinde oynamalar yarattigin1 vurgulamislardir.
Hayford ve Malliaris (2008), 1990 sonrasi FED’in faiz artirnm/indirim yonlii kararlarin
onceden piyasalara agikladigi icin olayin gerceklesmesi asamasinda borsa endekslerinin tepki
vermedigi sonucuna ulasmiglardir. Ancak Kashefi (2008), faiz indiriminin hisse senetleri
endeksinde artisa neden oldugu sonucuna ulagmistir. Grauwe (2008) merkez bankalarinin faiz
politikalarinin hisse senedi fiyatlarina da etki yaptigini ¢alismasinda vurgulamistir. Ehrmann
ve Fratzcher (2009), FED faiz artinm politikasinin sonucu hisse senetleri fiyatlarinin geri
¢ekildigi sonucuna ulasmiglardir. Duran vd. (2010), 20085-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
yaptiklar1 ¢calisma sonucunda politika faizlerindeki artiglarin, hisse senedi fiyatlarini negatif
etki yaptigini tespit etmislerdir. Sahin (2011), 2005-2010 yillar1 arasin1 kapsayan ¢alismasinda
para politikas1 kararlarimin IMKB 100 endeksi iizerine etkilerini incelemistir. Para
politikasinda beklenmeyen degisimlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde etkili oldugunu
sonucuna ulagmistir. Etkinin ise sektorlere gore farklilastigini da tespit etmistir. Lee ve
Chang (2011), Tayvan borsasinda yaptiklari ¢alismada faiz degisikliklerinin hisse senetleri
iizerinde anlaml1 degisiklige neden oldugu sonucuna varmislardir. Bleich vd. (2013) Ingiltere,
Amerika, Japonya ve Avrupa Merkez Bankasi’nin, faiz azalis ile hisse senetleri fiyat iliskisini
incelemisler. Faiz indirimlerinin bahsi gegen iilkelerde hisse senetleri fiyatlarinda volatiliteye
neden oldugunu belirlemislerdir. Zare, Azali ve Habibullah (2013), faiz artislarinin etkilerini,
Malezya, Endonezya, Singapur, Filipinler ve Tayland borsalarinda incelemigler. Sonug olarak,
ay1 piyasasinda etkinin boga piyasasina gore uzun donemde daha etkili oldugunu
caligmalarinda belirtmigler. Michlian (2014), Cek Cumhuriyeti’nde kriz donemlerinde faiz
oynakliklarinin hisse senetlerine etkisini incelemis ve anlamli bir iliski bulamamistir. Celik
vd. (2015) merkez bankalarinin s6zlii yonlendirmelerinin BIST 100 {izerine etkilerini 2002-
2014 arasinda test etmislerdir ve bu sozlii yonlendirmelerin etkili oldugu konusunda giiclii
bulgulara ulagsmiglardir. Godollo ve Pecs (2018), 2010-2017 yillar1 arasinda literatiirde yer
alan 67 makaleyi inceleyerek faiz hareketleri ile hisse senedi piyasasi alanindaki mevcut
farklar1 tamimlaya calismislardir. Literatiir incelendiginde FED’in aldig1 faiz artirim/indirim
kararlarmin  BIST 100 endeksinde incelenmesi ile ilgili herhangi bir c¢aligmaya
rastlanmamuistir.

Bu caligmada yer alan metodolojinin de temel motivasyonu olan, Heiberger (2017)
calismasinda bir kredi derecelendirme kurulusu olan Standard and Poor’s 500'den temin ettigi,
Amerikan ekonomisinin 1988-2016 yillar1 arasindaki dalgalanmalarini konu alan bir veri seti
tizerine Ongorii modeli olusturmustur. Calismada ikili karar (Bayesian) yaklasimi
uygulanmistir. Buna ek olarak, Amerikan borsalarinda islem goren bazi sirketlerin
pozisyonlarint da 6ngérii modelinde bir gosterge faktorii olarak kullanmistir. Bu sayede
olusturulan model ile ekonomideki bir yil sonraki gergeklesmesi muhtemel senaryolari
basarili sekilde ongorebilmistir.
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3. METODOLOJIi VE VERI

3.1.  Siniflama ve Regresyon Karar Agaclar1 (C&RT)

Regresyona dayali olasilik hesabi ile ikili (binary) siniflama yapan karar agaci, her
kararin bir sonug¢ diigiimii ile ifade edildigi aga¢ formlu modeldir. Toplanan siirekli ve kesikli
veriler, algoritmalar araciligiyla olasilik verilerine doniistiiriiliir ve bu sayede karar diigiimleri
olusturulur. Kok diigiim algoritmasi tek bir degiskene gore hesaplanir ve en tepede yer alir.
Kok diigiim dahil tim olusan diigimler dallara ayrilirlar. C&RT diizenli veri bolinmeleri ile
yukaridan asagiya gelisen agag¢ goriiniimiinii olustururlar. Agag¢ ¢apraz dogrulama ile biiylir ve
bagimli degisken ile iliskili olan verilerin kullanilabilmesi i¢in budama modeli kullanilarak
bagimli ve bagimsiz degisken arasindaki iliski belirlenir. Leo Breiman ve c¢alisma
arkadaglarinin 1984’de gelistirdigi Siniflama ve Regresyon Karar Agaci Modeli, Finans,
ekonomi, bilgisayar, saglik, risk yonetiminden makine 6grenmesine kadar pek ¢ok uzmanlik
alaninda kullanilmaktadir.

Karar agaci algoritmalar1 uygulamasi ve yorumlamasinin kolaylig1 nedeni ile birgok
tahmin probleminde yaygin olarak kullanilmaktadirlar. Karar agaclarint kullanarak siniflama
siireci 6zetle su sekilde ifade edilebilir: Oncelikle mevcut veri kontrol ve test alt gruplarma
ayrilir. Bu alt grup, kontrol grubundan bagimsiz rasgele orneklemeye dayali ve homojen
olarak olusturulur. Bu sekilde, her bir bagimsiz degiskenin bagimli degisken tizerindeki etkisi
Olciiliir. Bu siire¢ sabit bir karar degerine ulasana kadar siirdiiriiliir (Yiicel, 2016: 22).

3.2.  Veri

Calisma kapsaminda FED faiz oranlar1 04.01.1988 — 06.08.2018 tarihleri arasinda
incelenmis ve veriler FED’in resmi sitesinden elde edilmistir. Bu veriler grafik olarak Sekil
1’de verilmistir.
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Kaynak: (www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm, 2019)

Sekil 1. FED Faiz Oranlari

Calismada yer alan BIST100 hisse senetlerini ait veriler ise, Borsa Istanbul A.S.nin
verilerinin dagitilmasi ve yayinlanmasi konusunda yetkilendirdigi kuruluslardan saglanmistir.
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4, AMPIRIK BULGULAR

Bu calismada, mevcut veriler kullanilarak FED faiz oranlar1 ile BIST100 oranlar
arasindaki iligskinin diizeyi ve yonii belirlenmektedir. Bu amagla, ilk olarak ilgili veri iginde
yer alan temel istatistikler incelenmektedir. BIST 100 verileri (IMKB 100 dahil) 04.01.1988 —
06.08.2018 tarihleri arasinda, resmi tatil giinleri harig, giin giin bulunmasina karsin, FED faiz
oranlarina ait veriler, ayni tarihsel donemde, diizensiz araliklarda bulunmaktadir. Herhangi iki
FED faiz oram1 degisikligi ilanlar1 arasinda yaklasik ortalama 88 giin bulunmaktadir. Bunun
yaninda, Tablo 1’de gozlemlenebilecegi gibi FED faiz oranlar1 degisikligini en az 6 giin, en
¢ok 1764 giin arayla yapmustir.

Tablo 1. FED faiz oranlar1 agiklama siklig istatistikleri

FED PERIYOT Ortalama | Ortanca | EnAz | En Cok
(GUN) 88,252 32 6 1764

FED faiz oranlarinin BIST100 {izerindeki etkileri gozlemlemek igin, veri {i¢ asamada
incelendi. Birinci asamada, FED faiz oranlarmmin agiklandigi tarihten sonraki BIST100 ilk
islem giinii verileri (BIST100_Change 1Day)incelendi. ikinci asamada, FED faiz oranlarmmn
aciklandigr  tarthten  sonraki ~ BIST100  bes islem  glnii  verileri  (BIST
100_Change_1Week)incelendi. Ugiincii asamada ise, herhangi iki FED faiz oranlarinin
aciklandigi tarihler arasindaki tlim BIST100 islem verileri
(BIST100_Change_Until_Next)incelendi. Ek olarak, FED faiz oranlar1 (Fed_Funds_Rate) ve
aciklanan her bir FED faiz oranmin bir Onceki orana gore degisim oranlari
(Fed_Rate_Change), calismada bagimli degiskenler olarak incelenmistir. Degiskenler
stireklidir ve tiim bu degiskenlere ait istatistiksel verileri Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2. Degiskenlere ait istatistikler

Degisken Ortalama En Az En Cok Std.S.

Fed_Funds_Rate 4,097701 0,250000 8,250000 1,951578
Fed_Rate_Change -0,048851 -0,750000 1,000000 0,377105
BIST100_Change_1Day 0,006063 -0,327800 0,381400 0,073606
BIST100_Change_1Week 0,001662 -0,048760 0,139700 0,022931
BIST100_Change_Until_Next 0,004758 -0,017650 0,092967 0,014395

FED faiz ve BIST100 giinliik degisim oranlarinin asagi/yukar1 (0/1) yonlii hareketleri
arasindaki korelasyonu gbozlemlemek 1¢in, BIST100_Change_1Day,
BIST100 Change 1Week, BIST100_Change_Until_Next ve Fed_Rate_Change
degiskenlerinden, sirastyla ikili (binary) degiskenler; BIST1Day 01, BIST1Week 01,
BISTNext_01 ve Fed_Change01 olusturulmustur. Ilgili degiskenlerin asagi yonli (0) ve
yukar1 yonlii (1) oldugu giin sayilar1 Tablo 3.’de verilmektedir.

Tablo 3. ikili kategorik degiskenlere ait frekans dagilimlar

Fed_Change01 BIST1Day 01 BIST1Week 01 BISTNext 01
0 47 43 43 25
1 40 44 44 62
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Bu calismada, FED faiz oranlarindaki degisim ile BIST100 giinlik degerleri
arasindaki iligkinin diizey ve yonii gozlemlenmektedir. Bu amagla, mevcut ve olusturulan
degiskenler kullanilarak bir C&RT model olusturulmaktadir. Olusturulan modele ait bagimli
degisken Fed_Change01 olarak belirlenmistir. Bagimsiz degiskenler ise BIST
100_Change_1Week, BIST100 Change 1Day, BIST100_Change_Until_Next,
BIST1Week 01, BIST1Day 01, BISTNext_01 olarak belirlenmistir. Bagimsiz degiskenlerin
model i¢inde yaptiklart katkiya dayali olarak, degisken onem siralamasi Tablo 4‘de
verilmektedir.

Tablo 4. C&RT Modeline ait degiskenlerin dnem siralamasi

Variable Rank Importance
BIST100_Change_1Week 100 1,000000
BIST100_Change_1Day 89 0,886773
BIST100_Change_Until_Next 54 0,541420
BIST1Week_01 37 0,371185
BIST1Day 01 20 0,202556
BISTNext 01 3 0,030291

flgili degiskenlerin &nem siralamasi, siirekli degiskenlerin modele olan katkisinin
simifsal degiskenlerden daha fazla oldugunu gostermektedir. Bunun yaninda, BIST 100
tizerindeki FED etkisinin, bir sonraki is glinii olduk¢a sinirli oldugu, ancak bir haftalik
periyotta bu etkinin daha belirginlestigi ve sonrasinda azalmaya basladigi Tablo 4’deki
sonuclardan agik¢a gozlemlenmektedir. C&RT modeline ait karar grafigi Sekil 2’de ve
degiskenlere dayali karar araliklar1 ve karar degerleri Tablo 5’de verilmektedir. Modelde
toplam 5 (terminal) sonug¢ karar bulunmaktadir ve 3., 7. ve 9. adim kararlar oldukc¢a yiiksek
dogruluk olasiligina dayali olarak verilmistir. Bu durum modelin giivenilirligini
gostermektedir.

Tablo 5. C&RT Modeli karar verme dagilimi

Number Size N Selected Split Criterion Child
(of nodes) | (of node) | class (0) | class (1) | (category) | (variable) (child 1) | (child 2) |(node 1) | (node 2)

1 2 70 40 30 0 BIST_1Day | x<=0,026 | x> 0,026 2 3
2 2 56 27 29 1 BIST_1Day |x<=-0,041|x >-0,041 4 5
4 10 8 2 0

5 46 19 27 1 BIST 1Week | x<=0,011 | x>0,011 6 7
6 41 15 26 1 BIST 1Week | x <=0,002 | x > 0,002 8

8 30 15 15 1

9 11 0 11 1

7 5 4 0

3 14 13 0
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BIST100_Change_1Week

<=0,011700

>0,011700

D=6 N=41 D=7 N=5
1 0
1 —
BIST100_Change_1Week
<= 0,002450 >0,002450
D=8 1 N=30 ID=9 1 N=11

—? Model: C&RT
D=1 0 N=70
BIST100_Change_1Day
<=0,026200 > 0,026200
D= N=56| =3 N=14
2 1 D: 0
[
BIST100_Change_1Day
<=-0,041300 > -0,041300
D=4 N=10 D=5 N=4§
0 1
— -

Sekil 2. C&RT Modeli karar grafigi

C&RT modeli, rasgele ornekleme metoduna gore belirlenen %80 kontrol grubu
tizerinde olusturuldu ve degiskenler arasi baglantilar belirlendi. Elde edilen modelin basarisi
benzer sekilde rasgele 6rnekleme metoduna gore belirlenen %20 test grubu iizerinde test
edilmistir. Kontrol ve test gruplar1 kesisim kiimesi bos kiime olup, modelin test grubu
tizerindeki dogruluk oran1 %76,47 olarak gozlemlenmektedir.

Tablo 6. C&RT Model tahminlerine ait ¢apraz tablo

: Tahmi

Data: (Random 20%)Testing Set Oa mlln
5 0|43

Gozlem 1o

C&RT modeline ait ¢apraz tablo Tablo 6’de paylasilmustir. Ilgili matrisin diyagonal
degerleri dogru olarak tahmin edilen gézlemlerin sayisini vermektedir.

5. SONUCLAR

Bu calismada, FED faiz oranlart ile BIST 100 giinliik deger degisimleri arasindaki
iliski incelenmistir. Bu amagla, BIST 100 degerleri, FED faiz oranlar1 agiklama tarihine gore,
bir sonraki islem giinii, sonraki bir haftalik islem giinleri ve bir sonraki FED faiz agiklama
tarihine kadarki islem giinleri dikkate alinarak ii¢ ayr1 periyotta incelenmistir. Oncelikle, her
bir zaman periyoduna gore bir siirekli degisken olusturulmustur. Sonrasinda ise olusturulan bu
siirekli degiskenlere dayali, ikili sinifsal degiskenler iiretilmistir. Tiim bu degiskenlerin FED
faiz oranlariyla olan iliskisini anlamli sekilde gozlemleyebilmek icin, C&RT modeli
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olusturulmustur. Olusturulan modele ait bagimli degisken, FED oranlarindan elde edilen ikili
smifsal degisken olarak belirlenmistir. Model FED oranlarinin asagi/yukart yonlii
hareketlerini %76,47 oraninda dogru sekilde tahmin eden bir baglant1 giiciine sahiptir. Sonug
olarak, FED faiz oranlarinin BIST 100 {izerindeki etkisinin bir sonraki islem gilininde sinirlt
kaldig1, bir haftalik siirecte etkisinin daha belirginlestigi ve daha sonra bu etkinin azalarak bir
sonraki FED faiz oranlar1 agiklamasina kadar devam ettigi gézlemlenmektedir.

Calismanin literatlirdeki ilgili diger calismalarla etkilesimi degerlendirildiginde;
Heiberger (2017) ¢alismasinda yer alan yonteme benzer bir karar agaci yaklasimi ile FED faiz
degerlerindeki hareketlerin Tiirkiye’deki borsa hareketleri iizerindeki etkilerinin yon ve
diizeyi incelenmistir. Ek olarak, Hayford ve Malliaris (2008), ¢calismasinda FED faiz degerleri
ile Amerikan borsasi arasindaki iliskiyi incelemis ve herhangi bir iliski tespit edememistir. Bu
calismada ise model bir giin sonraki borsa degerleri, bir haftalik borsa degerleri ve bir sonraki
faiz agiklamasina kadar olusan tiim borsa degerleri ayr1 ayri ii¢ farkli zaman periyodunda
incelenmistir ve FED faiz degerlerinin BIST 100 iizerindeki etkisinin yalnizca haftalik
periyotta 6nemli diizeyde ylikseldigini ve diger iki periyot i¢in ise etkinin smirli kaldigini
gozlemlenmistir. Bu acidan degerlendirildiginde, Hayford ve Malliaris’in modellerini genel
bir zaman periyodu tizerine kurmalari, modellerin iliskiyi degerlendirmede yetersiz kalmasini
saglamistir. Bu ¢alismada ilgili yaklasim iyilestirilmistir.

FED faiz artinm/indirim karar agiklama tarihleri ile BIST 100 endeksinde ortaya ¢ikan
deger degisimlerin tamamini agiklayamamasi ¢alismanin kisitlart arasinda yer almaktadir. Bu
calisma yatinmciya, FED’in planlanmis takvim g¢ercevesinde aciklanan faiz dénemlerinde
BIST 100 endeksinde olusabilecek degisimler yoniinde karar alma siirecinde yardimci
olabilecegi diisiiniilmektedir. Ileride yapilabilecek calismalar ise, FED’in ve diger gelismis
tilkelerin merkez bankalarinin aldigi kararlarin gelismekte olan iilke borsalari iizerinde etkileri
incelenebilmesi miimkiin oldugu gbzlemlenmektedir.
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