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MERKEZ BANKASI POLITiKA FAizi KARARLARININ HiSSE SENETLERi VE DOViz
KURU UZERINDEKI ETKiISININ AMPIRiK BiR ANALIzi: TURKIYE'DEN KANITLAR

Hasan KAZAK?

Oz

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye'de Merkez bankasi politika faizi kararlarinin BIST 100 ve USD/TL kuru {izerinde
etkisinin olup olmadiginin analiz edilerek yatirimci kararlarina destek olmak ve literatire katki sunmaktir.
Calisma kapsaminda 2015-2022 tarih araligini kapsayan giinliik BiST 100 endeksi ve USD/TL kuru kapanis
degerleri kullanilmistir. Calismada ARCH-LM testi ve EGARCH) modeli kullanilarak analizler yapilmistir. Politika
faiz kararlar “artis”, “azalis” ve “sabit” olmak iizere ii¢ kategoride degerlendirilmistir. Calisma sonucunda BiST
100 (BIST100) endeksi agisindan; politika faiz indirimini ve artirimi temsil eden degiskenlerin katsayilarinin %1
ve %5 dnem diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglara goére BiST 100 endeksinin politika faizi
artinm ve indirim kararlarindan etkilendigi, sabit tutma kararlarindan ise etkilenmedigi gorUlmustur.
Calismada yer alan varyans denklemi incelendiginde negatif soklarin BiST 100 lizerinde pozitif soklara gére
daha etkili oldugunu goérilmustar. Yine ayni calismada ele alinan USD/TL kuru endeksi agisindan; politika faiz
kararlarini temsil eden degiskenlerin katsayilarinin istatistiki olarak anlamli olmadigi gériilmistir. Bu durumda
USD/TL endeksinin politika faizi artirm, indirim ve sabit kalmasi kararlarindan etkilenmedigi sonucuna
ulagiimistir.
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AN EMPIRICAL ANALYSIS OF THE EFFECT OF CENTRAL BANK POLICY INTEREST
DECISIONS ON EQUITY AND EXCHANGE RATE: EVIDENCE FROM TURKIYE

Abstract

The purpose of this study is to support the decisions of investors and contribute to the literature by analyzing
whether the Central bank policy rate decisions in Tlrkiye influence the BIST 100 and USD/TL rates. Within the
scope of the study, daily BIST 100 index and USD/TL rate closing values covering the date range 2015-2022
were used. ARCH-LM test and EGARCH) model were used in the analyses. Policy rate decisions were evaluated
in three categories as “increase”, “decrease” and “fixed”. As a result of the study, in terms of BIST 100
(BIST100) index; It has been determined that the coefficients of the variables representing the policy rate cut
and increase are significant at the 1% and 5% significance level. According to these results, it was seen that
the BIST 100 index was affected by the policy rate hike and reduction decisions, but not by the decisions to
keep it constant. When the variance equation in the study is examined, it is seen that negative shocks are
more effective than positive shocks on BIST 100. In terms of the USD/TL rate index, which is also discussed in
the same study; It has been seen that the coefficients of the variables representing policy rate decisions are
not statistically significant. Accordingly, it has been concluded that the USD/TL index is not affected by the
policy rate hikes, reductions and remaining constant decisions.
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1. Giris

Para politikasi ve maliye politikasi, bir hiikiimetin genel ekonomi politikasinin iki énemliaracidir.
Para politikasi, genel ekonomi politikasi hedefleri dogrultusunda merkez bankalari tarafindan
kullanilan birtakim araglari ve ulagilmak istenen hedefleri icermektedir. Bu hedeflerden hig
stphesiz en 6nemlisi fiyat istikrarinin saglanmasi olup bu uzun vadeli bir hedeftir (Mishkin, 2007:
49). Fiyat istikrarinin saglanmak istenmesindeki asil amag aslinda tam istihdami saglamak ve
ekonomik bliyimeyi gerceklestirmek gibi nihai hedeflerin ulasilabilir kilinmasidir (AU, 2008: 138)
Merkez bankalari parasal buyuklikleri belirlemek, doviz kuru ve faiz oranlarini sirdirilebilir kilmak
amaciyla acgik piyasa islemleri, karsilik oranlari, bor¢ alma ve verme faiz oranlari, reeskont ve
zorunlu devir oranlarini belirlemek suretiyle para politikasini yénlendirmektedirler.

Merkez bankalarinin arzulanan para politikasi hedeflerine ulasmak igin kullandigi 6énemli
araglardan birisi politika faizinin belirlenmesidir. Politika faiz orani olarak adlandirilan bir hafta
vadeli repo islemlerinde uygulanan faiz orani ile merkez bankalari para piyasasi faiz orani ve banka
faiz oranlar tzerinde bir etki olusturmaya calisir. Merkez bankalari para piyasasi kosullari lizerinde
baskin bir etkiye sahiptir ve bu etki glicii ile para piyasasi faiz oranlarini yonlendirirler. Para piyasasi
faiz oranlarindaki degisiklikler, degisen derecelerde de olsa uzun vadeli piyasa faiz oranlarini ve
bireysel banka faiz oranlarini etkiler. Bu etkileme sonucunda toplam talebi etkileyerek nihai hedef
olan enflasyon oranlarinin istenilen seviyeye getirilmesi amaglanir. “Faiz orani gegiskenligi
mekanizmas!” olarak adlandirilan bu sistem (Dale ve Haldane, 1998: 372) merkez bankalarinin
kullandigi temel para politikasi araglarindan birisidir (Borio, 1997; Manna vd., 2001). Literatiirde
“Faiz orani geciskenligi mekanizmasi”ni gesitli tlkelerde test eden pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir.
Bu calismanin temel amaci ise Merkez bankalari para politikasi araglarindan kisa vadeli faiz
kararlarinin (politika faizi karari) borsa ve doéviz kurlari Gzerinde etkili olup olmadiginin ortaya
konulmasidir. “Faiz orani gegiskenligi mekanizmasi” ile dolayl olarak uzun vadede piyasanin tim
unsurlarinin politika faizinden etkilenmesi mimkindir. Dolayisiyla faiz ve borsa iliskisi, faiz ve kur
iliskisi dolayisiyla borsa ve ddviz kurlarinin zaman igerisinde etkilesime girmesi kaginilmazdir. Fakat
bu calismada politika faiz kararlarinin alindigi an itibariyle bu piyasalar Gzerindeki etkisini ortaya
koymasi agisindan 6nemlidir. Bu durum aslinda bir piyasa anomalisi etkisi olusturmaktadir. Fama
(1965, 1970) tarafindan ortaya konulan “etkin piyasalar hipotezi” piyasa fiyatlarinin mevcut tim
bilgileri tamamen yansittigini iddia etmekteydi. Buna gore her tlrlu bilgi tim taraflar tarafindan
ulasilabilir oldugu igin piyasadaki oyunculardan higbirisi agisindan olaganiisti bir kazang imkani s6z
konusu olamayacaktir. Fama (1965, 1970) tarafindan ortaya konan etkin piyasalar hipotezinin
gecerliligi ortaya atildigi glinden itibaren pek ¢ok kez sinanmis ve bazi durumlarda bu hipotezin
gecerli olamayabilecegi gesitli arastirmalarla ortaya konulmustur. Bu durum “piyasa anomalileri”
olarak adlandirilmistir (Thaler, 1988; Branch ve Echevarria, 1991). Sermaye piyasalari agisindan
degerlendirildiginde anomaliler, geleneksel sermaye piyasasi teorisi ile yeterince agiklanamayan,
sermaye piyasasindaki anormal sapmalardir (Varvouzou, 2013: 27).

Borsa anomalileri Gizerine pek ¢ok ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalardan daha kiguk firmalarin
ortalama olarak daha biyuk firmalara gore daha yiksek risk ayarli getirilere sahip oldugu ortaya
koyan Banz'a ait (1981) calisma oldukg¢a dikkat gekicidir. Literatiirde yapilan diger énemli bir
calisma grubu ise haftanin ginleri etkileri, mevsimsel etkiler, ayin bazi glnlerinin etkileri gibi
tarihsel farkliliklar Gizerine yapilan ¢calismalardir. Diger bazi ¢alismalarda kriz dénemleri gibi 6zel
durumlar ele alinmistir. Bunlarin haricinde daha pek ¢ok anomalileri ortaya koyan calisma
literatlirde yer almaktadir. Bu ¢alismada ise merkez bankasi politika faizi kararlarinin piyasa
Uizerindeki anomali olarak da niteleyebilecegimiz etkisi ele alinmistir. Bu konuda literatiirde ¢ok
fazla sayida galisma olmakla birlikte, bu ¢alismalarda farkli sonuglarin ortaya konulmasi konu
lizerinde literatliri genisletici yeni ve glincel ¢alismalarin yapilmasini gerekli kilmaktadir. Bu
calismada bir taraftan literatlirdeki farkh sonuglara iliskin yeni ve glincel bir ¢alisma ile konunun
aydinlatilmasi diger taraftan borsa ve doviz kuru izerindeki etkinin Turkiye 6rnegi Gizerinden ortaya
konulmasi sebebiyle literatiire dnemli bir katki sunmaktadir.
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2. Literatiir Ozeti

Etkin piyasalar hipotezinin gegerliligini sorgulayan ve farkh olgulari ortaya koyan “piyasa
anomalileri” literatlirde pek ¢ok ¢alismada ele alinmistir. Bu gcalisma kapsaminda ele alinan merkez
bankasi politika faizi kararlarinin “faiz orani gegiskenligi mekanizmasi” disinda anomali kapsaminda
degerlendirilebilecek borsa ve piyasa uzerindeki etkilerine dair literatlirde cok gesitli ¢alismalar
bulunmaktadir. Bu galismalardaki en 6nemli baslik merkez bankasi kararlarindaki beklenmeyen
degisikliklerin piyasa Uzerindeki etkilerinin incelenmesidir. Bu gruba su calismalar 6rnek olarak
verilebilir:

Edelberg ve Marshall (1996) tarafindan yapilan c¢alismada FED’in faiz politikasinin borsa
Uzerindeki etkisi Yapisal Vektor Auroregresyon (SVAR) yontemi kullanilarak analiz edilmistir.
Yapilan analizlerde beklenmeyen para politikasi soklarinin hisse senedi fiyatlari Gizerinde beklenen
soklardan daha fazla etki olusturdugunu gostermislerdir.

Kuttner (2001) tarafindan vyapilan c¢alismada faiz oranlarinin beklenen hedef oran
degisikliklerine tepkisi klicikken, beklenmeyen degisikliklere tepkisi bilyik ve olduk¢a 6nemli
oldugu tespit edilmistir.

Lobo (2002) tarafindan yapilan calismada Amerika Federal fon hedefindeki beklenmeyen
degisikliklerin 1988'den 2001'e kadar hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisi incelenmistir. Yapilan
¢alismada dususlerle ilgili siirprizlerin hisse senedi fiyatlarinin 6nemli 6lglide yiukselmesine neden
oldugu, artiglara bagl siirprizlerin ise, duyuru giiniinde borsa oynakligini artirirken, duyurunun
ertesi giinli oynakhgin siirpriz dncesi seviyelere geri dondugu tespit edilmistir.

Chen (2012) tarafindan yapilan ¢alismada ABD konaklama hisse senedi fiyatlarinin beklenen ve
beklenmeyen (veya stirpriz) Fed politika duyurularina tepkisi ele alinmistir. Yapilan analizlerde
Federal fon hedef oranindaki degisikliklerden beklenmeyen (slrpriz) bilesenine verdigi yanitlar
anlamli fakat gercek ve beklenen bilesenine karsilik gelen yanitlar dnemsiz olarak bulunmustur.

Fawley ve Neely (2014) tarafindan yapilan calismada merkez bankasi agiklamalarindaki
beklenmeyen degisikliklerin; faiz oranlari, doviz kurlari ve (hedef degisiklikler igin) hisse senedi
fiyatlar dahil olmak Gzere varlik fiyatlarini glicli ve tutarh bir sekilde etkiledigi tespit edilmistir.

Gokalp (2017) tarafindan yapilan c¢alismada hem beklenen hem de beklenmeyen faiz
kararlarinin hisse senetlerinin getirisini yakindan etkiledigini gostermis, beklenmeyen faiz
kararlarinin etkisi beklenene kiyasla daha yiiksek bulunmustur.

incekara ve Amanov (2019) tarafindan Tiirkiye érnegi lizerinde yapilan calismada TCMB'nin
aldigi beklenmeyen faiz kararinin hisse senedi fiyatlari lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugu gosterilmistir.

Merkez bankasi kararlarinin borsa ve piyasalar lizerindeki etkilerini ele alan diger ¢alismalara su
ornekler verilebilir:

Bu calismalarin ilklerinden sayilabilecek ve aslinda temel olarak merkez bankasi para politikasi
kararlarinin faiz oranlar Gzerindeki etkisini incelemek amaciyla Cook ve Hahn (1989) yapilan
calismada federal fon oranlarindaki degisim ve hisse senedi fiyatlari degiskenleri arasindaki iliskinin
negatif oldugu gézlemlenmistir. Bu sonuglar merkez bankasi tarafindan politika faizi artirildiginda
(azaltildiginda) borsada islem goren hisse senetlerinin fiyatlarinin distGgi (arttigl)) anlamina
gelmektedir.

Thorbecke ve Alami (1994) tarafindan yapilan ¢alismada 1974-1979 déneminde federal fon
orani hedefindeki degisikliklerin hisse senedi fiyatlarini nasil etkiledigi arastirilmistir. Yapilan
calisma sonucunda fon orani hedefindeki artislarin (azalislarin) hisse senedi fiyatlarini distrdagi
(yukselttigi) ortaya konulmustur.
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ilbicioglu ve Kapusuzoglu (2012) tarafindan Tiirkiye érnegi izerinde yapilan ¢alismada Merkez
Bankas! tarafindan uygulanan politika faizi ve IMKB Ulusal 100 endeksi degiskenleri arasinda etki-
tepki analizi uygulanmistir. Galisma sonucunda yatirimcilarin faiz soklarina kisa vadede tepki
vermedigi gorilmustir.

Tetik ve Ceylan (2015) tarafindan yapilan g¢alismada politika faizindeki bir birimlik degisimin
hisse senedi fiyatlari ve doviz kuru lizerinde uzun sireli bir etkide bulundugu tespit edilmistir.

Jiang ve Wang (2017) tarafindan yapilan ¢alisma gelismis tlke hazine bonolarinin ve déviz
kurlarinin FED’in beklenmedik para politikasi soklarindan 6nemli 6l¢lide etkilendigini ortaya
koyarken, diger calismalarin aksine uluslararasi hisse senedi piyasalari ve emtia fiyatlarinin Merkez
Bankasi'nin faiz kararlarina duyarh olmadigini da goézlemlemislerdir. Bunlara ek olarak, FED'in
beklenmedik para politikasinin, duyurudan sonraki 5 giin icinde neredeyse tium varliklarin fiyatlar
Uzerinde 6nemli etkileri oldugunu gostermislerdir.

Stotz (2019) tarafindan yapilan galismada hisse senedi getirilerinin, durgunluk ve canlanma
donemlerinde merkez bankasi politika faiz haberlerine farkli tepki verdigi gdsterilmistir.

Yalcinkaya ve Tunali (2019) tarafindan yapilan ¢alismada Granger nedensellik testi ile yapilan
analizlerde TCMB politika faizinin -%5 O6nem diizeyinde- doviz kurlarini etkiledigi ortaya
konulmustur.

Bagci (2019) tarafindan yapilan ¢alismada politika faiz orani ile déviz kuru arasinda ift yonli
anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Baykara (2021) tarafindan yapilan ve vaka analizine dayanan ¢alismada TCMB'nin faiz artirm
kararinin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) piyasasinda islem géren banka ve sigorta
sirketlerini dnemli dlglide olumsuz etkiledigi belirlenmistir.

Bozkurt (2021) tarafindan yapilan calismada politika faiz orani ile déviz kuru arasinda bir
nedensellik iliskisi bulunamamustir [p (0,22)>0,05}.

Yildirim (2022) tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB)
politika faiz kararlarinin Borsa istanbul (BIST) sektdr endeks getirileri (izerinde ve yine ayni sekilde
Amerika Merkez Bankalari Sistemi’nin (FED) agiklamis oldugu kisa vadeli faiz orani kararlarinin New
York Borsasi’nda (S&P500) islem goren sektor endeks getirileri (izerine etkisi incelenmistir. Bagimh
degiskenler tzerindeki etkiyi 6lgcmek icin merkez bankalari tarafindan yapilan faiz agiklama karar
tarihleri dikkate alinarak Chow kirilma testi uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda agiklanan
faiz oranlarinin Borsa istanbul (BIST) de islem géren sektdér endeks getirilerinde istatiksel olarak
kirlmalara sebep oldugu ortaya konulmustur. Amerika 6rneginde ise New York Borsasi (S&P500)
endeks getirilerinde ¢ok fazla anlamli kirilmalara sebep olmadigi sonucuna ulagiimistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada, Tiirkiye'de Merkez bankasi politika faizi kararlarinin BIST 100 ve USD/TL kuru
Uizerinde etkisinin olup olmadigi incelenmistir. Calismada dncelikle tanimlayici istatistikler ve birim
kok testi uygulanmis sonrasinda ARCH-LM testi ve EGARCH) modeli kullanilarak Turkiye 6rneginde
Merkez bankasi politika faizi kararlarinin BiST 100 ve USD/TL kuru {izerinde etkisinin olup olmadigi
analiz edilmistir. Analizlerde BIST 100 endeksi ve USD/TL kuru kapanis degerleri kullaniimistir.
Calisma kapsaminda 5.01.2015 ve 23.12.2022 tarih arahgini kapsayan giinlik veriler kullanilmistir.
Politika faiz kararlari icin ise Merkez bankasi Para Politikasi Kurulu kararlarinin agiklandigi giinler
dikkate alinmistir. BiST 100 endeksi ve USD/TL kuru kapanis verileri “tr.investing.com” sitesinden
alinmistir. Kapanis verileri kullanilarak giinliik getiri (artis/azalis) durumu su sekilde hesaplanmistir:

F,
Fas

P, = In( ) (1)
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Formiilde yer alan P,; BIST 100 endeksi ve USD/TL kurunun n dénemindeki getiri (artis/azalis)
durumunu temsil eden logaritmik degeri, F,; BiST 100 endeksi ve USD/TL kurunun n dénemindeki
kapanis degerini, F,,_; ise BIST 100 endeksi ve USD/TL kurunun n-1 dénemindeki kapanis degerini
gostermektedir.

Politika faiz kararlari igin ise Merkez bankasi Para Politikasi Kurulu kararlarinin agiklandigi glinler
dikkate alinarak kukla degiskenler olusturulmustur. Buna goére politika kurulu faiz artis karari
almissa kararin alindigi glinler 1 degeri ve (a) kukla degiskeni ile, azalis karari almigsa kararin alindigi
ginler 1 degeri ve (i) kukla degiskeni ile, mevcut politika faiz orani degistirilmeden ayni sekilde
devam karari almissa kararin alindigi glinler 1 degeri ve (s) kukla degiskeni ile ve diger giinler ise O
degeriile temsil edilecek sekilde diizenlenmistir. Piyasalarda hafta sonlari fiyat olusumu s6z konusu
olmadigindan olusturulan seriler sadece pazartesi-cuma glnlerini temsil eden glinler dikkate
alinarak 5 glnliik haftalik seriler seklinde diizenlenmis ve analize tabi tutulmustur.

3.1. Tanimlayic istatistikler ve Birim K&k Testi

Calismada ilk olarak serinin tanimlayici istatistiklerine bakilmis ve sonrasinda birim kok testleri
ile seriler degerlendirilmistir.

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

Seriler Ort. Medyan Maks. Min. Std.Spm. Carpiklik Basiklik  Jarq.-Bera  Olasilik
BIST100 0,001 0,001 0,065 -0,103 0,014 -0,892 8,667 3.053,334 0,000
Usb_TL 0,001 0,001 0,148 -0,195 0,012 -0,590 57,307 255.231,200 0,000

Carpiklik ve Basiklik degerleri Tabachnick ve Fidell'e (2013) goére -1,5 ile +1,5; George ve
Mallery'ye (2010) gbre -2 ve +2 arasinda ise veriler normal dagiimis kabul edilebilir. Calismada yer
alan serilerin ginlik getirileri incelendiginde, her iki seride de basiklik katsayilari 3'ten blyik
oldugu icin kalin kuyruk ve carpikhk katsayilari negatif oldugu icin sola carpik bir dagilima sahiptir.
Jarque-Bera katsayisinin olasilik degerleri degerlendirildiginde H,: veriler normal dagilim gosterir
hipotezi reddedilecek ve H;: veriler normal dagilim gostermez hipotezi kabul edilecektir. Sonug
olarak standartlastirilmis artiklar normal dagilim géstermemektedir.

Serilerin grafikleri ise su sekildedir.

Grafik 1: Serilerin Grafikleri
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Seriler degerlendirildiginde (Grafik 1) zaman zaman volatilite kiimelenmelerinin oldugu
gozlemlenmektedir.

Genellikle ekonomik zaman serilerinin ¢cogu duragan degildir ve bu durum yanlis sonuglara veya
sozde sahte regresyon sorununa yol acar (Granger ve Newbold, 1974: 111-120). Bu nedenle bu
asamada serilerin duraganhgi sinanacaktir. Literatlirde pek ¢ok yontem olmakla birlikte ¢alismada
en ¢ok kullanilan yontemler olan ADF birim kok testi (Dickey ve Fuller, 1979) ve PP birim kok testi
(Phillips ve Perron, 1988) uygulanmistir.

International Journal of Economic and Administrative Studies



Merkez Bankasi Politika Faizi Kararlart 55

Tablo 2: Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler Analiz S ADF PP PP
t-Istatistik Olas.* t-Istatistik Olas.*

Diizeyde .Sabit -29,6020 0,000 *** -45,3531 0,000 ***

BIST100 Sabit ve Trend -29,8354 0,000  *** -45,5025 0,000 ***
1. Farkta Sabit -19,3243 0,000 *¥**
Sabit ve Trend -19,3199 0,000 ***

Diizeyde .Sabit -40,3731 0,000 *** -40,0890 0,000 ***

USD TL Sabit ve Trend -40,3853 0,000  *** -40,0985 0,000 ***
- 1. Farkta Sabit -18,8164 0,000  ***
Sabit ve Trend -18,8118 0,000  ***

(*) %10 anlamhhk duizeyini; (¥**) %5 anlamhilik diizeyini; (***) %1 anlamhlik diizeyini gostermektedir.

Yukaridaki tabloda (Tablo 2) gorilecegi tGizere her iki degiskende %1 6nem seviyesinde diizeyde
duragandir. ADF ve PP testleri diizeyde ayni sonuca ulagmaktadir. Birinci farklarda ise ADF testi ayni
sekilde %1 6nem seviyesinde duraganhigi gosterirken PP testi birinci farkta anlamh bir sonuca
ulasamamistir. Bu sonuglar dogrultusunda sahte regresyon sorununun oldugu hipotezi H,
reddedilmektedir.

3.2. ARMA ve EGARCH Modeli

Calisma kapsaminda, Tiirkiye 6rneginde Merkez bankasi politika faizi kararlarinin BIST 100 ve
USD/TL kuru uzerinde etkisinin olup olmadigi analiz edilecektir. Serilerde yer alan verilerin glnliik
olmasi ve sik frekans icermesi sebebiyle otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin olmasi
olagandir. Bu nedenle ¢alismada ARMA (p, q) modeli tercih edilmistir. Uygun ARMA modeli Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) referans alinarak belirlenmistir. AR ve MA parametreleri i¢in diizeyde doérdinci
gecikmeye kadar olan kombinasyon sonuglari asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3: ARMA(p, q) Modeli Segimi (AIC)

s BIST100 USD_TL

Model LogL AIC* Model LogL AIC*
1 (4,3)(0,0) 5868,357 -5,64485 (4,4)(0,0) 6246,337 -6,00803
2 (2,0)(0,0) 5863,179 -5,64468 (3,4)(0,0) 6244,053 -6,00680
3 (0,2)(0,0) 5862,854 -5,64437 (4,3)(0,0) 6243,263 -6,00603
4 (4,4)(0,0) 5868,516 -5,64404 (2,1)(0,0) 6236,414 -6,00329
5 (4,2)(0,0) 5866,507 -5,64403 (1,2)(0,0) 6236,201 -6,00308

Sonuglar, BIST100 igin ARMA (4,3) modelinin USD_TL icin ise ARMA (4,4) modelinin en uygun
model olabilecegini géstermektedir. Buna gore kurulan ARMA modelleri asagida (Tablo 4 ve Tablo
5) verilmistir.

Tablo 4: BIST100 ARMA (4,3) Modeli

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistik Olasilik

C 0,00088 0,00038 2,33119 0,01980

AR(1) 0,42530 0,17329 2,45423 0,01420

AR(2) -0,95323 0,05524 -17,25511 0,00000

AR(3) 0,12364 0,17447 0,70867 0,47860

AR(4) 0,08622 0,01628 5,29661 0,00000
MA(1) -0,42121 0,09637 -4,37082 0,00000
MA(2) 1,03914 0,38465 2,70152 0,00700
MA(3) -0,13843 0,09745 -1,42048 0,15560

R?2 0,01551 Log Likelihood 5.870,22
F-istatistigi 4,06946 Akaike Bilgi Kriteri -5,64665
Olasilik(F-istatistik) 0,00008 Schwarz Kriteri -5,62221
Durbin-Watson Istatistigi 1,99990 Hannan-Quinn kriteri -5,63769
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Tablo 5: USD_TL ARMA (4,4) Modeli

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistik Olasihk

C 0,00101 0,00032 3,13615 0,00170

AR(1) 0,87822 0,08487 10,34727 0,00000

AR(2) 0,58564 0,15762 3,71549 0,00020

AR(3) -0,27384 0,10314 -2,65507 0,00800

AR(4) -0,36479 0,05207 -7,00529 0,00000
MA(1) -0,75868 0,08399 -9,03311 0,00000
MA(2) -0,73459 0,14770 -4,97340 0,00000
MA(3) 0,19688 0,08625 2,28260 0,02260
MA(4) 0,48355 0,04868 9,93410 0,00000

R2 0.02495 Log Likelihood 6.242,59
F-istatistigi 5.87373 Akaike Bilgi Kriteri -6,00442
Olasilik(F-istatistik) 0.00000 Schwarz Kriteri -5,97726
Durbin-Watson istatistigi 1.99414 Hannan-Quinn kriteri -5,99447

ARMA modellerinin segiminden sonra her iki seri icin de degisen varyans sorunu ARCH-LM testi
ile analiz edilmistir. Analiz sonuglari asagida verilmistir (Tablo 6).

Tablo 6: ARMA (p, q) ARCH-LM Testi Sonuglari

BIST100 USD_TL

F istatistiéi 17,90852 74,10612
Gozlem*R2 17,77226 71,61742
Olasilik 0,00000 0,00000
Olasihk (Ki-Kare) 0,00000 0,00000

BIST100 icin ARMA (4,3) ve USD_TL igin ARMA (4,4) modelleri icin gerceklestirilen ARCH-LM
testi sonuglari degerlendirildiginde, modellerde ARCH etkisinin olmadigl yénindeki H, hipotezi
reddedilip H; hipotezi kabul edilmistir. Bu sonuglara gére Merkez bankasi politika faizi kararlarini
temsil eden kukla degiskenlerle (a, i ve s) ARCH etkisi analiz edilecektir.

Calismada bu asamada, Nelson (1990, 1991) tarafindan gelistirilen tGstel GARCH (veya EGARCH)
modeli kullaniimistir. Nelson (1990, 1991) tarafindan gelistirilen modelde, GARCH modellerinin
sokun yoninl belirlemede eksik kalan yoni giderilmistir. Buna gére EGARCH modeli, esit
bilyuklikteki pozitif ve negatif soklarin kosullu oynakhgi Gzerindeki farkl etkileri olan asimetriyi ve
muhtemelen getiri soklari ile oynakliga miteakip soklar arasindaki negatif korelasyon olan kaldiraci
yakalamada 6nemli bir rol Ustlenmektedir (Chang ve McAleer, 2017: 10). Nelson (1991) tarafindan
gelistirilen EGARCH modeli EGARCH (1,1) igin su sekilde gosterilebilir(Li ve Hong, 2011: 71):
€t-1

In(62)=w+p; In(cZ ;) + 9, .
t-1

+ pot @)

Ot-1

(2) numaral regresyon denklemi incelendiginde, modelin varyanslarin dogal logaritmasini
dikkate aldigI ve ayni zamanda pozitif veya negatif soklar tstel oldugundan kosullu varyansin pozitif
olacag garanti edilmektedir. Yine ayni denkleminde o2, gegmis dénem bilgisine bagli olarak tahmin
edilen sonraki donem varyansini temsil eder ve kosullu varyans olarak adlandirilir. Burada 9, gegmis
donem soklarinin cari donem kosullu varyansi tzerindeki etkilerini ifade eder. Oynaklik direncini
gosteren B, gecmis donem soklarinin cari dénem kosullu varyansi tzerindeki kalicilligina isaret
etmektedir. Kaldirag etkisini ifade eden 7 ise iyi veya kotu haberlerin gelecekteki oynaklik

Uzerindeki etkisini ifade etmektedir. Kaldira¢ etkisi olan T parametresi sifira esitse (h=0),
degiskenler arasinda simetrik bir iliski s6z konusudur. Bu nedenle, T sifira esit degilse ( 7 #0)
asimetrik bir baglanti olusur. T pozitif ise, soklarin kosullu varyans tzerindeki etkisinin 9 + 7

seklinde ve h negatif ise soklarin kosullu varyans lzerindeki etkisinin —9 + 7 seklinde olmasi
beklenir (Enders, 2015: 156).
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Analiz yapilirken kukla degisken tuzagina dismemek icin kukla degiskenler (a, i, s) Gg farkli
grupta ayri modeller olusturularak tahmin edilmistir. Model 1’de Merkez bankasi Para Politikasi
Kurulunun faiz artis karari (a) degiskeni ile, Model 2’de Para Politikasi Kurulunun faiz indirim karari
(i) degiskeni ile ve Model 3’te Para Politikasi Kurulunun faizleri sabit tutma karari (s) degiskeni ile
temsil edilerek analize dahil edilmistir. Analizlerde en uygun model olarak EGARCH (1,1)
uygulanmistir. Kukla degiskenlerin BIST 100 endeksi (BIST100) ve USD/TL kuru (USD_TL)
volatilitesine etkileri asagida gosterilmistir (Tablo 7 ve Tablo 8).

Tablo 7: BiST 100 (BIST100) E-GARCH (1, 1) Modeli

Model 1 Model 2 Model 3
Degisken Katsayi Olasihk Katsayi Olasihk Katsayi Olasilik
C 0,00083 0,01140 0,00081 0,01190 0,00085 0,00850
a 0,00831 0,00040
i 0,00535 0,02820
s 0,00016 0,88060
AR(1) -1,07467 0,00000 -1,00611 0,00000 -1,04422 0,00000
AR(2) -0,51125 0,14630 -0,41772 0,00000 -0,46872 0,00000
AR(3) 0,28941 0,23080 0,45715 0,00000 0,42143 0,00000
AR(4) 0,07935 0,00110 0,06346 0,00470 0,06521 0,00390
MA(1) 1,07561 0,00000 1,01047 0,00000 1,04870 0,00000
MA(2) 0,57636 0,10660 0,48180 0,00000 0,53505 0,00000
MA(3) -0,19679 0,42840 -0,37423 0,00000 -0,33582 0,00000
Varyans Denklemi
w -0,56096 0,00000 -0,54530 0,00000 -0,62392 0,00000
0 0,16523 0,00000 0,15878 0,00000 0,16447 0,00000
h -0,02959 0,00010 -0,03085 0,00000 -0,03303 0,00000
B1 0,94832 0,00000 0,94973 0,00000 0,94097 0,00000
Akaike bilgi kriteri -5,72937 -5,73290 -5,73031
Schwarz kriteri -5,69406 -5,69759 -5,69500
Hannan-Quinn kriteri. -5,71643 -5,71996 -5,71737
R? 0,00862 0,01330 0,01155

Ayrica ARCH etkisinin devam edip etmedigini test etmek amaciyla her bir model icin ARCH-LM
testi uygulanmistir. Analiz sonuglari asagida verilmistir.

Tablo 8: Degisken Varyans Testi (ARCH-LM) Sonuglari (BIST100)

Modeller ve Varyanslar

Model 1 (a) F- istatistigi 0,30139 Olasilik (F) 0,58310
Gozlem Sayisi*R? 0,30164 Olasilik (Ki-Kare) 0,58290

Model 2 (i) "F- Istatistigi 0,34397 OIa5|I|k_ (F) 0,55760
Gozlem Sayisi*R? 0,34424 Olasilik (Ki-Kare) 0,55740

F- istatistigi 0,43114 Olasilik (F) 0,51150

Model 3 (s) Gozlem Sayisi*R? 0,43147 Olasilik (Ki-Kare) 0,51130

ARCH-LM testi sonuglari degerlendirildiginde (Tablo 8) tim modellerde ARCH etkisinin devam
etmedigi degisen varyans sorununun ortadan kalktigi goriilmektedir. Tablo 7’de gosterilen tablo
degerlendirildiginde BIST 100 (BIST100) endeksi agisindan; politika faiz indirimini temsil eden (i) ve
artirmi temsil eden (a) degiskeninin katsayilari %1 ve %5 onem dizeyinde anlamli oldugu
gorilmistir. Her ne kadar katsayilar ¢ok yliksek olmasa da politika faizi indirim ve artirrm
kararlarinin  BIST 100 endeksi iizerinde etkili oldugu goériilmektedir. Politika faizlerinin
degistiriimedigi toplanti kararini temsil eden (s) degiskeninin katsayisi ise istatistiki olarak anlamsiz
bulunmustur. Bu durumda BIST 100 endeksinin politika faizi artirrm ve indirim kararlarindan
etkilendigi gérilmektedir. Ayni tabloda yer alan varyans denklemi incelendiginde her iki modelde
de (a ve i) asimetre parametresinin () anlamh oldugu (p<0,01) ve isaretinin ise negatif oldugu
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gorilmektedir. Bu durum negatif soklarin BIST 100 {izerinde pozitif soklara gére daha etkili
oldugunu gostermektedir.

BIST 100 (BIST100) endeksi degerlendirildikten sonra simdi Merkez bankasi politika faizi
kararlarinin USD/TL (USD_TL) kuru tizerindeki etkisi degerlendirilecektir.

Tablo 9: USD/TL KURU (USD_TL) E-GARCH (1, 1) Modeli

Model 1 Model 2 Model 3
Degisken Katsayi Olasihk Katsayi Olasihk Katsayi Olasilik
C 0,00069 0,00000 0,00079 0,00000 0,00072 0,00000
a -0,00145 0,34290
i -0,00089 0,35050
s -0,00008 0,91970
AR(1) -1,23326 0,00000 0,15713 0,53070 -1,04490 0,02820
AR(2) 0,64691 0,00000 0,39260 0,00070 0,68737 0,09270
AR(3) 1,23610 0,00000 -0,70325 0,00000 1,11590 0,00540
AR(4) 0,28189 0,07520 -0,18774 0,41440 0,18240 0,68540
MA(1) 1,27698 0,00000 -0,11281 0,65290 1,08259 0,02320
MA(2) -0,60152 0,00010 -0,41838 0,00030 -0,65561 0,11440
MA(3) -1,27452 0,00000 0,67314 0,00000 -1,14724 0,00400
MA(4) -0,32726 0,04090 0,25732 0,26230 -0,21131 0,64260
Varyans Denklemi
w -0,58050 0,00000 -0,57114 0,00000 -0,56225 0,00000
01 0,34246 0,00000 0,33428 0,00000 0,33372 0,00000
T 0,08389  0,00000 0,08834  0,00000 0,08895  0,00000
B1 0,96522 0,00000 0,96551 0,00000 0,96646 0,00000
Akaike bilgi kriteri -6,76668 -6,77032 -6,76606
Schwarz kriteri -6,72866 -6,73230 -6,72804
Hannan-Quinn kriteri. -6,75274 -6,75639 -6,75213
R2 0,01287 0,00806 0,00769

Yine ayni sekilde bu degisken i¢in de ARCH etkisinin devam edip etmedigini test etmek amaciyla
her bir model icin ARCH-LM testi uygulanmistir. Analiz sonuglari asagida verilmistir.

Tablo 10: Degisken Varyans Testi (ARCH-LM) Sonuglari (USD_TL)

Modeller ve Varyanslar

Model 1 (a) F- istatistigi 0,42826 Olasilik (F) 0,51290
Gozlem Sayisi*R? 0,42859 Olasilik (Ki-Kare) 0,51270
Model 2 (i) "F— Istatlstlg:k , 0,42465 OIaS|I|k. (F) 0,51470
Go6zlem Sayisi*R 0,42498 Olasilik (Ki-Kare) 0,51450
Model 3 (s) “F- istatistigi 0,57249 OIaS|I|k. (F) 0,44940
Gozlem Sayisi*R? 0,57288 Olasilik (Ki-Kare) 0,44910

Yine ARCH-LM testi sonuglari degerlendirildiginde tim modellerde ARCH etkisinin devam
etmedigi degisen varyans sorununun ortadan kalktigi goriilmektedir. Tablo 9’de gosterilen tablo
degerlendirildiginde USD/TL kuru degisimini temsil eden (USD_TL) endeksi agisindan; politika faiz
indirimini temsil eden (i), artirimi temsil eden (a) ve sabit kalmasini temsil eden (s) degiskeninin
katsayilari istatistiki olarak anlamli bulunmamistir. Bu durumda USD/TL endeksinin politika faizi
artirm, indirim ve sabit kalmasi kararlarindan etkilenmedigi (%1-10 anlamlilik seviyesinde)
goriilmektedir.

4. Sonug

Ulkelerin merkez bankalarinin para politikasi araglarindan kisa vadeli faiz kararlari “faiz orani
geciskenligi mekanizmasi” igerisinde finansal piyasalar ve ekonomi (izerinde etki gostermektedir.
Politika faiz kararlari ayrica emtia piyasalari ve borsa lizerinde de etkili olabilmektedir. Alternatif
kazang etkileri sebebiyle doviz kurlari tGzerinde de etkili olabilecegi distinilebilir. Bu ¢alismada
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literatlr calismalarindan hareketle Tirkiye ornegi tizerinde TCMB politika faiz kararlarinin borsa
tizerindeki etkisi BIST 100 endeksi kullanilarak, kurlar tizerindeki etkisi ise USD/TL kuru verileri
dikkate alinarak degerlendirilmistir. Calisma kapsaminda 5.01.2015 ve 23.12.2022 tarih araligini
kapsayan giinliik BiST 100 endeksi ve USD/TL kuru kapanis degerleri kullaniimistir. Politika faiz
kararlari igin ise Merkez bankasi Para Politikasi Kurulu kararlarinin agiklandigi gunler dikkate

” o u

alinmistir. Politika faiz kararlari “artis”, “azalis” ve “sabit” olmak tzere Ug kategoride ele alinmistir.

Tiirkiye 6rneginde Merkez bankasi politika faizi kararlarinin BiST 100 ve USD/TL kuru lizerinde
etkisinin olup olmadigi BIST100 i¢cin ARMA (4,3) modelinin USD_TL igin ise ARMA (4,4) modeli
kullanilmistir. Modellerde ARCH etkisinin analizinden sonra EGARCH (1,1) modeli kurulmustur.
Analiz sonuglari degerlendirildiginde BiST 100 (BIST100) endeksi agisindan; politika faiz indirimini
temsil eden (i) ve artirimi temsil eden (a) degiskeninin katsayilari %1 ve %5 6nem dizeyinde anlamli
oldugu tespit edilmistir. Her ne kadar katsayilar ¢ok yiiksek olmasa da politika faizi indirim ve
artinim kararlarinin BiST 100 endeksi {izerinde etkili oldugu acik bir sekilde gériilmektedir. Politika
faizlerinin degistiriimedigi toplanti kararini temsil eden (s) degiskeninin katsayisi ise istatistiki
olarak anlamsiz bulunmustur. Bu sonuclara gére BiST 100 endeksinin politika faizi artirim ve indirim
kararlarindan etkilendigi gérilmektedir. Calismada yer alan varyans denklemi incelendiginde her
iki modelde de (a ve i) asimetre parametresinin () anlamli oldugu (p<0,01) ve isaretinin ise negatif
oldugu goriilmektedir. Bu durum negatif soklarin BiST 100 {izerinde pozitif soklara gére daha etkili
oldugunu gostermektedir.

Yine ayni ¢alismada ele alinan USD/TL kuru degisimini temsil eden (USD_TL) endeksi agisindan;
politika faiz indirimini temsil eden (i), artirrmi temsil eden (a) ve sabit kalmasini temsil eden (s)
degiskeninin katsayilari istatistiki olarak anlamli olmadigi gérulmustir. Bu durumda USD/TL
endeksinin politika faizi artirim, indirim ve sabit kalmasi kararlarindan etkilenmedigi (%1-10
anlamlilik seviyesinde) sonucuna ulasiimistir.

Galisma literatlrde birgok Ulke igin ele alinan ve politika faiz kararlarinin hisse senetleri Gizerinde
etkili olmadigini belirten goérislerin aksine (Jiang ve Wang, 2017) etkili oldugu ortaya koyan
gorisleri desteklemektedir (Cook ve Hahn, 1989; Tetik ve Ceylan, 2015; Thorbecke ve Alami, 1994;
vd.). Yine calisma politika faiz kararlarinin déviz kurlarini etkiledigini ortaya koyan calismalari
desteklememekte (Bagci, 2019; Yalcinkaya ve Tunali, 2019; vd.), politika faiz kararlarinin doviz
kurunu etkilemedigini soyleyen calismalari (Bozkurt, 2021; vd.) ise desteklemektedir. Calisma bu
kararlarin tg ayri kategoride degerlendirilmesi ve farkliliklarin ortaya konulmasi agisindan literatiire
onemli bir katkida bulunmaktadir. Bu sonuglar politika yapicilarin merkez bankasi politika faizinin
mikro ekonomi ve piyasalar Uzerindeki bu etkilerini dikkate alarak daha dikkatli olmalarini
gerektigini ve politikalarini buna gore sekillendirmesi gerektigini agik¢a ortaya koymaktadir.
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AN EMPIRICAL ANALYSIS OF THE EFFECT OF CENTRAL BANK POLICY INTEREST
DECISIONS ON EQUITY AND EXCHANGE RATE: EVIDENCE FROM TURKIYE

Extended Abstract

Aim: The purpose of this study is to support the decisions of investors and contribute to the
literature by analyzing whether the Central bank policy rate decisions in Tiirkiye have an effect on
the BIST 100 and USD/TL rates.

Method(s): Within the scope of the study, daily BIST 100 index and USD/TL rate closing values
covering the date range 2015-2022 were used. For policy rate decisions, the days when the
decisions of the Central Bank Monetary Policy Committee are announced are considered. Policy
rate decisions were evaluated in three categories as “increase”, “decrease” and “fixed”. Within the
scope of the study, it has been analyzed whether the Central bank policy rate decisions influence
the BIST 100 and USD/TL rates in the case of Tiirkiye. It is normal to have autocorrelation and
varying variance problems due to the fact that the data in the series are daily and contain frequent
frequencies. For this reason, ARMA (p, q) model was preferred in the study. The evaluation results
showed that ARMA (4.3) model for BIST100 and ARMA (4.4) model for USD_TL could be the most
appropriate model. After the selection of ARMA models, the problem of varying variance for both
series was analyzed with the ARCH-LM test. When the ARCH-LM test results for ARMA (4,3) for
BIST100 and ARMA (4.4) for USD_TL models are evaluated, the H, hypothesis that there is no ARCH
effect in the models was rejected and the H; hypothesis was accepted. According to these results,
ARCH effect was analyzed with dummy variables (a, i and s) representing the Central bank policy
rate decisions. At this stage of the study, the exponential GARCH (or EGARCH) model developed by
Nelson (1990, 1991) was used. In the model developed by Nelson (1990, 1991), the missing aspect
of the GARCH models in determining the direction of the shock was eliminated. In order not to fall
into the trap of dummy variables during the analysis, dummy variables (a, i, s) were estimated by
creating separate models in three different groups. In Model 1, the Central Bank Monetary Policy
Committee's decision to increase interest rates with the variable (a), in Model 2 with the variable
(i) of the Monetary Policy Committee's decision to reduce interest rates, and in Model 3 with the
Monetary Policy Committee's decision to keep the interest rates constant (s) variable. represented
and included in the analysis. EGARCH (1,1) was used as the most suitable model in the analyses.

Findings: When the analysis results are evaluated, in terms of BIST 100 (BIST100) index; The
coefficients of the variable (i) representing the policy rate cut and (a) representing the increase
were found to be significant at the 1% and 5% significance level. Although the coefficients are not
very high, it is clearly seen that policy rate cuts and increases have an impact on the BIST 100 index.
The coefficient of the variable (s), which represents the meeting decision in which the policy rates
are not changed, was found to be statistically insignificant. According to these results, it is seen
that the BIST 100 index is affected by policy rate increases and reductions. When the variance
equation in the study is examined, it is seen that the asymmetry parameter (B) is significant
(p<0,01) and the sign is negative in both models (a and i). This shows that negative shocks are more
effective on BIST 100 than positive shocks.

In terms of the (USD_TL) index, which represents the USD/TL exchange rate change, which is also
discussed in the same study,; The coefficients of the variable (i) representing the policy rate cut, (a)
representing the increase and (s) representing its constant were not statistically significant. In this
case, it has been concluded that the USD/TL index is not affected by the policy rate hike, reduction,
and fixed decisions (1-10% significance level).

Conclusion: As a result of the study, it was seen that the BIST 100 index was affected by the policy
rate increase and reduction decisions, but not by the decisions to keep it constant. When the
variance equation in the study is examined, it is seen that negative shocks are more effective than
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positive shocks on BIST 100. Again, in the same study, the USD/TL rate index; It has been concluded
that the policy rate is not affected by the decisions to increase, decrease and remain constant.

The study supports the views discussed in the literature for many countries and reveals that policy
rate decisions have an impact on stocks. The study makes an important contribution to the
literature by evaluating these decisions in three different categories and revealing the differences.
The study also makes an important contribution to the literature by showing that interest rate
decisions have no effect on exchange rates and by conducting these studies on the case of Tiirkiye.
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