FAIZ ORANLARI, BiST-100 ENDEKSI VE BIST SEKTOR
ENDEKSLERI ARASINDAKI ILiSKI

Pamukkale Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitisu
Yuksek Lisans Tezi
iktisat Anabilim Dah
Iktisat Program
|

Emre CULHA

Damsman: Prof. Dr. Mehmet IVRENDI

2019
DENIZLi






FAIZ ORANLARI, BiST-100 ENDEKSI VE BIST SEKTOR
ENDEKSLERI ARASINDAKI ILiSKI

Pamukkale Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitisu
Yuksek Lisans Tezi
iktisat Anabilim Dah
Iktisat Program
|

Emre CULHA

Damsman: Prof. Dr. Mehmet IVRENDI

2019
DENIZLi



YUKSEK LiSANS TEZi ONAY FORMU

IKTISAT Anabilim Dali, Yitksek Lisans 6grencisi Emre CULHA tarafindan Prof. Dr.
Mehmet IVRENDI yénetiminde hazirlanan Faiz Orami, BIST-100 Endeksi ve Bist-Sektir
Endeksleri Arasndaki Iliski” baslikli tez asagidaki jiiri tyeleri tarafindan 28/06/2019
tarthinde yapilan tez savunma smavinda bagarili bulunmug ve Yiiksek Lisans Tezi olarak
kabul edilmistir.

W/

Prof. Dr. Mehmet [VRENDI

Jiiri Bagkam (Damsman)

A D e

Dog. Dr. Resdt CEYLAN Dog. Dr. Zekeriya YILDIRIM

Jiiri Uyesi Jiiri Uyesi

Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi  Yonetim  Kurulu’nun

5 / /O}/.']o@rih ve . 3@/0' say1li karariyla onaylanmustr,




ETIK

Bu tezin tasarimi, hazirlanmasi, yiiriitilmesi, arastirmalarininyapilmasi ve
bulgularinin analizlerinde bilimsel etige ve akademik kurallara ozenler riayet edildigini;
bu galismanin dogrudan birincil {rind olmayan bulgularin, verilerin ve materyallerin
bilimsel etige uygun olarak kaynak gosterildigini ve alinti yapilan caligmalara atifta

bulunuldugunu beyan ederim.




ONSOZz

Oncelikle bu tezin hazirlanmasinda ve lisans-yiiksek lisans ¢grenimim boyunca benden
desteklerini bir an olsun esirgemeyen ve bana siirekli yol gosteren danismanim Prof. Dr.
Mehmet Ivrendi ve Dog.Dr. Resat Ceylan’a; ayni sekilde manevi destegini eksik
etmeyen Ars.Gor. Ahmet Koncak ve Ogr.Gor. Hakan Kara’ya, Tiim hayatim boyunca
maddi ve manevi ilgisini, destegini lizerimden bir an bile eksik etmeyen ve her daim

yanimda olan sevgili aileme tesekkiirii bir bor¢ bilirim.

Emre Culha



iii
OZET

FAIZ ORANLARI, BiST-100 ENDEKSI VE BIST SEKTOR ENDEKSLERI
ARASINDAKI ILISKI

Emre Culha
Yuksek Lisans Tezi
Iktisat A.B.D.
Iktisat Programm
Tez Danismani: Prof. Dr. Mehmet IVRENDI

Haziran 2019, IX + 64 Sayfa

Yaygin yatirnm araclarindan biri olan hisse senetleri ve bu hisse senetlerinin
toplulastirilmis degerlerini veren endeksler yatinnmcilarin yatirnm Kkararlarim
etkileyen etmenlerdendir. BIST100 endeksi iilkemizde varlik piyasasinin gidisatim
gosterirken, borsa sektdr endekslerinin seyri basta endekslerin biinyesinde
bulunan sirketlerin kérhhgi ve istikrarhhig hakkinda bilgi verirken s6z konusu
sektoriin gidisati hakkinda da ipuclann vermektedir. Faiz oranlarimin, sektor
endekslerine olan etkisi biinyesinde bulundurdugu paylarin da para politikasina
olan hassasiyetini temsil etmektedir. Bu sektorlere yatinm yapmak isteyenlerin
faiz oranlarm goz oniinde bulundurdugu, yatirnnm Kkararlarinda ve varhk
taleplerinde bu oranlarin etkisinin oldugu anlamina gelmektedir. Sirketlerin
sermaye ihtiyaclarim gidermek icin onemli araclardan biri ise hisse senetleridir.
Faiz oranmindan kaynaklanan hisse senedi talebindeki olas1 bir diisiis sirketlerin
sermaye ihtiyaclarinin giderilememesine neden olmaktadir. Bu durum sirketlerin
karhhgim ve giiciinii etkilerken, sektorlerin gidisatlar1 reel ekonomi acisindan
6nemli bir durumdur. Bu ¢ahismada BIST100 ve BIST Sektor Endeksleri ile faiz
orami arasindaki iliski Mayis 2010 ve Nisan 2018 donemleri arasindaki iliski es
biitiinlesme ve nedensellik testleri ile analiz edilmeye cahsilmistir. Bulgularimizda
faiz oranmin Banka, Bilisim, Elektrik, Iletisim ve Mali Sektor Endeksleri (izerinde
negatif bir etki yarattiZi sonucuna varihrken, Bankacihk, Mali ve Bilisim Sektor
Endekslerinden faiz oranina dogru bir nedensellik iliskisi saptanmstir.

Anahtar Kelimeler: Faiz Orami, BIST Sektor Endeksleri, Johansen Es Biitiinlesme
Testi, Hata Duzeltme Modelleri, VECM’e Dayali Granger Nedensellik Testi



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN INTEREST RATE AND BIST-100 INDEX
AND BIST SECTOR INDEX

Emre Culha
Master Thesis
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Adviser of the Thesis: Prof. Dr. Mehmet IVRENDI

June 2019, IX + 64 Pages

Equities which are one of the common investment instruments and the
aggregates that give the aggregated values of these stocks are the factors affecting
the investment decisions of the investors. While BIST100 index shows the course of
the asset market in our country, the course of the stock market indices gives
information about the profitability and stability of the companies within the
indices and gives some clues about the course of the sector in question. The share
of interest rates within the sector indices represents the sensitivity of monetary
policy stance. It means that those who want to invest in these sectors take interest
rates into consideration, and that these rates have an effect on investment decisions
and asset demands. One of the important tools to meet the capital needs of
companies is their shares. A possible decrease in the demand for interest on the
interest rate causes the capital needs of the companies not to be eliminated. In this
study, the relationship between the BIST100 and BIST Sector indices and the
interest rate was analyzed in the relationship between the periods of May 2010 and
April 2018 by means of co-integration and causality tests. In our findings, it was
concluded that the interest rate had a negative effect on the Bank, IT, Electricity,
Communication and Financial Indices. A causality relationship was determined
from the Banking, Financial and Informatics Sector Indices to interest rate.

Keywords: Interest Rates, BIST Sector Indices, Johansen Cointegration Model, Error

Correction Models, VECM Granger Causality
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GIRIS

Hisse senetleri finansal yatirim araglarindan bir tanesidir. Hisse senetlerinin
fiyatlar1 ve getirileri yatirimei igin 6nemli bir konu iken, bu senetleri arz eden firmalar
igin ise hisse senetleri sermaye ihtiyaglarin1 giderebildikleri bir ara¢ olmaktadir. Bu arz
ve talep hisse senedi piyasalarinda yani borsada karsilasmaktadir. Firmalar borsa
araciligiyla hisse senetlerini yatirimcilarina arz ederek onlara belli bir oran karsiliginda
hissedar olma imkani tanirken, ayni sekilde karlarina ve zararlarma ortak olmalarmni
saglamaktadirlar. Hisse senetleri bir yatirim aracidir. Yani her yatirim kararinda oldugu
gibi biinyesinde risk barmdirmaktadir ve hisse senetleri ekonomik gelismelere karsi
olduk¢a hassas bir yatrim aracidir. Yatirimcilar k&r maksimizasyonu hedeflerini
gOzeterek bu risklere gore kendileri i¢in en uygun yatwrimi yapmak isterler.
Yatirimeilarin - yatwrim  kararlarmi  degerlendirirken gz Oniinde bulundurdugu
etkenlerden birisi de faiz oramidir. Ciinkii faiz oranmin yiiksek oldugu bir ortamda
yatirimel, yatirim kararini gézden gecirerek risk almak istemeyebilir. Dolayisiyla hisse
senetleri gibi yatirim araglarina olan talebini yeniden degerlendirebilir. Yatirimcilarin
sermayelerini  hisse senetleri yerine yiliksek faiz veren mevduat hesaplarinda
degerlendirmesi sirketlerin sermaye ihtiyaclarmm da giderilememesi anlamina

gelmektedir.

Faiz oranmin hisse senedi piyasasina olan etkisi iktisat literatiiriinde olduk¢a yer
alan bir konudur. Bu iliski 6zellikle Borsa Endeksi (BIST-100 veya IMKB-100 endeksi)
Uzerinden analiz edilmeye c¢alisilmistir. Ciinkii endeks gosterge bir degerdir ve
biinyesinde bulundurdugu bilesenler hakkinda toplulastirilmus bir bilgi vermektedir.
Faiz oranindaki dalgalanma bir endeks biinyesinde bulunan paylarin ¢oguna etki etmis
ise o endeksin degeri de bu dalgalanmadan etkilenecektir. Faiz oranindaki degisme gibi
makroekonomik olarak meydana gelen bir degisme ekonomide faaliyet gdsteren biitiin
firmalar1 etkileyecektir. Dolayisiyla bu makroekonomik degiskenler hisse senedi
fiyatlarinin topluca artma veya azalma egilimine girmesine neden olabilir (Zugll ve

Sahin, 2009).



BIRINCI BOLUM
ENDEKSLER
1.1.Endeks Kavram

Borsa Istanbul’da yer alan tanim ile aciklarsak “Endeks, bir veya daha fazla
degiskenin hareketlerinden ibaret olan, oransal degisimi dlcmeye yarayan aractir'.
Endekslerin zaman ic¢indeki seyri yatwimcilar icin dnem arz etmekte ve yatwrim
kararlarma etki etmektedir. Endekslerin yiiksek bir deger almasi biinyesinde
bulundurdugu bilesenlerin getirilerinin de yiiksek olduguna bir isarettir. Ulkelerin borsa
endeksleri ise o iilkenin sermaye piyasasinin gidisat1 hakkinda bilgi verir. Ulkelerin
borsa endekslerinde o6nemli firmalarin paylar1 yer almaktadir. Bu endekslerde
olusabilecek ekstrem durumlar yurt i¢i ve yurt dis1 yatirimlarin seyri agisindan
onemlidir. Endeksler, borsada olusan fiyat hareketlerinin yoniiniin toplu olarak
izlenmesi i¢in oldukg¢a 6nemlidir. Borsa endekslerine ek olarak sektor endeksleri, ek
endeksler, diger endeksler ve sirket endeksleri hesaplanarak yatirimcilara yon

vermektedir.

Tarihte ilk endeks belirleme calismalar1 Wall Street Journal editorii ve Dow
Jones & Company kurucu ortagir olan Charles Dow tarafindan, 3 Temmuz 1884
tarihinde baslamistir. Bir finansal haber biilteni olan “Miisterinin Ogleden Sonra
Mektubu” adli biiltende dokuz demiryolu ve iki sanayi sirketi olmak iizere 11 nakliye
sirketini iceren ilk hisse senedi ortalamalar1 ile “Dow Jones Ulasim Ortalamasini”
olusturulmustur. Daha sonra Dow, 26 Mayis 1896 yilinda 12 endiistri sirketinin hisse
senedi ortalamasi ile “Dow Jones Endiistriyel Ortalamay1” olusturdu. BOylece basit
anlamda ilk endeksler hesaplanmistir. Endekslerin bileseni olan hisse senedi sayis1 1916
yilinda 20’ye, 1928 yilinda ise 30’a yiikseltilmistir. Dow Jones Endiistri Ortalamasi,

fiyat agirlikli endekslerin en bilinenlerindendir.

Dinya uUzerinde DAX(Almanya), Dow Jones, NASDAQ (ABD), Nikkei
(Japonya), FTSE (Ingiltere) gibi ulusal endeksler oldugu gibi, EuroNext ve Omx Nordic
gibi bolgesel, MSCI World ve S&P Global gibi kiiresel borsa endeksleri de mevcuttur.
Ulkemizde ise 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) faaliyete
gecmistir, 2013 yilinda ise isim degisikligine giderek Borsa Istanbul (BIST) admi

! Borsa Istanbul, “Endeks Nedir?” url:http://www.borsaistanbul.com/sss/veri-endeks-yayini-ve-satisi



almistir ve hala pay (hisse senedi) piyasasinin merkezidir. Borsa Istanbul, sirketlerin
endekslerini hesaplarken, bu sirketlerin paylarmni cesitli endekslerle kategorize ederek
ortak performanslarini dlger. Borsa Istanbul Pay Endekslerinin hesaplanma amacmi
“Borsa Istanbul’da islem goren paylarin gruplar halinde ortak performanslarinin

ol¢iilmesi amaciyla olusturulmustur” olarak tanimlar.

Dagli (2000)’ya gore piyasadaki endekslerin belli bash kullanim alanlar1 soyle

siralanabilir;

e Endeksler, hisse senedi fiyatlarinda zaman i¢inde gerceklesen toplu
degisimler hakkinda bilgi verirler.

e Piyasa portfoyliniin veriminin hesaplanmasinda endekslerden faydalanilir.
Yatirimcilara, sahip olduklar1 portfoylerin uzun ve kisa donemde gosterdigi
performanslar ile piyasanin genel performansiyla karsilastirma imkani verir.

e Endeksler hisse senedi piyasasindaki gelismeler ile genel ekonomik
gostergelerdeki degismeler arasinda karsilasgtirma yapma imkani saglarlar.

e Sermaye piyasasi analizlerinde, beta katsayilarinin hesaplanmasinda
endekslerden faydalanilir.

e Endekslerden yararlanarak, endekse dayali opsiyon ve future sozlesmeleri ile
yatirim fonlar1 gibi yeni yatirim araglar1 gelistirilebilir.

e Alternatif yatirim araclarmin getirilerinin karsilastirilmasinda endeksler

yatirmmeilara faydali bilgiler verir.?

1.2.Endeks Hesaplama Yéntemi

Borsa Istanbul endeksleri hesaplarken Denklem 1’deki formiilii kullanir.® Formiil
ve formiiliin igerisindeki degiskenler Borsa Istanbul tarafindan “BIST Pay Endeksleri ve

Temel Kurallar1” adiyla agiklanmaktadir.

F.
7i1=1<D—ltt)*Nit* Hitx Kt
E, = 1)
By

2 Dagl (2000), a.g.m 5.191

3 Borsa Istanbul “BIST Pay Endeksleri Temel Kurallar” url: https://www.borsaistanbul.com/docs/default-
source/endeksler/b%C4%B1st-pay-endeksleri-temel-kurallar%C4%B1-aral%C4%B1k-
2018.pdf?sfvrsn=4



Et: Endeksin t zamanindaki degerini

n: Endekse dahil olan pay (sirket) sayisini

Fit: “1” nci paym t zamandaki fiyati

Dt: Endeksin doviz kurunun t zamandaki degerini
Nit: “1” nci paymn t zamandaki toplam sayisini

Hit: “1” nci paym t zamandaki endeks hesaplamasinda kullanilan fiili dolasimda bulunan

kismin toplam pay sayisina oranini
Kit: “1” nci paymn t zamandaki katsayisini
Bt: Endeksin t zamandaki bolen degerini (diizeltilmis baz piyasa degeri) ifade eder.

Her endeks biinyesinde farkli sayida sirket barindirir. Sirketlerin birlesmesi veya
faaliyetlerini sonlandirmasi gibi durumlar endekslerin biinyesinde bulunan sirket
sayisinin degismesine neden olabilmektedir. Endekslerin hesaplamasinda kayda alman
en son fiyatlar kullanilmaktadir. Fit bu fiyatlar1 temsil eder. Dy, Tlrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi tarafindan belirlenen Doviz Alis Kurunu goéstermektedir. Doviz Kuru,
makroekonomik degigskenlerin yani sira ekonomik faaliyetlerin disinda olan bagka
faktorlerden (siyasi, yonetimsel vb.) etkilenebilmektedir. Déviz Kurundaki istikrarlilik
bu nedenle endeksleri etkilemektedir. Ni: ise payin t zamandaki toplam sayismi temsil
eder. Hi, fiili dolasimda bulunan kismin yani halka arz edilmis olan kismin, toplam pay
sayisina oranini belirtir. Kt ise paym endeks igerisindeki agirligini ayarlayan katsayiy1
gosterir. Bu katsayi sifirdan biiyiik, birden kiiciik veya bire esit bir sayidir. Payin endeks
icerisindeki agirligi, fiili dolasimda bulunan kisminin piyasa degeri ile belirlenmesi
durumunda bire esittir. Smirlama yapilan ve paylarin endeks icindeki agirhigr 6zel
olarak belirlenen endekslerde, paymn fiili dolasimda bulunan kisminin, piyasa degeri bu

katsayi ile ¢arpilarak dikkate alinmaktadir (Borsa Istanbul, 2018).

Formiliin paydasinda bulunan Bt bolen degerini veya diger adiyla diizeltilmis
baz piyasa degerini belirler. Bu diizeltme hisse senedi fiyatlarindaki arz ve talepten
kaynaklanan hareketlilikler disinda meydana gelen bir degisiklik sonucu hisse

senetlerinin piyasa degerleri toplaminda diislis veya ylikselme olmasini engellemek i¢in



yapilmaktadir. Bolen degerinde yapilan diizeltme endeksin devamliligini saglamak icin

yapilir. Endekslerin bolen degerindeki diizeltme Denklem 2’deki sekilde hesaplanir.

APD
Bt+1=(1+P_Dt)*Bt (2

B,;,1 , t+1 giinliinde kullanilacak olan diizeltilmis bolen degerini simgelerken,
APD, belirlenen durumlar nedeniyle paylarm, Fiili Dolasimdaki Paylarn Agirlik
Katsayili Piyasa Degerinde (FDP Agirlhik Katsayili PD) meydana gelen toplam
degisikligi gosterir. Bu deger, piyasa degerinin fiili dolagimdaki pay orani ve agirlik
katsayisi ile ¢arpilarak hesaplanir. PDy, t giinii endeks kapsamindaki paylarin Fiili
Dolasimdaki Paylarin Agirlik Katsayili Piyasa Degerini, B; ise bolen degerini

vermektedir. Endekslerin bdlen degerlerindeki diizeltme asagidaki durumlarda yapilir.*

o Nakit temettii Gdemesi

e Riichan hakki1 kullandirilarak bedelli sermaye arttirimi

e Riichan hakki kullandirilmayarak bedelli sermaye arttirimi

e Endekslere yeni pay alinmasi

e Endekslerden pay ¢ikarilmasi

e Fiili dolasimdaki pay oraninin degismesi

e Sirketlerin birlesmesi

e Sirketlerin boliinmesi

e Halka arzlarda satisa hazir bekletilen paylarin satisi

e Birden fazla pay1 ayr siralarda islem goren sirketlerde islem gdren paylarin

sayisini degistiren pay doniistimii
1.3.Borsa Istanbul Tarafindan Hesaplanan Endeksler

Borsa Istanbul tarafindan 16 farkli endeks hesaplanmaktadir. Bu endeksler kendi

icerisinde de ¢esitli alt endekslerde barindirabilmektedir.

* Borsa Istanbul “BIST Pay Endeksleri Temel Kurallary’ url: https://www.borsaistanbul.com/docs/default-
source/endeksler/b%C4%B1st-pay-endeksleri-temel-kurallar%C4%B1-aral%C4%B1k-
2018.pdf?sfvrsn=4



1.3.1.BiST-100 Endeksi

BiST-100 (Eski adiyla IMKB-100) endeksi, 1986 yilinda 40 sirketin hisse senedi
ile hesaplanmaya baglayan Birlesik Endeksin devami olarak zamanla sayis1 100 olarak
belirlenen endekstir. Endeksin baz puani 100 olarak degerlendi. ilk olarak haftalik
hesaplanmaya baslanirken, 26 Ekim 1987 tarihinde giinlik olarak hesaplanmaya
basland1. BIST-30 ve BiST-50 endekslerinde bulunan sirketler de BIST-100 endeksinin

icerisinde yer alir.

SPK’nin 2014 yilinda aldig1 karar geregi Borsa Istanbul’da yer alan sirketler
A,B, C ve D grubu olmak iizere dort grupta smiflandirilmaktadir.® Pay piyasasinda yer
alan sirketler A,B ve C grubunda, pay piyasasi disinda kalan Gelisen Isletmeler Piyasasi
(GIP), Serbest Islem Platformu (SiP), Nitelikli Yatirimc1 Thra¢ Pazar1 ve Gozalt1 Pazari
(GP), D grubunda yer almaktadir. Gruplama, Fiili Dolasimdaki Pay’in (FDP) TL
bazindaki piyasa degerine, ilave kural ve diizenlemelere gore belirlenir. Bu
smiflandirma Ocak-Haziran ve Temmuz-Aralik olmak iizere yilda iki defa belirlenir.

Borsa Istanbul’da yer alan sirketler Tablo 1.°de verilmistir.

Tablo 1. Borsa Istanbul’da Yer Alan Sirketlerin Gruplanmasi

Grup Piyasa/Platform FDP’nin piyasa degeri(TL)
A Pay Piyasasi 30 Milyon TL ve Uzeri paylar
B Pay Piyasasi 30 Milyon TL ve 10 Milyon TL arasi paylar
C Pay Piyasasi 10 Milyon TL altindaki paylar
D Pay Piyasas1 disindaki piyasalar | -
Kaynak: Borsa Istanbul®

Sirketlerin BIST-30, BIST-50 ve BIST-100"de yer alabilmeleri i¢in degerleme
donemi sonunda A veya B grubunda yer almasi gerekmektedir. C ve D grubunda yer
alan paylar BIST-30, BIST-50 ve BIST-100’de yer alamamaktadir. Ayrica paylarm
endekslere alinabilmesi islemi icin, degerleme dénemi sonunda Borsa Istanbul’da en az

60 giin islem gdérme sart1 vardir.

% Borsa Istanbul, “Paylarda 4,B,C,D Gruplamas: ve Uygulama Esaslart”

url: http://mww.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi/a-b-c-d-grubu-paylar
©30.10.2014 sayil1 SPK Biilteni url: http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/piyasalar/30-10-
2014-tarihli-30-sayili-spk-bulteni.pdf?sfvrsn=4



1.3.2.BiST-50 Endeksi

Yildiz Pazar, BIST 100 endeksine dahil olan paylar ile fiili dolagim oranina gore
piyasa degeri 100.000.000 TL ve iizeri olan paylarm islem gordigii pazarlari ifade
etmektedir. Ana Pazar, BIST-100 kapsamindaki paylar hari¢ olmak iizere fiili dolasim
oranina gore piyasa degeri 100.000.000 TL’nin altinda olan paylarin islem gordigi

pazar1 ifade etmektedir.’

Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazar1 (veya Kurumsal
Uriinler Pazari) ise menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklar:
ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 paylari ile borsa yatirim fonlar1 katilma

belgeleri, arac1 kurulus varantlar ve sertifikalar bu pazarda yer almaktadir.®

Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketlerle, Kolektif Yatirim Uriinleri
ve Yapilandirilmig Uriinler Pazari’nda islem gdren gayrimenkul yatirim ortaklhiklar: ve
girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan secilen 50 paydan olusmakta olup,

BIST 30 endeksine dahil paylar1 da kapsar.

1.3.3.BiST-30 Endeksi

Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketlerle, Kolektif Yatirim Uriinleri
ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem gdren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve

girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan segilen 30 paydan olusmaktadir.
1.3.4.BIST 100-30 Endeksi

BIST 100 Endeksinde yer alan, BIST 30 Endeksinde yer almayan 70 paydan

olusur.
1.3.5. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi

Borsa Istanbul pazarlarinda islem goren ve belirlenmis asgari kurumsal yonetim

derecelendirme notuna sahip olan sirketlerin paylarindan olusur.

" Borsa Istanbul Kotasyon Sartlar1 “Yildiz ve Ana Pazar Nedir? url:
http://www.borsaistanbul.com/sirketler/halka-arz-ve-borsada-islem-gorme/pay-piyasasi/halka-arz/yildiz-
pazar-ve-ana-pazar/kotasyon-sartlari

8 Borsa Istanbul “Pay Piyasast” url: https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-
piyasasi



1.3.6.BIST TUm Endeksi

Menkul Kiymet Yatirm Ortakliklar1 disindaki, Borsa Istanbul pazarlarinda islem

goren sirketlerin paylarindan olusur.

1.3.7.BIST Tim-100 Endeksi

BIST Tum Endeksine dahil olup, BIST 100 Endeksinde yer almayan paylardan

olusur.
1.3.8.Sektor Endeksleri ve Alt Sektdr Endeksleri

Menkul Kiymet Yatwrmm Ortakliklari haric olmak {izere, Borsa Istanbul

pazarlarinda iglem goren sirketlerin paylaridan olusur.
1.3.9.BIST Yildiz Endeksi
Yildiz Pazar’da islem goren sirketlerin paylarindan olusur.
1.3.10.BIST Ana Endeksi
Ana Pazar’da islem goren sirketlerin paylaridan olusur.
1.3.11.BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakhklar1t Endeksi

Borsa Istanbul pazarlarinda islem gdren menkul kiymet yatirim ortakliklarinin

paylarindan olusur.
1.3.12.BIST Sehir Endeksleri

Borsa Istanbul pazarlarinda islem goren ve ana iiretim/hizmet faaliyetlerinin
gerceklestigi ya da sirket merkezinin bulundugu sehre gore gruplandirilmis paylardan
olusur. Holdingler hari¢ mali sektorde faaliyet gosteren sirketler ile perakende ticaret

sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin paylar1 kapsam digindadir.
1.3.13.BIST Temettt Endeksi

Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketlerle, Kolektif Yatirim Uriinleri
ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’'nda islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklar: ve
girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan secilen ve son 3 yilda nakit temettii

dagitan sirketlerin paylarindan olusur.



1.3.14.BIST Temettlu 25 Endeksi

BIST Temettii Endeksinde yer alan ve degerleme giinii itibariyla temettii
verimlerine gore biiyiikten kiigtige dogru yapilan siralamada ilk 2/3’Lik dilimde yer alan

ve fiili dolagimda bulunan kisminin piyasa degeri en biiyiik olan 25 paydan olusur.
1.3.15.BIST Halka Arz Endeksi

Halka arz edilerek, Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem gormeye baslayan
sirketler ile Kolektif Yatrim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem
gormeye baslayan gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim

ortakliklarmin paylarindan olusur.
1.3.16.BIST KOBI Sanayi Endeksi

Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem goren sanayi
sirketlerinden, Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanhiginm ilgili yonetmeligindeki KOBI
taniminda yer alan g¢alisan sayis1 harig, yillik net satig hasilati veya mali bilango

biiytikligl sartlarindan herhangi birisini saglayanlarin paylarindan olusur.
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IKINCi BOLUM
FAIZ ORANI VE FAiZ ORANININ ENDEKSLERLE ILISKIiSi

2.1.Faiz Oram

Faiz yatirimcilarm yatirim kararlarina yon veren degisken olmakla birlikte
iilkelerin makroekonomik dengelerini dahi etkilemektedir. Faiz oranlarinin seyri
yatirimeilarin portfoy se¢imlerini etkilemekte ve Borsa Istanbul’un endeks hesaplamak
icin kullandig1 formiildeki degiskenlere de etki etmektedir. Ulkemizde para
politikalarma iliskin kararlar1 alan mercii Para Politikas1 Kurulu (PPK)’dur. Para
Politikas1 Kurulu, kararlarmi enflasyon hedeflemesine gore yani fiyat istikrarmi
gOzeterek, Merkez Bankasi’nin bor¢ verme ve bor¢ alma faiz kararlarmi alir. Kurul
onceden belirlenen bir takvim cergevesinde toplanir ve kararlar1 5 ig giinii icerisinde

ayrintili bir sekilde Merkez Bankasinin internet sitesinde yaymlanir.,

2001 Krizi ekonomimiz adma 6nemli bir doniim noktasi olmakla birlikte kriz
sonrasinda ekonomi alaninda bir¢ok yapisal degisikligin yapilmasini da gerektirmistir.
2001 yilinin Mayis ayinda uygulamaya konan “Glc¢li Ekonomiye Geg¢is Programi”
cercevesinde bir dizi reformlar yapilmis olup ekonominin gidisati i¢in 6énemli kararlar
almmustir. Kriz sonrasi yapilan énemli degisikliklerden biri ise yine 2001 yilinin Mayis
ayinda yapilan Merkez Bankasi Kanunu’ndaki yapilan degisikliktir. Degisen yasaya

Ozetle deginmemiz gerekirse;

e Merkez Bankasi’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir ve TCMB, fiyat
istikrarin1 saglamak i¢in gerekli tedbirleri almaya gorevlidir.

e TCMB, Para Politikasini uygulamaya yetkili kurumdur ve para politikas1
uygulama araglarmi dogrudan belirleme hakkina (ara¢ bagimsizligi) sahiptir.

e Para Politikasi kararlarmin kurumsal bir bicimde alinabilmesi amaciyla Para

Politikas1 Kurulu (PPK) olusturulmustur.
2.2.Faiz Koridoru

2001 sonrasinda toparlanma ve giiclenme ¢abasmna giren ekonomimiz 2008
yilinda Amerika kaynakli “Mortgage Krizi” olarak da bilinen kiiresel krizden diinyadaki
diger iilkeler gibi etkilenmistir. 2008 krizi sonrast Merkez Bankasi soklara karsi tepki

verebilen yeni bir para politikasi tasarlamistir. Bu ¢aligmalar1 kendi temel hedefi olan
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enflasyon hedeflemesi ve finansal istikrar1 gozetecek sekilde hayata gecirmeyi
planlamigtir. Yapilan degisikliklerde birden fazla faiz ¢esidinin oldugu, asimetrik ve
genis bir koridor sistemi ile aktif likidite politikasina dayali bir sistem olan “Faiz
Koridoru” getirilmistir. PPK, faiz oranlari ile ilgili kararlarmi toplantida oylama
yontemiyle almaktadir. Toplant1 sonrasinda kararlarini sebepleriyle birlikte ayni giin
ilan eder. PPK kararlari ile koridorun iist ve alt sinirlarini belirler. Koridorun alt band1
Merkez Bankasmin borg¢lanma oranini gosterirken, iist bandi ise bor¢ verme oranini
temsil eder. Faiz, bu iki bant arasinda dalgalanarak anlik degisimler gosterebilir. Merkez

Bankasi’nin faiz koridorunda yer alan 3 ¢esit faiz oran1 bulunmaktadir.

e 1 Hafta Repo Faizi (Politika Faizi)
e Gecelik (O/N) Faiz
e Geg Likidite Penceresi (LON)

Haziran 2018 itibar1 ile faiz koridorunda yer alan faizler igerisinden 1 Haftalik
Repo Faizi, Merkez Bankasmin politika faiz orani olarak kabul edilmektedir®. Faiz

Koridorunda yer alan faiz oranlarmin grafigi Sekil 1’de gosterilmistir.

Sekil 1. TCMB Faiz Koridorunda Yer Alan Faiz Oranlari
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Kaynak: TCMB?°

® TCMB, “Para Politikas: Operasyonel Cergevesine Iliskin Basin Duyurusu” 28 Mayis 2018 tarihli
duyuru
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2.3.Faiz Oranimin Endeksleri Etkileyebilme Kanallar

Borsa Istanbul’un endeks hesaplama formiiliinde bulunan “Hisse Senedi Fiyatr”
ve “Doviz Kuru” faiz tarafindan etkilenebilen degiskenlerdir. Bu iki degisken ile faiz
orani arasindaki iliski arastirmacilarin ilgilendigi ve bir¢ok ¢alisma yaptigi ve aralarinda
iliski buldugu konulardan olmustur. Bu degiskenlerin faiz oranlar1 tarafindan

etkilenmesi endeks degerlerine etki etmektedir.
2.3.1.Doviz Kuru Kanah

Ekonominin kiiresellesmesi ve teknolojinin gelismesi yatwrimcilarin yatirim
kararlarini, yatirimlarmin gidisatin1 ¢esitlendirmekte ve yatwrim kararlarina hiz
kazandirmaktadir. Yatirimcilar kendi iilkelerinde birikimlerini degerlendirebildikleri
gibi, baska iilkelere de c¢esitli sartlari g6z Onlinde bulundurarak yatirim
yapabilmektedirler. Ozellikle bilisim alanindaki gelismeler bu planlar1 olduk¢a hizli
kilmaktadir. Yatirimcilarin dis iilkelerde birikimlerini degerlendirmelerinde en dnemli
oOlgtitlerden biri ise faiz oranidir. Faiz oranindaki degisikliklerin yatirimcinm getirisini
etkilemektedir. Para politikasindaki degisiklikler tilke igerisindeki dovizlerin
kitlasmasia veya bollasmasina yol agarken bu durum déviz kurunu da etkileyecektir.
Faiz oranmin artmasi, yurt disindaki sermayeyi de lilkeye c¢ekecektir. Yurt disindaki
yatirimcilar yiiksek faizden ve onun saglayacagi kazanctan faydalanabilmek icin
sermayelerini iilkemizde degerlendireceklerdir. Ulke igerisinde bollasan doviz ise deger
kayb1 yasayacaktir. Bu durum déviz kurunun diismesine neden olacaktir. Dash (2012),
Hindistan i¢in yaptig1 ¢alismasinda faiz oran1 ve doviz kuru arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugu sonucuna varmistir. Bulgularinda faiz oran1 ve doviz kuru arasinda negatif
ve anlamli bir iliski bulmustur. Bal (2012) Tiirkiye icin yaptigi ¢alismasinda DIBS
faizlerinden doviz kuruna dogru bir nedensellik iligkisi bulmustur. Aysoy ve Kipici
(2005), gecelik faiz oranlar1 ile nominal déviz kuru arasinda ters yonlii bir iliski oldugu

sonucuna varmistir.

Bu bulgular 15181nda faiz oranlari, endeksleri bu iki kanal yoluyla etkileyebilme
gucune sahip olabilir. Endekslerin seyrine olumlu veya olumsuz etki eden etmenlerden

biri olarak gorilebilir.

10 1gili verilere
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikas
i/Merkez+Bankasi+Faiz+Oranlari/ adresinden ulasilabilir



http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Merkez+Bankasi+Faiz+Oranlari/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Merkez+Bankasi+Faiz+Oranlari/
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2.3.2.Hisse Senedi Fiyatlar1 Kanah

Para politikast ve faiz oranlarindaki degisiklik yatirimcilarin yatirim kararlarini
yeniden gozden gecirmesine neden olmaktadir. Daraltici bir para politikasi, hane
halklarmin ellerine gegen para miktarini azaltici bir etki yapacaktir. Bu nedenle bu
daralma sonucu ekonomik bireylerin hisse senedi taleplerini azaltmalar1 muhtemeldir.
Hisse senedi talebindeki diisiis, hisse senedi fiyatlarii da olumsuz etkileyecektir (Ugur
vd., 2016). Merkez Bankas1 faiz oranlarini yiikseltici bir para politikas1 uygularsa bu
durum yatirimcilarin talebinin bono piyasasi lizerine yogunlagsmasini saglayabilecektir.
Bono piyasasindaki bu talep artisi, hisse senedine olan talebi azaltacak, bu talep azalis1

ise hisse senedi fiyatlarinda bir diisiis yasanmasina neden olacaktir. (Mishkin, 1995)

Hisse Senedi ile faiz orani arasindaki literatiirde Akay ve Nargelecekenler (2009),
caligmasinda daraltici para politikasi soklarinm hisse senedi fiyatlar1 iizerinde negatif bir
etki oldugu sonucuna varmisglardir. Seving (2014) ise hisse senedi getirileri ile mevduat
faiz orani arasinda negatif bir iligki oldugu sonucuna varmistir. Ayrica Varlik Fiyatlama
Modellerinde yer alan formiillerde de faiz orami hisse senedi fiyatlarma etki eden
degisken olarak goriilmektedir. Para politikas1 kararlar1 sonrasi kisa ve uzun faiz
oranlarindaki bir artis, 6zellikle enflasyon gibi diger etkenlerin sabit olmasi kosuluyla
hisse senedi gibi menkul kiymetlerin fiyatlariin daha diisiik olmasi anlamina gelir.
Menkul kiymetlerin beklenen gelecek getirisi, daha yiiksek bir faiz oraniyla bugilinkii
degere indirgenir (Tetik, 2011:14).

2.4.Hisse Senedi Fiyatlarina Etki Eden Faktorleri Arastiran Modeller

Pay Piyasasi’nda yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin hedefi muhakkak ki getiri
elde etmektir. Bu nedenle hisse senedi fiyatlarina etki eden faktorler bazi ekonomistler
tarafindan arastirma konusu olmustur. Hisse senedi fiyatlarin1 dogru tahmin etmek ve
riskleri minimize etmek yatirimcilarin beklentilerindendir. Hisse senedi fiyatlari, Borsa
Istanbul’'un endeks hesaplama formiiliinde yer almakta ve endeksleri etkileyen bir
degiskendir. Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler

literatiirde “Varlik Fiyatlama Modelleri” ile agiklanmaya calisilmistir.
2.4.1.Finansal Varhklan Fiyatlama Modeli (FVFM)

Varlik Fiyatlama Modellerinin ilki kabul edilen Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli (Capital Assets Pricing Model - CAPM), William Sharpe (1964) tarafindan
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gelistirilmigtir. FVFM  Ozetlenmek gerekirse herhangi bir hisse senedinden
yatirmmeilarin bekledigi getiri oranmin risksiz faiz oranma ve riskin g¢esitlendirmeyi
yansittigt durumundaki risk primine esit olacagina dayali gelistirilmis bir modeldir
(Kigukkocaoglu, 2006:2). Modele gore menkul kiymetlere yapilan yatirimlardaki
risklerin kaynagi sistematik ve sistematik olmayan seklindedir. Sistematik risk, menkul
degerin ¢esitlendirme yoluyla azaltilamayan riskidir. Vergi, enflasyon, savas vb. digsal
sebeplere bagliyken, sistematik olmayan risk sirketin kendi i¢yapisindan kaynaklanan

risklerdir.

Modelde ayrica Risksiz Faiz Orani ve Risk Primi kavramlar1 yer almaktadir.
Risksiz Faiz Oranindan kastedilen risk almak istemeyen yatirimcinin riski ve getirisi en
az olan yatirim aracma yatirim yapmasidir. Risk Primi ise belirli bir riskli varlikla daha

az riskli varligm beklenen getirileri arasindaki farktir.

E(r) = Tr + Bi [E (ry) — 7"f] (3)

E(r;) : Beklenen getiri
L Risksiz Faiz Orani

B; : Beta Katsayisi
[E (ry) — 1] : Risk Primi olarak tanimlanir.

FVFM’de sistematik risk beta () ile dlciilmektedir. Beta katsayis1 belirli bir hisse
senedinin ne dl¢lide Pazar ile beraber hareket ettigini gosterir. FVFM formiili Denklem

3’te verilmistir.
2.4.2.Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Modeli, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeline alternatif
olarak Ross (1970) tarafindan ileri siiriilmiistiir. Ross, ¢coklu endeks modelleri ile hisse
senedine etki eden faktorleri arastirmistir. AFM’nin, FVFM’den farki FVFM, finansal
varlik getirisini tamamen pazar portfoyiiniin getirisi ile iliskilendirirken, AFM

ongoriileri Pazar portfoyii ile iliskili olmak zorunda degildir. AFM, finansal varlik
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fiyatlarin1 etkileyen faktorlerin varliklar1 diginda bu faktorle ilgili higbir varsayimda
bulunamaz. AFM, bu faktorlerin piyasa katilimcilar1 tarafindan fiyatlandirilacagini ve
sayet denge fiyatlarindan bir sapma olursa, arbitrajcilarin finansal varliklar1 alarak veya

satarak finansal varlik fiyatlarin1 tekrar denge konumuna getirecegini OngorUr

(Kiigtikkocaoglu, 2006:7).

Ross’a gore dort temel faktor finansal varlik fiyatlarini agiklamakta anlamli ve

onemlidir. Bunlar;

e Enflasyonda dnceden dngoriilmeyen degisiklikler

e Endiistriyel iretimde dnceden 6ngoriilmeyen degisiklikler

e Risk primlerinde (diisiik ve yiiksek riskli tahviller arasindaki getiri farki)
onceden Ongoriilmeyen degisiklikler

e Faiz oranlar1 vade yapisinda (kisa ve uzun vade faiz oranlarinda) dnceden

ongoriilemeyen degisiklikler

Arbitraj Fiyatlama Modeli ¢cok faktérli bir finansal varlik fiyatlama modeli olarak
tanimlanir. AFM’nin faktorleri tum finansal varliklari etkilemektedir. AFM Denklem
4’teki gibi ifade edilir.

E(Rl) = Rf + (61 - Rf)bll + (62 - Rf)blz + + (61( - Rf)blk + gi (4)

E(R;) : 1 finansal varhigmin beklenen getirisi
Ry . Risksiz getiri orani
(Sk — R f) : “k” faktoriiniin risk primi

b : “1” varhigimin “k” faktoriine olan duyarhiligi

Bu modelin analizindeki ilk ¢alisma Roll ve Ross (1980)’a aittir, New York ve
Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gdoren 1260 hisse senedine etki eden

sistematik risk faktorlerini arastrmuglardir. Cakir (2012), bu modeli bazi
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makroekonomik degiskenler ve 12 Borsa Sektdr Endeksi {izerinde agiklamaya ¢aligsmas,
ampirik kismini ise diisen (2007:12-2009:03) yikselen (2003:09-2007:11) ve yatay
(2000:10-2003:08) piyasa kosullar iizerinde analiz etmistir. Bulgularinda Sanayi tiretim
endeksi, doviz kuru ve faiz orami degiskenlerinin sektor endeksleri iizerinde etkili
oldugu sonucunda varmistir. Akkum ve Vuran (2005) ise Mali, Hizmet, Sanayi Sektor
Endeksi ve IMKB 30 Endeksi ile baz1 makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
Arbitraj Fiyatlandrma Modeli ile incelemistir. 1999 ve 2002 yillar1 arasinda aylik
frekansta yapilan calismada Arbitraj Fiyatlandirma Modeli’nin Tiirkiye i¢in gegerli
oldugu sonucuna varmislardir. Caligma bulgularina gore piyasa faiz orani, sanayi liretim
endeksi, para arzi gibi degiskenlerin hisse senedi getirileri iizerinde etkili oldugu

sonucuna varilmistir.

2.5.BIST-100 ve BIST Sektor Endeksleri

Calismamizda hesaplanan endekslerden BIST-100 ve Sektér Endeksleri yer
almaktadir. Borsa Istanbul’da sektdr endeksleri resmi olarak asagidaki kodlar ile

belirlenmistir. Sektor Endeks kodlar1 ve adlarina Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2. Cahismada Yer Alan Sektor Endeksleri

BIST KODU ENDEKS ADI BIST KODU | ENDEKS ADI
BIST-100 Bist-100 Endeksi XMESY Metal Egya ve Makine
XBANK Banka XKAGT Kagit, Orman ve Basim
XBLSM Bilisim XUSIN Sanayi
XELKT Elektrik XSGRT Sigorta
XGIDA Gida ve Igecek XSPOR Spor
XGMYO Gayrimenkul Yatirim XTAST Tag ve Toprak
XUHIZ Hizmetler XUTEK Teknoloji
XHOLD Holding XTEKS Tekstil ve Deri
XILTM Tletisim XTCRT Ticaret
XKMYA Kimya, Petrol, Plastik XTRZM Turizm
XUMAL Mali XULAS Ulastirma
XMANA Ana Metal

Borsa Istanbul’da endekslerin hesaplanmaya baslandigi yillar degisim

gostermistir. Sanayi, Mali gibi temel sektorlerin endeks hesaplanma yillar1 daha eski

tarihlere dayanmaktadir. 2000’li yillarda teknolojik etmenlerin de etkisiyle Teknoloji,
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Bilisim ve iletisim Sektdrleri Endeksleri borsada yer almistir. Sektdr endeksi olarak ise
en son Spor Endeksi hesaplanmistir. Bunun nedeni ise Spor Endeksinde yer alan spor
kuliiplerimizin 2000°’li yillardan sonra borsada yer almasidir. 2018 yili itibariyle
BIST100 endeksinde bulunan paylarin %44’ Sanayi Sektoriine aitken bu sektori %30
ile Mali Sektor izlemektedir. Bu endekste yer alan en diisiik oranli paylar ise %] ile
Turizm ve Sigorta Sektortine aittir. Sektorlerin ilk hesaplanma tarihleri Tablo 3’te

gosterilmektedir.

Tablo 3. Calismada Yer Alan Sektor Endekslerinin flk Hesaplanma Tarihleri

ENDEKS HESAPLANAN YIL | ENDEKS HESAPLANAN YIL
BIST-100 01.1986 Sigorta 27.12.1996
Mali 31.12.1990 Tekstil ve Deri 27.12.1996
Sanayi 31.12.1990 Tas ve Toprak 27.12.1996
Ana Metal 27.12.1996 Ticaret 27.12.1996
Banka 27.12.1996 Turizm 27.12.1996
Elektrik 27.12.1996 Ulastirma 27.12.1996
Gida ve Igecek 27.12.1996 Gayrimenkul Yatinm | 28.12.1999
Hizmetler 27.12.1996 Bilisim 30.06.2000
Holding 27.12.1996 Teknoloji 30.06.2000
Kagit, Orman ve Basim | 27.12.1996 Tletisim 24.07.2000
Kimya, Petrol, Plastik | 27.12.1996 Spor 31.03.2004
Metal Esya ve Makine | 27.12.1996

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

Borsa Istanbul’da 2018 yilinda 513 sirket islem gormektedir.!! Sektor
endekslerinde yer alan sirket sayilar1 da oldukga degisiklik gostermektedir. Tablo 4’te
gosterildigi gibi Sanayi Sektor Endeksi ve Mali Sektor Endekslerinde yer alan sirketler

diger sektorlere gore oldukca fazladir.

1t Kamuyu Aydinlatma Platformu “BIST SIRKETLERI”, url: https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler



Tablo 4. Borsa istanbul’da Yer Alan

Sirketlerin Sektor
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Endekslerine Gore

Dagilim

ENDEKS SIRKET SAYISI | ENDEKS SIRKET SAYISI
Sanayi 147 Teknoloji 15
Mali 83 Bilisim 14
Hizmetler 50 Tekstil ve Deri 14
Holding 35 Kagit, Orman ve Basim | 13
Metal Egya ve Makine 27 Banka 12
Gayrimenkul Yatirim 26 Ulastirma 7
Tas ve Toprak 26 Elektrik 6
Kimya, Petrol, Plastik 23 Sigorta 5
Gida ve Icecek 21 Turizm 5
Ana Metal 16 Spor 4
Ticaret 16 Iletisim 2

BIST-100 endeksinde yer alan firmalar zaman icerisinde degisebilmektedir. Bu

degisiklik gruplama tiirlerinden, sirket birlesmelerinden, sirketlerin faaliyetlerini

durdurmasi veya artik borsada iglem gormemesi nedeniyle olabilmektedir. Son 5 yilda

BIST-100 endeksinde yer alan sirket sayilar1 ve bu sirketlerin hangi sektdr endeksi

bileseni olarak borsada yer aldig1 Sekil 2°de verilmistir. Baz1 sirketler birden fazla

sektoriin bileseninde yer alabilmektedir.

Sekil 2: 2013 — 2018 yillarinda BIST-100 endeksindeki sirketlerin sektor
endekslerine gore dagilim

50

45

40

35 H 2013
20 m 2015
15 m 2016
10

5 W 2017

0 2018

N >
{&Q &
N (_)\%

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur
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Grafik 1°de goriildiigii iizere 2013-2018 yillar1 arasinda BiST-100 endeksinde yer
alan sirketlerin Sanayi ve Mali sektorlerinde daha fazla yer aldigi goriilmiistiir. S6z
konusu sektdrlerdeki olumlu veya olumsuz bir sokun BIST-100 endeksine etkisi diger
sektorlere gore daha fazla olacaktir. Ancak Mali Sektorde yer alan sektdrlerin son 5
sene icerisinde azaldigmi gormekteyiz. Bu azalisa karsilik Hizmetler Sektor Endeksi
biinyesinde yer alan sirket sayisinin 2013 yilina oranla arttigmi goriiyoruz. BIST100

endeksinde en az pay bulunduran sektorler ise Turizm ve Sigorta Sektor Endeksleridir.
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UCUNCU BOLUM
LITERATUR

Calismamizin literatiir kismi Ui¢ boliime ayrilmistir. Literatiiriin - birinci
boliimiinde Tiirkiye (BIST veya IMKB) ,ulusal veya uluslararasi bazi borsa sektor
endekslerinin faiz orani veya faiz oranmi temsil eden bazi para politikas1 degiskenleri
ile iliskisine deginilmistir. Tkinci boliimde ise Tiirkiye’deki BIST Sektor Endeksleri ve
diger borsalarda bulunan sektor endekslerinin faiz orani ile olan iliskisini konu alan
literatlr caligmasi yapilmistir. Literatiir kismimizin son bdliimiinde ise literatiir
taramamizda karsilastigimiz sektor getirilerinin, faiz oram ile olan iligkini arastiran

diger ¢aligmalar yer almaktadir.
3.1. Borsa Endeksi ve Faiz Oranina iliskin Literatiir

Ulkemizde BIST-100 (veya IMKB-100) endeksi ile yapilan calismalara
baktigimizda Yilmaz vd. (1997), EKK ydntemini kullanarak IMKB-100 endeksi ile faiz
orani arasinda negatif bir iligkiye rastlamistir. Ayrica bulgularinda faiz oranindan,
endekse dogru bir nedensellik iliskisine rastlarken, varyans ayristrmasmda IMKB
endeksi en fazla kendi soklarindan etkilenirken, daha sonra faiz kaynakli soklardan

etkilenmektedir.

IMKB-100 Endeksi ve bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri
inceleyen Kargr ve Terzi (1997), calismalarmda faiz oram ile IMKB-100 Endeksi
arasinda nedensellik iligkisine rastlamamisken, varyans ayristirmasi sonucuna gore 24
aylik periyodda IMKB en fazla kendi soklarindan daha sonra sirasiyla enflasyon ve faiz

kaynakli soklardan etkilenmistir.

Analizini kriz donemleri ve kriz olmayan dénemler olarak inceleyen Gengctiirk
(2009), kriz doneminde Hazine Bonosu Faizi ile IMKB-100 Endeksi arasnda anlamli
bir sonu¢ bulamazken, kriz olmayan donemlerde anlamli ve negatif bir iliskiye
rastlamistir. Ziigiil ve Sahin (2009) ise EKK yontemi kullanarak yaptiklari
calismalarmda IMKB-100 Endeksi ve faiz oram arasmda negatif bir iliski
saptamislardir. Ozer vd. (2011) ise calismasinda faizden, IMKB-100 endeksine dogru

tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulmustur.
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IMKB-100 endeksi ile faiz orani arasindaki iliskiyi Gregory&Hansen es
biitiinlesme yontemi analiziyle arastiran Bulut (2013), bu iki degisken arasinda bir es
biitiinlesme iligkisinin mevcut oldugu sonucuna varmistir. Ayrica DEKK analizinde bu
iki degisken arasinda negatif bir iliskiye rastlarken, Todo-Yamamoto Nedensellik
sonuglarina gore faiz oranindan, endekse bir nedensellik iliskisine rastlamistir. Sentiirk
ve Diican (2014) ise faiz oran1 kaynakli bir sokun BIST-100 Endeksi iizerinde 3 aylik
bir donemde negatif tepki verdigi ve daha sonra dengeye ulastigi sonucuna varmistir.
Onlarda Kargi ve Terzi gibi iki degisken arasinda nedensellik iligkisine

rastlamamiglardir.

Yildiz (2014), galismasinda BIST-100 Endeksi ve altin, déviz kuru ve mevduat
faiz oram arasindaki iligkiyi incelemistir. Bulgularinda Mevduat faizinden, endekse
dogru bir tek yonlii nedensellik iliskisi mevcutken, faiz kaynakli soklara borsa
endeksinin verdigi tepki negatiftir. Ayrica varyans ayristirmasinda BIST-100 Endeks
degisiminin %21°lik kism1 mevduat faiz oram1 kaynaklhidir. Cetin ve Bitirak (2015),

IMKB-100 Endeksi ile tasarruf mevduati faiz oram arasida negatif bir iliski bulmustur.

Dunyadaki borsa endeksleri ile ilgili baslica ¢alismalara baktigimizda Apergis ve
Eleftheriou (2002) Atina Borsa Endeksi ve Hazine Bonosu Faizi arasinda anlamli bir
iliskiye rastlayamamistir. S&P 500 ve Nikkei 225 Endeksleri ve ABD Tahvil Faiz Orani
arasinda iligkiyi arastiran Humpe ve Macmillan (2007), bu Amerikan ve Japon Borsa

Endeksleri ile faiz oran1 arasindaki iliskiyi negatif olarak saptamustir.

Euro Stoxx, German DAX, French CAC, IBEX (Ispanya) ve MIB (italya)
Endeksi gibi baslica Avrupa iilkelerinin borsa endeksleri ve Euribor Faizi arasindaki
iliskileri inceleyen Bohl vd. (2008), Italyan MIB Endeksi hari¢ diger tiim endekslerde
negatif ve anlamli bir iliski bulmustur. Raymond (2009) ise Jamaika Borsa Endeksi ile

faiz orani arasinda negatif bir iliskiye rastlamistir.

Ozet olarak, faiz ve borsa endeksleri arasindaki iliskiyi analiz eden literatiirde
genellikle, teoriyle uyumlu olarak, faiz ve borsa arasindaki bir negatif iligkinin oldugu
ve ikisi arasinda nedensellik iligkisinin oldugu seklinde ampirik bulgular elde

edilmektedir.
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3.2.Borsa Sektér Endeksleri, Alt Endeksler ve Faiz Oranna iliskin

Literatlr

Tiirkiye’de borsa sektorleri, alt sektdrleri ve faiz orani arasinda, 6zellikle 2000
yilli sonrasinda yapilan pek ¢ok calisma literatiirde yer almaktadir. Erdem vd. (2007),
BiST-100 ve BIST Sektor Endeksleri ve faiz oram1 arasinda EGARCH analizi yapmis
ve faizden endekslere dogru kuvvetli bir oynaklik bulmustur. BIST Sektor ve Alt Sektor
Endeksleri ile DIBS Faiz Orani arasindaki iliskiyi GMM yontemiyle arastiran Duran vd.
(2010), endeksler ile DIBS Faiz Orani arasinda negatif bir iliski bulmustur.

Borsa Istanbul’da bulunan 12 Sektdér Endeksi ile bazi makroekonomik
degiskenleri diisen (2007:12-2009:03) yiikselen (2003:09-2007:11) ve yatay (2000:10-
2003:08) piyasa kosullar1 {izerinde analiz eden Cakir (2012), doktora tezinde sadece
yukselen piyasa kosullarinda sektor endeksleri ve faiz orani arasinda negatif ve anlamli
bir iliskiye rastlamistir. Hacihasanoglu ve Soytas (2011) ise ¢calismalarinda BIST Sektor
Endeksleri ve TCMB Bilesik Oncii Endeksleri arasindaki iliskiyi arastirmustir.
Bulgularinda neredeyse tiim sektdrlerde Bilesik Oncii Endeksten, sektor endekslerine
bir nedensellik iliskisi saptarken, Bilesik Oncii Endeksten kaynaklanan bir sokun ise
sektor endekslerini pozitif olarak etkiledigi sonucuna varmislardir. Albeni ve Demir
(2014), IMKB Mali Endeksi ile mevduat faiz orani arasindaki negatif bir iliski

bulmustur.

Borsa Istanbul’da bulunan 27 Endeks ile bazi makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi Arbitraj Fiyatlama Modeli ile inceleyen Yesildag (2016), faiz orani
ile sektdr endeksleri arasinda negatif bir iligkiye rastlamistir. Uyar vd. (2016), ise
calismalarinda BIST-100, BIST Mali ve Banka Endekslerinin yaninda BIST-30, BiST-
TUM endeksleri ile gosterge faiz oram1 (benchmark index) arasindaki iliskiyi Es Anli
Kantil Regresyon Modeliyle aragtirmislardir. Bulgularinda ise ¢alismada yer alan biitiin

endeksler ile faiz oran1 arasinda negatif bir iliskiye rastlamiglardir.

IMKB Banka Endeksi ve kisa dénem faiz orami arasindaki iliskiyi Johansen
Esbiinlesme Yontemi ve Vektor Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik
Testi ile aragtiran Awwad ve Turksoy (2016) bulgularinda Banka Endeksi ile faiz orani
arasinda negatif bir iligkiye rastlarlarken, nedensellik iligkisi saptayamamiglardir. Kuzu

(2017), BIST-100, BIST-30 ve BIST Sektdr Endeksleri ile faiz orani arasinda yaptigi
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calismada Elektrik ve Kimya Sektor Endekslerinin faiz soklarina negatif tepki verdigi,

BiST-100 ve Smai Endekslerinin ise degisken tepkiler verdigi sonuglarina varmislardir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2017), Borsa Istanbul’da bulunan 12 sektér endeksi ile
faiz orani kullanilarak da hesaplanan'? TCMB Bilesik Oncii Gostergeler arasinda pozitif
bir iliski bulmustur. Cagh ve Mandaci (2017), Borsa Istanbul’da bulunan 21 endeks ve
iginde faiz oraninin da yer aldig1 bazi makroekonomik degiskenleri kullanarak yaptigi
spekiilasyon balonu varligini arastirdigi ¢alismasinda “Sifir Deger Agirlikli Poisson”
modelini kullanmistir. Ancak faiz oranlar1 ve endeksler arasinda istatistiki olarak
anlamli bir sonu¢ bulamamistir. 8 tane BIST Sektor Endeksi ve risklere iliskin bir
calisma yapan Binici (2017) analizinde faiz oram kaynakl riski “piyasa riski” olarak
tanimlamis ve panel veri analizinde ise 3 tane endeksin piyasa riskinden pozitif olarak

etkilendigi sonucuna varmaistir.

Diinyada yapilan ¢alismalara baktigimizda ise Ewing (2002), NASDAQ Finansal
Endeksi ve FED Faizi Oranmi arasinda negatif bir iliski bulmustur. Kisa ve uzun vadeli
faiz oranlar1 ile Singapur Borsasi (SGX)’ndaki Finans, Otel ve Emlak Endeksleri
arasindaki iliskiyi inceleyen Maysami vd. (2004) bulgularinda kisa vadeli faizden
Finans ve Emlak Sektdr Endeksleri pozitif etkilenirken, Otel Sektér Endeksinin negatif
etkilendigi sonucuna varmustir. Uzun vadeli faizden Otel Sektér Endeksi pozitif
etkilenirken, Emlak ve Finans Sektor Endeksleri negatif etkilenmistir. Kholodilin vd.

(2008), 10 Avrupa Sektor Endeksi ve Euribor Faizi arasinda negatif bir iliski bulmustur.

Schéatz (2009), kuresel bir piyasa olan MSCI Emerging Market Sektor Endeksleri
(Gelismekte Olan Piyasa Endeksi) ve Federal Fon Orani (FED Orani) arasinda negatif
bir iliskiye rastlamigtir. Jakarta Composite Endeski (JCI), Borsa Tarim Endeksi ve
Borsa Endiistri Endeksi ile faiz orani arasindaki iliskiyi EKK yontemiyle arastiran
Yogaswari vd. (2012) , hem Jakarta Composit Endeksi hem de sektor endeksleri

arasinda negatif bir iliski bulmustur.

Pakistan Borsasinda bulunan 9 KSI Borsa Endeksi ve bazi makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkiyi arastiran Saeed (2012), EKK analizi ile 7 sektor arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski bulmustur. Para politikas1 degiskeni
olarak Call Money Rate’i kullanan Makan, Ahuja ve Chauhan (2012), bu degisken ile 5

12 Aslihan Atabek Demirhan, “Ekonomik Faaliyet igin Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi’nde
(MBONCU-SUE) Yéntemsel Degisim”, TCMB Ekonomi Notlari, Ankara 2014, Say1:2014:04
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Hindistan Bombay Borsasi Sektor Endeksi arasindaki iliskiyi ¢alismasina konu etmistir.
Ampirik bulgularinda ise faizden sektdr endekslerine dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi bulmustur. Sirucek (2012) ise analizinde EKK yontemini kullanarak FED Faiz
Orani ve S&P-100 endeksi arasinda pozitif, Dow Jones Endiistri Endeksi arasinda ise

negatif bir iligkiye rastlamistir.

Subburayan ve Srinivasan (2014), Hindistan NIFTY Banka Endeksinin faiz
oranindan etkilendigi kanisina varmustir. Kumar ve Madasu (2016), Bombay
Borsasindaki Banka ve Sermaye Mallar1 Endeksi ile faiz orani arasinda pozitif bir iliski
bulmustur. Ajayakumar (2017), Hindistan NIFTY Gayrimenkul Endeksi ile Call Money

Rate arasinda negatif bir iliski bulmustur.
3.3.Sektor Getirileri ve Faiz Oranna Iliskin Diger Iliskili Literatiir

Faiz oranlarmin sektor getirilerine olan etkisinin yer aldigi ¢alismalar, borsa
sektor endekslerinde yer alan calismalarda oldugu gibi genellikle negatif olmaktadir.
Genley ve Salmon (1997) sektorleri ana sektorler, diger sektorler ve alt imalat sektor
olarak 3 gruba aywrmis ve para politikast soklarinin bu sektoérlere etkisini VAR
Analiziyle arastirmaya calismistir. Para politikasinin sektorlere etkisine iligkin ¢esitli
sonuglar bulmuslardir. Ehrmann ve Fratzscher (2004), Egilim Puani Uyumu yOntemi
kullanarak yaptigi calismasinda 50 baz puanlik bir para politikasi sokunun ABD’deki 8
sektore olan etkisini aragtirmistir. Anlamli sonu¢ bulunan 7 sektérde, 50 baz puanlik bir

sokun etkisi negatif olarak bulunmustur.

VAR analizi kullanarak Para Politikasinin Malezya’da bulunan 8 sektdre olan
etkisini arastiran lbrahim (2005), calismasinda Imalat ve Insaat Sektorlerinin para
politikasindan oldukca etkilendigi, Tarim-Ormancilik-Balik¢ilik, Madencilik ve
Elektrik-Gaz-Su sektorlerinin ise soklardan 6nemli 6lgiide etkilenmedigi sonucuna
varmistir. Alam ve Waheed (2006) VAR analizi kullanarak yaptigi calismasinda
Pakistan’daki 7 sektdre, para politikasinm etkisini arastirmustir. Bulgularida imalat,
Ticaret, Finans ve Sigorta Sektdrlerinin faiz soklarina karst duyarli oldugu sonucuna

varmistir.

Hyde (2007) ise Almanya, Fransa, Ingiltere ve Italya’daki 33 sektor getirisi ile
ilgili tlkelerin faizleri arasindaki iligkiyi arastrmustir. Elde ettigi bulgularda anlamli

sonuglarin neredeyse hepsinde sektor getirisi ile faiz orani arasinda ters yonli bir iligki
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oldugu sonucuna varmistir. Tursoy vd. (2008), borsada yer alan 174 sirketin oldugu 11
sektor ve bazi makroekonomik degisken arasindaki iligkiyi EKK yOntemiyle

arastirmaya ¢aligmig ancak istatistiki olarak anlamli bir sonug¢ bulamamustir.

Singh ve Rao (2014), Hindistan’daki 8 sektor ve para politikasi soklar1 arasindaki
iliskiyi arastirdigi calismada, faiz oranimi temsilen kullandigi “Call Money Rate”
degiskeninden kaynaklanan soklara neredeyse biitiin sektorler negatif tepki vermistir.
Guérin ve Leon (2017), MS-2 FAVAR yontemi ile Ispanya’daki 30 sektdr iizerine
yaptig1 calismada para politikast soklarma karsi sektorlerin negatif bir tepki verdigi
sonucuna varmiglardir. Waluyo (2017) ise faiz oranlarmin sektor yatirimlarina olumsuz
bir etki ettigi sonucuna varmistir. Jasra vd. (2012) ise Pakistan i¢in yaptigi ¢calismasinda
Kimyasal, Petrol, Sigorta ve Cimento Borsa getirileri ile faiz orani, enflasyon ve doviz
kuru gibi bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iligskiyi arastrmistir. Calisma
sonucunda Sigorta Borsa getirisinin faiz orandan negatif olarak etkilendigi sonucuna

varmiglardir.
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DORDUNCU BOLUM
METODOLOJI

Ampirik kisimda faiz orani ile borsa sektor endeksleri arasindaki iliski Johansen
Es Biitiinlesme Testi, Hata Duzeltme Modeli (ECM), Vektér Hata Dizeltme Modeli
(VECM) ve Vektor Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Testi (VEC
Granger Causality) ile arastirilmaya ¢aligilmistir.

4.1.Veri Seti

Calisgmamiz Mayis 2010 — Nisan 2018 donemini kapsamakta olup aylik
frekanstadir. Faiz verisi, TCMB Gosterge Faiz Oranidir. Gosterge faiz orani para
politikasin1 temsil eden en Onemli araglardandir. Bu yiizden calismamizda para
politikasini temsil eden ve politika faizi olarak ilan edilen 1 Hafta Repo Faizi, faiz orani
degiskeni olarak yer almustir. Borsa Istanbul Sektor Endeksleri verisi ise
investing.com’dan elde edilmistir. Ekonometrik analiz EViews 9 programi kullanilarak

yapilmaistir.
4.2.Birim Kok Testi

Zaman serilerinde duragan olmayan verilerle ¢calismak sahte regresyonlar elde
etmemize neden olacaktir. Granger ve Newbold (1974), duragan olmayan veriler ile
elde edilen bulgularin giivenilir olmadigin1 belirtmistir. Bu yizden degiskenlerimize
duraganlik smmamasi yapmak i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testinden
faydalanmaktayiz. ADF testi hesaplanirkken 5 ve 6 numarali denklemler
kullanilmaktadir. 5 numarali model sabit modelin hesaplama denklemini ifade ederken,

6 numarali denklem ise sabitli ve trendli modelin hesaplama denklemidir.

Ay, = B+ 6ye—1 + Z?zl bidye—; + u; (5)

Ay, = B+ 6ye—1 + Z?zl ¢iAyi—; + YTREND + u; (6)
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SEVIYE 1.FARK

SABIT TREND Prob. SABIT TREND Prob.
Sab. Tre. Sab. Tre.
LFAIZ -2.0200 -2.6381 0.27 0.26 -9.2954* -9.2565* 0.00% | 0.00%
LBIST100 -1.5535 -2.8315 0.50 0.18 -9.3612* -9.3053* 0.00% | 0.00%
LBANK -2.8133 -2.9840 0.06 0.14 -9.4562* -9.4017* 0.00% | 0.00%
LBLSM -1.0914 -1.8392 071 0.67 -9.0384* -8.9839* 0.00% | 0.00%
LELKT -1.9944 -1.2665 0.28 0.88 -7.9172* -8.0045* 0.00% | 0.00%
LGIDA -2.9443%* -3.1085 0.04%* 0.11 -10.816* -10.841* 0.00% | 0.00%
LGMYO -3.2502%* -3.7324** 0.02%% | 0.02** -10.113* -10.096* 0.00% | 0.00%
LHIZMET -1.2019 -2.3612 0.67 0.39 -9.3943* -9.3364* 0.00% | 0.00%
LHOLD -1.6122 -3.3638 047 0.06 -9.4304* -9.3809* 0.00% | 0.00%
LILTM -2.8306 -3.0732 0.05 0.11 -8.2201* -8.1786* 0.00* | 0.00%
LKMYA -0.6866 -2.1705 0.84 0.50 -9.2456* -9.1952% 0.00* | 0.00%
LMALI -2.3887 -3.0732 0.14 0.11 -9.4851* -9.4307* 0.00% | 0.00%
LMANA 0.2016 -1.6157 0.97 077 -8.7784* -8.783467 0.00% | 0.00%
LMESY -1.2569 -3.3215 0.64 0.06 -9.8678* -9.8532% 0.00% | 0.00%
LKAGT -2.0549 -2.5266 0.26 031 -9.9578* -9.9053* 0.00% | 0.00%
LSANAYI -0.9282 -2.8225 077 0.19 -9.3944* -9.3418* 0.00% | 0.00%
LSGRT -0.2559 -2.2662 0.92 0.44 -9.6555* -9.6537* 0.00% | 0.00%
LSPOR -1.4966 -1.7759 053 0.70 -9.7846* -9.7309* 0.00* | 0.00%
LTAST -2.1888 -2.8400 0.21 0.18 -8.7775% -8.7278* 0.00* | 0.00%
LTEKNO -0.2568 -1.8278 0.92 0.68 -9.3090% -9.2372% 0.00% | 0.00%
LTEKS -0.4484 -1.3744 0.89 0.86 -9.0652% -9.0299* 0.00% | 0.00%
LTCRT -1.6575 -3.1083 0.44 0.11 -9.6306* -9.6053* 0.00% | 0.00%
LTRZM -2.444000 -2.414679 0.13 0.36 -7.9130% -7.6545% 0.00% | 0.00%
LULAS -0.288407 -1.274052 0.92 0.88 -7.8452% -7.8210% 0.00% | 0.00%

Not: * ve ** jsareti %1 ve %5 anlamlilig: ifade etmektedir.

Birim kok sinamasi yapilirken gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri(SIC)’ne

gore saptanmistir. Kritik degerler McKinnon (1996) degerleridir. ADF Birim Kok Testi

sonuglarmma gére LGIDA ve LGMYO degiskenlerimiz I(0) yani seviyede duragandirlar,

diger degiskenlerimiz ise farklar1 alindiktan sonra duragan hale gelmektedir yani

1(1)"dir.



28

4.3. Vektor Otoregresif Model (VAR Modeli)

Akademik c¢aligmalarda oldukca yaygin bir sekilde kullanilan VAR modeli,
serilerin gegmis donem verilerini kullanarak, gelecekte alacagi degerler hakkinda analiz
yapan ve karsilikli bagimlilik hakkinda sonuglar sunan bir modeldir. VAR modellerinde

tiim degiskenler i¢sel olarak yer alir.

VAR Modellerinde kullanacagimiz degiskenler duragan halleriyle kullanilmalidir.
Ciinkii duragan zaman serilerinde olusacak soklar gecicidir, seriler uzun donem denge
seviyelerine tekrar ulasirlar. Ancak duragan olmayan serilerde ise soklar kalicidir
(Morgil, 2013:115). VAR Modellerindeki degiskenler kendi ve diger agiklayict
degiskenlerin gecikmeleri tzerine tahmin edilirler. Iki degiskenli bir VAR Modelini
hesaplayan formiiller Denklem 7°de ifade edilmistir'®.

Ve = Bro + B11Ye—1 + BraXe—q + Vg
(7)

Xt = Poot Ba1¥i-1+ PaxXe—1 + U

olarak yazilabilir. Ancak buradaki varsayimlarda:

e y. ve x, serileri duragan olmahdir.
e v ve vf, onlara ait olan standart sapmalar1 g, Ve o, ile beyaz glrilti olmalidir.

e v ve vy, birbiriyle korelasyonsuz olmaldur.

VAR Modellerinde 6nemli bir diger konu gecikme uzunlugunun belirlenmesidir.
Gecikme uzunlugunun optimal olarak belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme uzunlugu
serbestlik derecesini ¢ok fazla diisiirmeyecek Olglide kiiciik olmali, ancak hata

terimlerindeki otokorelasyonu ortadan kaldiracak kadar da biiyiilk olmalidir (Morgiil,
2013:114).

13 R. Carter Hill, William E. Griffiths & Guay C. Lim, “Principles of Econometrics — 4th Edition”, 2011
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Kurulan VAR modelinde 21 sekt6r endeksi, faiz orani ile her bir sektdr endeksi,
iki degisken halinde tahmin edilmistir. Tablo 6’da VAR Modelinde Schwarz ve Akaike
Bilgi Kriterlerinin bize Onerdigi gecikme degerleri ile otokorelasyonsuz ve istikrarli
VAR Modeli i¢in kullanilan gecikme degerleri verilmistir. Degiskenlerin ¢ogunda bilgi
Kriterlerinin bize Onerdigi gecikmeler kullanilirken, bazilarinda ise istikrarlh VAR
Modeli farkli gecikmelerde kurulmustur. 4 degiskende ise istikrarli bir VAR Modelini

kurabilecek bir gecikme saptanamamistir.

Tablo 6. VAR Modelinde Kullanilan Optimal Gecikme Uzunluklar

Endeks SIC AlC Kullanilan | Endeks Ad1 SIC AlC Kullanilan
Ad1 Gecikmesi | Gecikmesi | Gecikme Gecikmesi | Gecikmesi | Gecikme

LBIST-100 1 1 1 LMESY Istikrarli VAR Modeli Kurulamadi
LBANK 1 1 1 LTAST Istikrarli VAR Modeli Kurulamadi
LBLSM 1 1 1 LSANAYI 1 1 3
LELKT 1 1 4 LSGRT 1 1 1

LHIZMET Istikrarh VAR Modeli Kurulamadi LSPOR 1 1 8
LHOLD 1 1 2 LTEKNO 1 1 1
LILTM 1 1 1 LTEKS 1 1 1
LKAGT 1 1 4 LTCRT 1 1 1
LKMYA 1 1 1 LTRZM 1 1 3
LMALI 1 1 10 LULAS 1 1 6
LMANA Istikrarli VAR Modeli Kurulamadi

Tablo 6’da gosterilen gecikme uzunluklar: ile kurulan VAR Modellerinde olasi
otokorelasyon sorununu smamak i¢in LM testi uygulanmistir. LM testinin sonuglar1
Ek.1’de gosterilmektedir. Ayrica olasi degisen varyans sorunu sinamasi i¢in ise White
testi uygulanmustir. White testi sonuclar1 ise Ek.2’de verilmektedir. Istikrar kosulu ve
ters koklerin analizine iliskin birim ¢ember grafiklerinin modulus tablo analizleri de
Ek.3’teki verilmektedir. Modelde VAR Istikrar Kosullari

gorsellerle yerine

getirilmektedir.

LM testlerinde serilere iliskin 12 gecikmeye kadar bakilmistir. LM testinde Ho
hipotezi otokorelasyon olmadigi seklinde kurulur. Karst hipotezi olan Ha ise serilerde

otokorelasyon oldugu seklinde kurulur. Test sonucunda degiskenlerin 12

gecikmelerinde de otokorelasyon olmadigini belirten Ho hipotezi kabul edilmistir.

White testinde de Ho hipotezi degisen varyans olmadigi seklinde kurulur. Kars1

hipotezi olan Ha ise serilerde degisen varyans oldugu seklinde kurulur. Ek.2’de
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gosterildigi gibi serilerde Ho hipotezi kabul edilerek, Ha hipotezi reddedilmis ve

serilerde degisen varyans sorunu olmadig1 gérilmiistiir.

Istikrar kosulu ve ters koklerin analizi igin ise verilen modulus degerleri “1”
degerini gegmemis ve ona iligkin ters koklerin (Ek.3’te gosterildigi gibi) birim ¢ember

igerisinde yer aldig1 gorilmistiir.
4.4.Johansen Es Biitiinlesme Testi

Zaman serilerinin stokastik veya deterministik trend igermesi sik rastlanan bir
durumdur. Serilerin farklar1 alinarak veya trendden arindirilarak duragan hale
getirilmesi ve duragan bir sekilde analizlerde kullanilmasi gerekir. Duragan hale
getirilirken farklar1 alinan seriler uzun doénem iliskilerini kaybedebilirler. Ancak
duragan olmayan serilerin arasinda, duragan bir iliski mevcut olabilir. Bu iligskiye

“Koentegrasyon” veya “Es Biitiinlesme” denmektedir.

Es biitlinlesme testlerinden biri olan Johansen Es Biitiinlesme Testi, Sgren
Johansen ve Katarina Juselius tarafindan 1988 ve 1990 yillarinda gelistirilmistir.
Modelde hipotez, =0 (es biitlinlesme yoktur) ve r<I (en az bir es biitliinlesme vardir)
olarak kurulur. Johansen Es Biitiinlesme Testi analizinde i¢cin modelde yer alan tim
degiskenlerin genellikle I(1) olmasi istenir. Ancak farkli duraganlik seviyelerinde
bulunan degiskenler arasinda da es biitiinlesme iligkisi olabilecegi g6z ardi

edilmemelidir (Asteriou & Hall, 2011).

Tablo 5’te gosterildigi lizere faiz orami degiskenimiz ve 21 borsa endeksi
degiskenlerimiz birinci farklar: alindiktan sonra duragan hale gelmislerdir. Johansen Es
Biitiinlesme Testi analizi yapilirken degiskenler seviyede (yani I(0) olarak) modelde
kullanilmistir. Calisgmamizda yer alan LGMYO Endeksi ve LGIDA Endeksi seviyede
duragan serilerdir. Bu ylizden es biitliinlesme analizimizde bu iki sektore yer
verememekteyiz. Optimal gecikmeyi saptamak i¢in kurdugumuz VAR Modelinden elde

edilen gecikmeler Tablo 6°da yer almaktadir.

Tablo 7’de borsa endekslerinin, faiz oranlariyla olan Johansen Es Biitiinlesme

Testi sonuglarinin istatistikleri verilmistir.
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E.B.V.S Eigen Degeri iz istatistigi 0.05 Kr. Deg. Prob. Esbiitiinlesme
LBIST100 Hic 0.116182 12.78976 15.49471 0.12 YOK
Enazl 0.012479 1.180417 3.841466 0.27
LBANK Hig 0.143624 18.69470 15.49471 0.01* VI
Enazl 0.042888 4.120457 3.841466 0.04*
LBLSM Hig 0.150268 16.42499 15.49471 0.03* VAR
Enazl 0.011829 1.118552 3.841466 0.29
LELKT Hic 0.129655 16.88731 15.49471 0.03* VI
Enazl 0.045635 4.250487 3.841466 0.03*
LHOLD Hig 0.096069 10.26579 15.49471 0.26 YOK
Enazl 0.009338 0.872543 3.841466 0.35
LILTM Hig 0.121112 15.70183 15.49471 0.04* VI
Enazl 0.037232 3.566648 3.841466 0.05**
LKMYA Hic 0.125279 12.83870 15.49471 0.12 YOK
Enazl 0.002728 0.256806 3.841466 0.61
LMALI Hic 0.156071 15.89979 15.49471 0.04* VAR
Enazl 0.017219 1.476350 3.841466 0.22
LKGIT Hig 0.058207 8.400191 15.49471 0.42 YOK
Enazl 0.031822 2.942913 3.841466 0.08
LSANAYI Hic 0.103334 10.07417 15.49471 0.27 —
Enazl 0.000430 0.039602 3.841466 0.84
LSGRT Hig 0.088114 8.709766 15.49471 0.39 YOK
Enazl 0.000416 0.039152 3.841466 0.84
LSPOR Hic 0.093827 15.53781 15.49471 0.04* VA
Enazl 0.076949 6.966119 3.841466 0.00*
LTEKNO Hig 0.122609 12.35584 15.49471 0.14 YOK
Enazl 0.000642 0.060383 3.841466 0.80
LTEKS Hic 0.085973 8.482974 15.49471 0.41 —
Enazl 0.000350 0.032868 3.841466 0.85
LTCRT Hic 0.092896 10.41466 15.49471 0.25 VOK
Enazl 0.013208 1.249814 3.841466 0.26
LTRZM Hic 0.083740 12.04778 15.49471 0.15 —
Enazl 0.042567 4.001944 3.841466 0.04
LULAS Hic 0.153354 15.28399 15.49471 0.05** YOK
Enazl 0.005244 0.467915 3.841466 0.49

Not: * ve ** jsaretleri sirastyla %1 ve %5 ’te anlamlhiligr temsil etmektedir. Ancak
esbiitiinlesme karari %1 °lik anlamliliga gére verilmigtir.

Tablo 7°de degiskenler, es biitiinlesik vektdr sayisi, Eigen Degeri, 1z Istatistigi ve

ona ait 0.05 Kritik Degerleri, Max-Eigen Istatistigi ve ona ait 0.05 Kritik Degerleri,

anlamlilik degerleri ve es biitiinlesme olmadigmni belirten r=0 hipotezinin %1 ve %5

anlamlilik degerleri ile karar sonuglar1 yer almaktadir.
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Goriildiigii gibi 6 degiskenin es biitiinlesme analizinde, iz Istatistikleri ve Max-
Eigen Istatistikleri kendi 0.05 Kritik Nokta degerlerinden daha biiyiik olmaktadir ve
prob. degerleri 0.05 degerinden kiigiiktiir. Boylece es biitliinlesme olmadigini savunan
r=0 hipotezi bazi denklemlerde reddedilmistir. Yani LBANK, LBLSM, LELKT,
LILTM, LMALI ve LSPOR endekslerinde %1 anlamlilik degerinde en az 1 tane es
bitiinlesik denklem bulunmaktadir. LHIZMET, LMANA, LMESY, LTAST sektor
endekslerinde ise otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinden kurtulabilecek bir

gecikme olmadigindan es biitiinlesme analizi i¢in VAR Modeli kurulamamustir.
4.5. Hata Duzeltme Modelleri

Es biitiinlesme iliskisi bulunduktan sonra, kisa donem ve uzun dénem arasindaki
iligkiyi analiz edebilmek i¢cin hata diizeltme modelleri kullanilir. Hata diizeltme
modelinde, sistemdeki degiskenlerin kisa donem dinamikleri, dengedeki sapmadan
etkilenmektedir. Hata diizeltme modeli denklemi degiskenlerin birinci farklarinin
yaninda es biitiinlesme regresyonunun bir donem gecikmeli hatalarini1 da icermektedir.
(Sahbaz, 2009). Hata diizeltme modeli basarili bir sekilde calistiginda, uzun ve kisa
donem analiz yapabilmeye imkén vermektedir. Calismamizda Hata Diizeltme Modeli

(ECM) ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ayri1 ayr1 uygulanmistir.
4.5.1. Hata Duzeltme Modeli (ECM)

Hata duzeltme modeli (Error Correction Model-ECM), degiskenlerin birinci
farklarma uzun donem iliskisinden eclde edilen kalintilarin (residuals) bir ddénem
gecikmeli degerinin eklenmesiyle kurulan bir modeldir. Ancak bu kalmntilarin seviyede
duragan olmasi (I(0) olmasi) gerekmektedir. Ayrica denklemdeki hata dizeltme
katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir deger almasi gerekmektedir. Hata

Duzeltme Modeli Denklem 8’deki gibi tahmin edilmektedir.

AA, = By + Zﬁ1 P1idA_; + Z?=1 B2iABi_; + @1 HD;_1 + u; (8)

Hata Duzeltme Modelinde tek bir denklem, tek bir regresyon halinde tahmin
edilir. Vektor Hata Diizeltme Modelinden farkli olarak regresyon denklemlerinde

oldugu gibi bagimli ve bagimsiz degiskenler mevcuttur. Analizimizde bagimli degisken
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olarak sektor endeksleri, bagimsiz degisken ise faiz orani olarak yer almistir. Ayrica
Hata Duzeltme Modeline uygun olarak, kalintilarin duraganlik analizi ADF Birim Kok
Testi ile yapilmistir ve denklemlere bir gecikmeli hali ile dahil edilmistir. Tahmin edilen
Model Denklem 9“daki gibidir.

ALN(SEKTOR); = Bo + X, BuALN(SEKTOR),_; + S, BpALN(FAIZ),_; +
@ HD;_4 + u; 9)

Denklemde yer alan “SEKTOR” degiskeni, es biitiinlesme iliskisi bulunan sektor
endekslerini, “FAIZ” degiskeni faiz oranmi temsil etmektedir. “LN” ifadesi serilerin
dogal logaritmalarin1 ifade ederken, [ terimi katsayilari, HD;_; uzun donem es
biitiinlesme denkleminin ge¢mis donem kalintisini, ¢ HD,_, ifadesi hata duzeltme
terimini, ¢ terimi ayarlanma hizini, Uz ise Gaussian hata terimlerini, yani
otokorelasyonsuz, degisen varyanssiz ve ARCH’siz hata terimini ifade etmektedir.
Tahmin edilen denklemlerin kalintilarinin duraganlik analizi i¢in ADF Birim Kok testi

kullanilmistir. ADF Birim Kok Testinin sonuglar1 Tablo 8’deki gibidir.

Tablo.8: Kahntilarin Birim Kok Testi Sonuclar:

Denklemler t-istatistik Degeri | %1 Deg. | %S5 Deg. Prob.
HDpank -2.928142 -2.5895 | -1.9442 0.00
HDp1sm -1.736606 -2.5895 | -1.9442 0.07
HDpixr -1.974184 -2.5897 | -1.9442 0.04
HDy1rm -3.034096 -2.5895 | -1.9442 0.00
HD a1 -2.734447 -2.5895 | -1.9442 0.00
HD spor -1.629911 -2.5895 | -1.9442 0.09

Tablo 8‘de yer alan HD ifadeleri kurulan denklemlerin kalint1 serilerini ifade
etmektedir. Ayrica tabloda t istatistik, %1 ve %5 kritik degerleri ve olasilik degerleri yer
almaktadir. Bulgularimiza gére LBANK, LELKT, LILTM ve LMALI degiskenlerinin
bagimli degisken olarak kullanildigr modellerin kalintilarinin seviyede duragan oldugu

sonucuna varilmistir.
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Sonraki asamada Hata Diizeltme Modelinin denklemlerinin kurulmasina
gecilmistir. Kalintilart seviyede duragan olan degiskenlerin analizi yapilmigtir.
Degiskenler analizde duragan halleri ile kullanilmis ve denkleme kalintilarin bir
gecikmeli degeri eklenmistir. Tablo 5’te yer alan degiskenlerin duraganlik analizi igin
uygulanan ADF Birim Kok Testi sonuglarinda serilerin farkta (I(1) oldugu) duragan

oldugu sonucuna varilmistir. Hata Diizeltme Modeli sonuglar1 Tablo 9’da verilmistir.

Tablo.9: LBANK Degiskenine Ait Hata Duzeltme Modeli (ECM) Denklemi

Bagimh Degisken: D(LBANK)

Degisken Katsay1 St. Hata t-istat. Prob.

D(LFAIZ) -0.194703 0.090376 | -2.154358 0.0338

HDpanic (-1) -0.185922 0.054260 | -3.426490 |  0.0009
R?:0.1382 Breush-Godfrey y° : 0.3199 White y? :0.2936

Tablo.10: LILTM Degiskenine Ait Hata Diizeltme Modeli (ECM) Denklemi

Bagimh Degisken: D(LILTM)

Degisken Katsay1 St. Hata t-istat. Prob.

D(LFAIZ) -0.039861 0.064820 | -0.614945 0.5401

HDprm (1) -0.152648 0.048676 | -3.136027 0.0023
R? :0.0994 Breush-Godfrey y* : 0.2628 White y? :0.6708
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Tablo.11: LMALI Degiskenine Ait Hata Diizeltme Modeli (ECM) Denklemi

Bagimh Degisken: D(LMALI)

Degisken Katsayi St. Hata t-istat. Prob.

D(LFAIZ) -0.141997 0.079129 | -1.794500 0.0760

HDp a1 (1) -0.152322 0.047016 | -3.239769 0.0017
R?:0.1243 Breush-Godfrey y° : 0.6312 White y° :0.1435

Tablo.12: LELKT Degiskenine Ait Hata Diizeltme Modeli (ECM) Denklemi

Bagimh Degisken: D(LELKT)

Degisken Katsay1 St. Hata t-istat. Prob.

D(LFAIZ) -0.198005 0.096189 | -2.058493 0.0424

HD; gkt (-1) -0.063961 0.036875 | -1.734536 0.0862
R?:0.06 Breush-Godfrey y2 :0.0845 White y° :0.8413

Tablo 9°da yer alan denklemde LBANK endeksi bagimli degisken olarak yer
almistir. Modelin bagimsiz degiskenleri faiz oram1 ve modelin kalintilarmin bir
gecikmeli degerleri yer almustir. Iki degisken de istatistiksel olarak anlamli olup
denklemde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. Ayrica Hata
Diizeltme Katsayisinin isareti negatif ve 0 ile 1 arasinda yer almaktadwr. ECM
sonuglarmna gore faiz orani, LBANK degiskenini negatif olarak etkilemektedir. Faiz
oranindaki %1’lik bir artis, Banka Endeksini %0.19 diisiirmektedir. Denge iligkisinde
meydana gelen bir birimlik sokun etkisi sonraki her bir donemde %0.18 kismi azalarak

uzun donem denge iligkisine yonelmektedir. Ortalama olarak sokun etkisi 5 donem (ay)
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sonunda sifirlanmaktadir. Banka sektorii ekonomik faaliyetlerin iginde yer alan bir
sektordiir. Bu yiizden makroekonomik bir degisken olan faiz oranindan etkilenmesi
muhtemeldir. Ayrica bu sonuglar Cakir (2012), Uyar vd. (2016), Awwad ve Tirsoy
(2016) ve Yesildag (2016)’1n bulgulariyla benzerlik gostermektedir

Tablo 10°da yer alan denklemde LILTM endeksi bagimli degisken olarak yer
almistir. Modelin bagimsiz degigskenleri faiz oram1 ve modelin kalintilarmin bir
gecikmeli degerleri yer almistir. Ancak modeldeki faiz orani degiskeni istatistiksel
olarak anlamli degildir. Bu yiizden ECM sonuglarmna gore faiz oraninin bu endeks

uzerinde bir etkisi bulunmamaktadir.

LMALI endeksi bagimli degisken olarak yer aldigir Tablo 11°de sonuclara gore
modelin bagimsiz degiskenleri faiz orant ve modelin kalmtilarnm bir gecikmeli
degerleri yer almistir. Faiz degiskeni %10 giiven araliginda anlamlilik gosterirken,
modelin kalintilarinin gecikmeli degeri ise %1 giliven araliginda istatistiksel olarak
anlamlilik gdstermektedir. Denklemde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu
bulunmamaktadir. Ayrica Hata Diizeltme Katsayisinin isareti negatif ve 0 ile 1 arasinda
yer almaktadir. ECM sonuglarina gore faiz orani, LMALI degiskenini negatif olarak
etkilemektedir. Faiz oranindaki %1°’lik bir artis, Mali Endeksi %0.14 diistirmektedir.
Denge iliskisinde meydana gelen bir birimlik sokun etkisi sonraki her bir donemde
%0.15 kismi azalarak uzun donem denge iliskisine yonelmektedir. Ortalama olarak
sokun etkisi 6 donem(ay) sonunda sifirlanmaktadir. Mali sektor endeksi, Banka sektor
endeksinin oldugu gibi ekonomik faaliyetler ile dogrudan iliskisi olan bir endekstir. Bu
yiizden makroekonomik faiz oranindan etkilenmesi muhtemeldir. Bu sonuglar Duran
vd. (2010), Albeni ve Demir (2005), Ewing (2002) ve Uyar vd. (2016)’nin analiz

sonuclariyla benzerlik gostermektedir.

Tablo 12°de yer alan denklemde LELKT endeksi bagimli degisken olarak yer
almistir. Modelin bagimsiz degiskenleri faiz orani ve modelin kalmtilarmnin bir
gecikmeli degerleri yer almigtir. Faiz degiskeni %5 giiven araliginda anlamlilik
gosterirken, modelin kalintilarmin gecikmeli degeri ise %10 giiven araliginda
istatistiksel olarak anlamlilik gdstermektedir. Denklemde otokorelasyon ve degisen
varyans sorunu bulunmamaktadir. Ayrica Hata Diizeltme Katsayisinin isareti negatif ve
0 ile 1 arasinda yer almaktadir. ECM sonuglarma gore faiz orani, LELKT degiskenini

negatif olarak etkilemektedir. Faiz oranindaki %1°lik bir artig, Elektrik Endeksini %0.19
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diistirmektedir. Denge iliskisinde meydana gelen bir birimlik sokun etkisi sonraki her
bir donemde %0.06 kismi azalarak uzun donem denge iliskisine yonelmektedir.
Ortalama olarak sokun etkisi 16 donem(ay) sonunda sifirlanmaktadir. Elektrik sektori
yiksek Olgekli ham madde, altyapr ve ar-ge maliyetleri iceren bir sektérdir. Faiz
oranlarindaki olas1 bir artis, maliyetlerin artmasma neden olacaktir. Bu durum
endekslerde olumsuz bir etkiye yol agacaktir. Bu bulgular Yesildag (2016), Guérin ve
Leiva-Leon (2017) ve Kuzu (2017)’nun bulgulariyla benzerlik gostermektedir.

4.5.2. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM), Hata Duzeltme Modelinden (ECM)
farkli olarak birden ¢ok denklem ile ¢alismaya izin veren ve birden ¢ok i¢sel degiskenin
karsilikli iligkilerini de analiz edebilen bir modeldir. Bu yiizden Vektér Hata Diizeltme
Modeli, VAR Modeli kurularak tahmin edilmistir. Vektér Hata Dlzeltme Modeli uzun

donem dengesinde, hata dizeltme modeli denklemleri Denklem 10 ve 11’deki gibi

yazilabilir.
AA; = Bo+ XFy By DA + Xy B ABe_y + @1 HDe_q + uyy (10)
AB, = 0+ X[2101,ABr i + X1y 05,041+ @ HDeq + Uy, (11)

Denklemlerdeki (1HDt-1 ve (P2HDt-1, hata dizeltme terimlerini, @1 ve @2 ise

ayarlanma hizim1 sembolize etmektedir. 11 numarali denklemde ifade edilen, A’daki

degisme, B’deki degismeye ve bir dnceki donemin dengeleme hatasma bagli oldugudur.
Yani AB, AA’daki kisa donem sapmalarinin etkisini yakalarken, HDt-1 ise bir dnceki

donemin hatasini yani uzun donemden sapmayi ifade etmektedir. Hata duzeltme
parametresi, model dinamigini dengede tutmaya yarar ve degiskenleri uzun doénem
denge degerine dogru yakimlagsmaya zorlar (Sahbaz, 2009). Hata dizeltme modelinin
calisabilmesi i¢in hata diizeltme modeli katsayisinin istatistiki olarak anlamli ve negatif
olmasi beklenir. Calismamizda kullanacagimiz hata diizeltme denklemleri, Denklem 12

ve 13’deki gibi yazilmaktadir.
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d(LSEKTOR); = Bo + Xi1 Bid(LSEKTOR);_; + Xi—o P2 d(LFAIZ),; +

@HD,_; + u, (12)
d(LFAIZ), = Bo+ Xieq1 Bud(LFAIZ); i+ Xi_oPoid(LSEKTOR),_; +
@HD_1 + uy (13)

HDt-1, n gecikme katsayili hata diizeltme modelini ifade etmektedir. ¢ hata

diizeltme katsayisini, d ifadesi serilerin farkinin alindigini, t ise zamam temsil
etmektedir. u; ise Gaussian hata terimlerini, yani otokorelasyonsuz, degisen varyanssiz
ve ARCH’s1z hata terimini ifade etmektedir. “LSEKTOR” ifadesi ise ¢alismamizda yer
alan ve %5 ve %10 anlamlilik degerinde es biitiinlesme iliskisine sahip 6 borsa
endeksini (ayr1 ayr1) temsil ederken, LFAIZ ise faiz oran1 degiskenini ifade eder. B1ive
B2i kisa donem iligkilerinin katsayilarmi gostermektedir. Tablo 13, 14, 15, 16 ise Vektor
Hata Diizeltme Modeli sonuclarimi gostermektedir. Hata Diizeltme Modelindeki diger
bir konu ise uygun gecikmenin belirlenmesidir. Hata Diizeltme Modelinde kullanilan
gecikme kurulan VAR modelinde kullanilan gecikmenin bir eksigi olmalidir

(Lutkepohl, 1991).

Tablo.13: VECM Normalize Edilmis Denklemler (Sektorler i¢in)

. Cointegrating Eq.
Degisken C (t degerleri)
LBANK 1.000000

. -10.9836 -0.448548
LFAiZ (0.19711)
[-2.27559]

LBLSM 1.000000
. -3.96093 -2.925974
LFAIZ (0.69007)
[-4.24009]

LELKT 1.000000
. -31.5889 12.24085
LFAiZ (4.25253)
[ 2.87849]
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LILTM 1.000000
-9.66676 -0.327530

LFAiz (0.16548)
[-1.97923]

LMALI 1.000000
-10.7896 -0.395655

LFAiz (0.14859)
[-2.66268]

LSPOR 1.000000
-6.49803 2.742574

LFAiz (1.10409)
[ 2.48402]

Tablo.14: VECM Normalize Edilmis Denklemler (Faiz Oram I¢in)

~ Cointegrating Eq.
Degisken c (t degerleri)

LFAiZ 1.000000
24,4871 -2.229418
(0.63329)
LBANK [-3.52036]
LFAizZ 1.000000
1.3537 -0.341767
LBLSM (0.11895)
[-2.87314]
LFAIZ 1.000000
-2.5806 0.081694
LELKT (0.31288)
[ 0.26111]
LFAIZ 1.000000
29.5141 -3.053157
(0.90372)
LILTM [-3.37844]
LFAlZ 1.000000
27.2702 -2.527452
LMALI (0.57717)
[-4.37906]
LFAIZ 1.000000
-5.9207 0.364621
LSPOR (0.20503)
[ 1.77841]

Not: Normal parantezler Standart hatalari gésterirken, koseli parantezler ise t

degerlerini gostermektedir.
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Tablo.15: Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuclar (Sektorler I¢in)

Denklemler HDt-1 Katsayisi HDt-1 St.Hatasi HDt-1 t degeri
D(LBANK) - D(LFAIZ) -0.200480 (0.05218) [-3.84244]
D(LBLSM) - D(LFAIZ) -0.060023 (0.01576) [-3.80924]
D(LELKT) - D(LFAIZ) 0.008574 (0.00381) [ 2.25092]
D(LILTM) - D(LFAIZ) -0.166607 (0.04843) [-3.44035]
D(LMALI) - D(LFAIZ) -0.239268 (0.06532) [-3.66312]
D(LSPOR) - D(LFAIZ) -0.007734 (0.02582) [-0.29953]

Tablo.16: Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuclar1 (Faiz Oram I¢in)

Denklemler HDt-1 Katsayisi HDt-1 St.Hatasi HDt-1 t degeri
D(LFAIZ) - D(LBANK) 0.007502 (0.05983) [ 0.12540]
D(LFAIZ) - D(LBLSM) 0.020984 (0.01667) [ 1.25914]
D(LFAIZ) - D(LELKT) -0.008820 (0.00432) [-2.03961]
D(LFAIZ) - D(LILTM) 0.066392 (0.07793) [ 0.85199]
D(LFAIZ) - D(LMALI) 0.160916 (0.10122) [ 1.58981]
D(LFAIZ) - D(LSPOR) -0.055323 (0.02098) [-2.63735]

Tablo 13 ve Tablo 14’te Normalize edilmis denklemler verilmektedir. “c”
modelin sabit katsayisin1 temsil ederken, degiskenlerin katsayisi, parantez igerisinde
standart sapmalar1 ve koseli parantez igerisinde ise modelin anlamliligmi temsil eden t
istatistik degerleri yer almaktadir. Tablo 15 ve Tablo 16’da ise kurulan modellere ait
Vektor Hata Dlzeltme modeli sonuglar1 yer almaktadir. Vektor Hata Dilizeltme Modeli
degiskenler arasindaki karsilikli uzun donemli iliski hakkinda bize bilgi vermektedir.
Yani faiz oranlarinin sektor endeksleri tizerindeki uzun doénemli etkisini verdigi gibi
Sektor Endekslerinin de faiz orani iizerindeki uzun donemli iliski hakkinda bize bilgi
verebilmektedir. Tablo 13’de bulunan sonuglar faiz oranminin, Sektér Endeksleri
uzerindeki etkilerini gosterirken, Tablo 14°te bulunan sonuglar ise endekslerin faiz orani
Uzerindeki etkilerini gostermektedir. Tablo 15°te yer alan sonuclar sektor endekslerinin
bagimli degisken olarak kabul edildigi hata diizeltme denklemlerine iliskin sonuclari
verirken, Tablo 16°da yer alan denklemler ise faiz oranlarmm bagimli degisken olarak
kabul edildigi hata diizeltme denklemlerine iligskin sonuglar1 gostermektedir. Tablo 13°te

sektor endekslerinin bagimli degisken olarak kabul edildigi sonuglarda LSPOR
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degiskeni hari¢ tim denklemlerin istatistiksel olarak anlamli oldugunu goérmekteyiz
(mutlak deger 1.96’dan biiyiik t degerleri “anlamli” olarak kabul edilmektedir). Ancak
Sektor Endekslerinin, faiz oranlar1 iizerindeki uzun donemli etkisini gdsteren Tablo
14’teki sonuglarda ise LELKT ve LSPOR denklemlerinin istatistiksel olarak anlamli

oldugunu sdyleyemeyiz.

Tablo 15°’te endekslerin bagimli degisken olarak kabul edildigi sonuglar yer
almaktadir. LSPOR degiskeninin yer aldig1i denklemde hata diizeltme modeli
istatistiksel olarak anlamsizdir ve hata diizeltme mekanizmasi ¢alismamaktadir. Faiz
oraninin bagimli degisken olarak yer aldig1 hata diizeltme sonuglarini veren Tablo 16°da
ise iki degisken hari¢ diger tiim degiskenlerde hata diizeltme katsayis1 istatistiki olarak
anlamsizdir. Ozetle Tablo 15 ve Tablo 16°daki sonuglara gore Sektor Endekslerinin faiz

oranlari tizerinde uzun donemli ve istatistiki olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Faiz oranmin sektdr endeksleri {izerindeki etkisini acgiklayan denklemlerin
analizlerinde ise uzun donemde, faiz orani ile Banka Sektdr Endeksi arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir. Faiz oranindaki %1°lik bir artis Banka
Sektor Endeksi (LBANK)’ni %0.44 oraninda azaltmaktadir. Modelin t istatistik
degerine baktigimizda -2.27 rakami bize modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucunu vermektedir. Bu sonu¢ Cakir (2012), Uyar vd. (2016), Awwad ve Tlrsoy
(2016) ve Yesildag (2016)’1n bulgulariyla benzerlik géstermektedir. Tablo 9’da bulunan
hata duzeltme katsayilari, denge iliskisinde meydana gelen bir sapmanin bir donem
icerisinde yiizde kagmin giderilecegini gosterir. Bu modele iliskin hata diizeltme
katsayis1 -0.20°dir ve t istatistik degeri -3.84’tlir yani hata diizeltme katsayis1 hem
negatif hem de istatistiksel olarak anlamlidir. Uzun dénem dengesinde meydana gelen
sapmalarin %20’si 1 aylik donemde giderilmektedir. Yani bir birimlik sokun etkisi
yaklagik 5 ay sonra ortadan kalkacaktir. Iliski bu stre sonunda normal uzun dénem
dengesine ddnecektir. Banka Sektdr Endeksi, hem Hata Dizeltme Modeli hem de

Vektor Hata Diizeltme model sonuglarina gore faiz oranlarina negatif tepki vermistir.

Bilisim Sektor Endeksi (LBLSM)’ne iligkin bulgularimiza baktigimizda, uzun
donemde faiz oranindaki %1°lik artis, Bilisim Sektor Endeksi’ni %2.92 azaltmaktadir.
Modelin t istatistigi ise -4.24’tiir. Bilisim Sektor Endeksi ile faiz orani arasinda uzun
donemli bir iliski mevcuttur. Bu sonu¢ Duran vd. (2010) ve Yesildag (2016)’in

analizleriyle benzerlik gostermektedir. Modele ait hata diizeltme katsayisinin degeri ise
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-0.06’d1r ve t istatistik degeri -3.80’dir. Yani bulgularimiz istatistiki olarak anlamlidir.
Ancak bulgularimiza gore uzun dénem dengesinde meydana gelen sapmalarin sadece
%6’s1 bir aylik donemde giderilebilmektedir. Bu siire de yaklasik olarak 16 aya denk

gelmektedir.

Iletisim Sektoér Endeksi (LILTM)’ne ait sonuglarda ise uzun donemde faiz
oraninda meydana gelen %1°lik artis, Iletisim Sektdr Endeksi’ni %0.32 azaltmaktadr.
Modelin anlamliligmi temsil eden t istatistik degerimiz ise -1.97’dir. Modelimiz
istatistiksel olarak anlamlidir. Faiz oram, Iletisim Sektér Endeksine negatif etki
etmektedir. Bu bulgular Schatz (2009) ve Yesildag (2016)’mn sonuglariyla
ortlismektedir. Modele ait hata dilizeltme katsayisi ise -0.16’dwr. Yani uzun donem
dengesinde meydana gelen sapmalarin %16’s1 bir aylik donemde giderilebilmektedir.
Hata dizeltme katsayisinin t istatistigi ise -3.44 olup, hata dizeltme modelinin

istatistiksel olarak anlamlidir.

Bilisim ve Iletisim Sektorleri iilkemizde 2000°li yillardan sonra gelismeye
baslayan sektorlerdir. Bilisim Sektorii siirekli kendini yenilemekte yazilim gerekse
donanim olarak siirekli kendini giincellemeye muhtagtir. Bilisim, saglk, finans,
giivenlik, egitim ve hatta kisisel yasantimiza dahi girmis durumdadir ve bilisim
sektoriine konu olan donanim ve yazilimlarin ¢cogu yurt disindan temin edilmektedir.
Iletisim sektdriinde ise altyapi, baz istasyonu, yazilim ve uydu haberlesme gibi bir cok
yikksek Olcekli ve temini yurt i¢i kaynaklarla karsilanamayan maliyetli etmenleri
bulunmaktadir. Bu sektorlerdeki olasi finansman ihtiyacinin faiz nedeniyle

pahalilasmasi sektorleri olumsuz etkileyecektir.

Elektrik Sektor Endeksi (LELKT) ve faiz orani arasindaki modelin bulgular1 faiz
oranindaki %1°’lik bir artis, Elektrik Sektor Endeksi’ni %12.2 arttirdig1 seklindedir. Bu
modele iliskin t istatistigi ise 2.87’dir. Ancak modelin hata diizeltme modeline ait t
istatistigi istatistiksel olarak anlamli olsa bile, hata diizeltme katsayis1 pozitiftir. Bir
donem igerisinde uzun donem dengesinde meydana gelen sapmalar giderilememektedir.
Yani bu denklemimizde hata diizeltme mekanizmasi1 ¢alismamaktadir. Bu yiizden bu

degiskenler arasinda bir es biitlinlesme iliskisinden bahsetmemiz miimkiin degildir.

Mali Endeks (LMALI) ve faiz orani ile kurdugumuz modele iliskin analizimizde
ise uzun donemde faiz oranindaki %]1°lik bir artis Mali Endeksi %0.39 azaltmaktadir.

Modelimizin anlamliligin1 belirten t istatistik degerimiz ise -2.66 degerini
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gostermektedir. Bu bulgular 1s181nda faiz oraninin, Mali Endeks ilizerinde uzun dénemli
ve istatistiki olarak anlamli negatif bir etki yarattigini sdyleyebiliriz. Bu sonuglar Duran
vd. (2010), Albeni ve Demir (2005), Ewing (2002) ve Uyar vd. (2016)’nin analiz
sonuglariyla benzerlik gostermektedir. Bu modelin hata diizeltme katsayisi analizinde
ise katsayr degerinin -0.21 oldugunu goriiyoruz. Uzun donem dengesinde meydana
gelen sapmalarin %21°1 bir aylik donemde giderilebilmektedir. Bir birimlik sokun etkisi
yaklasik bes donem sonunda ortadan kalkmaktadwr. Modelin istatistiki olarak
anlamliligim1 temsil eden t istatistik degerimiz ise -2.92’dir. Bu modelimizde de hata
diizeltme modeli istatistiki olarak anlamlidir. Mali Sektdr Endeksi, hem Hata Diizeltme
Modeli hem de Vektor Hata Diizeltme model sonuglarina gore faiz oranlarma negatif

tepki vermistir.

Spor Sektér Endeksi (LSPOR)’ne iligkin bulgularimizda ise, faiz oranindaki
%1°lik artis, Spor Sektor Endeksini %2.74 arttirmaktadir. Modelin t istatistik degeri -
2.48 degerini gostermektedir. Ancak hata diizeltme katsayismin degeri ise -0.007 iken
hata diizeltme modeline iliskin t degeri ise -0.29°dur. Yani bu denklemimizde hata
dizeltme parametresi, isaret olarak beklentilerimizle uyumlu olmasina ragmen,
istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu yiizden bu degiskenler arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir es biitiinlesme iliskisinden bahsedememekteyiz. Spor endeksi, Tirkiye
Stiper Ligi’nde yer alan ve “4 Biiyiikler” olarak adlandirilan Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor kuluplerinin paylarindan olusmaktadir. Bu takimlarin
paylar1 faiz oranindan c¢ok sportif basari, transfer gelismeleri veya kuliiplerin
yapilarindan kaynaklanan sebeplerle degisebilmektedir. Calismamiza konu olan

donemde kuliiplerin bu gelismelerden daha fazla etkilendigi sdylenebilir.
4.6.Vektor Hata Dizeltme Modeline Dayah Nedensellik Testi

Nedensellik testleri, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin varligint ve
yoniinii belirlemek amaciyla kullanilir. Degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisi
saptandiktan sonra yapilan Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)’e dayali Granger
Nedensellik Analizi bize soz konusu degiskenler arasindaki kisa donem nedensellik
iliskisi analizi yapmamizi saglamaktadir. Seriler arasinda es biitlinlesme iligkisinin
varlig1 nedensellik iliskisinin de olduguna bir kanittir. Ancak nedenselligin yOnii

bilinememektedir (Engle ve Granger, 1987).
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Standart Granger Nedensellik Test analizi igin kurulan VAR Modelinde serilerin
duragan olmasi gerekmektedir. Duraganlik analizi geregi serilerin birinci farklari
kullanilabileceginden aralarinda bulunabilecek uzun donem nedensellik iligkisi
kaybolabilmektedir. Bu analizde sadece kisa donem iliski igin ¢ikarimlarda
bulunulabilir. Ancak Vektor Hata Diizeltme Modeline dayali Granger Nedensellik Testi
analizinde seriler farklar1 alinmadan kullanilmaktadir. Bu yiizden seriler arasindaki uzun
ve kisa donemli iligkilerin iligki analizini yapmak miimkiin olmaktadir. Vektor Hata
Diizeltme Modelinde bulunan Hata Diizeltme Katsayisinin anlamliligi bize seriler
arasinda anlamli bir uzun donem iligkisinin varligmi gostermektedir (Canbazoglu,
2010). Vektor Hata Diizeltme Modeline dayali uzun donem Granger Nedensellik analizi
Denklem 14°teki gibi tahmin edilmektedir'®. A, serilerin farkmi, ECM,_, es biitiinlesme
analizden gelen hata dizeltme terimini temsil eder. Denklem 14’te B degiskeninin
gecikmeli degerlerine iliskin ¢; katsayilar1 istatistiksel olarak anlamli sonuglar
veriyorsa, B degiskeninin kisa donemde A degiskeninin Granger Nedeni oldugu ifade
edilir. Ayrica d; katsayisinin da sifirdan farkli olmasi B’nin uzun dénemde A’in nedeni

oldugu anlamina gelmektedir (Canbazoglu, 2010).

Ay = ag+ X2 bidAry + Xy ¢ DBy + diECMy_1 + vy (14)

Engle ve Granger (1987) ve Granger ve Lin (1995) modeller arasinda es
biitlinlesme iligkisi bulunmas1 halinde standart Granger Nedensellik Testi yerine Vektor
Hata Diizeltme Modeli (VECM)’e dayali Granger Nedensellik Testinin kullanimimnin
daha dogru olacagini belirtmiglerdir. Bizde modelimizde es biitiinlesme iliskisi
buldugumuz degiskenlerin kisa donem nedensellik analizini yapabilmek igin Vektor
Hata Diizeltme Modeli’ne dayali Granger Nedensellik Testi uygulayacagiz. Modelin
Hy: a; = az = 0 hipotezi “Granger Nedensellik Yoktur” tizerine kuruludur ve F-test

sonuglar1 Tablo 17°deki gibi gosterilmistir.

14 Dimitrios Asteriou & Stephen Hall, “Applied Econometrics” , 2011
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Tablo.17: VECM’e Dayah Granger Nedensellik Testi Sonuclar

H, Hipotezi Prob. Degeri Karar
LBANK #> LFAIZ 0.0889** RET**
LFAIZ #£LBANK 0.3818 KABUL
LBLSM #> LFAIZ 0.0540** RET**
LFAIZ #LBLSM 0.3054 KABUL
LELKT # LFAIZ 0.7075 KABUL
LFAIZ # LELKT 0.4366 KABUL
LILTM # LFAIZ 0.8721 KABUL
LFAIZ #LILTM 0.1014 KABUL
LMALI # LFAIZ 0.0843** RET***
LFAIZ #LMALI 0.2771 KABUL
LSPOR # LFAIZ 0.1981 KABUL
LFAIZ #LSPOR 0.9834 KABUL

Not: * ve ** isaretleri sirasiyla %1 ve %35 'te anlamlilig1 temsil etmektedir.

Kisa donem nedensellik iliskilerini inceleyen VECM’e dayali Granger
Nedensellik Testine gore Banka, Bilisim ve Mali Sektor Endekslerinden, Faiz Oranina
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Bu iligski %5 anlamlilik diizeyine
sahiptir. Es biitiinlesme iliskisi bulunan Elektrik, Iletisim ve Spor Sektér Endeksleri ve

Faiz Orani arasinda kisa donemde bir nedensellik iliskisine rastlanilmamuistir.
4.7. Endeksler Arasindaki Es Biitiinlesme iliskisi

Calismamizin bu kisminda es biitiinlesme iliskisi saptanan 6 sektér, LBANK,
LBLSM, LELKT, LILTM, LMALI, LSPOR ve Faiz orami arasindaki es biitiinlesme
iliskisinin varlhig1r arastirilmistir. Bu analiz ile saptanmak istenen endekslerin faiz
oraninin disinda, uzun dénemde baska endekslerle beraber hareket edip etmedigidir. Bu
nedenle sektor endeksleri ve faizden olusan 7 degiskenli bir VAR Modeli kurularak es
biitiinlesme analizi yapilmistir. Es biitiinlesme analizinden sonra Vektor Hata Diizeltme
Modeli uygulanarak s6z konusu degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski saptanmaya
calismistir. Es biitiinlesme analizi i¢in optimum gecikme 4 olarak belirlenmistir ve bu
gecikmeye iliskin ters kok analizi, otokorelasyon ve degisen varyans testleri Ek 4’te
gosterilmistir. LM Testine gore 12 gecikmede de otokorelasyon oldugunu savunan

hipotez reddedilirken, White testinde de degisen varyans oldugunu savunan hipotez
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reddedilmistir. Ayrica ters kdklerin birim ¢ember i¢inde yer aldigini1 gérmekteyiz. Yani

es biitiinlesme analizi i¢in kurdugumuz VAR Modeli istikrarli bir modeldir.

Tablo.18: Johansen Es biitiinlesme Testi Sonuglari

E.B.V.S Eigen Degeri 1z Istatistigi 0.05 Kr. Deg. Prob.
Hic* 0.497484 180.0686 125.6154 0.0000*
Enaz1* 0.336409 117.4490 95.75366 0.0007*
Enaz 2* 0.274004 80.13080 69.81889 0.0060*
Enaz3* 0.260214 50.99168 47.85613 0.0246*
Enaz4 0.126648 23.56478 29.79707 0.2194
Enazs 0.094199 11.24185 15.49471 0.1970
Enaz6 0.024301 2.238725 3.841466 0.1346

Not: * isareti %1 'de anlamliligi temsil etmektedir.

Sektor endeksleri ve faiz oranmi ile analiz etmeye calistigimiz es biitiinlesme
analizi sonuglar1 Tablo 18’de gosterildigi gibidir. Sonuglara gore kurdugumuz modelde
4 tane es biitiinlesik vektor bulunmaktadir. Bu vektorlerde iz istatistigi, kritik

degerlerden biiyiik bir deger almistir.

Es biitlinlesme iligkisini saptadiktan sonra uzun donemli iliskinin analizi icin
Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) uygulanmistr. VECM sonuglarma ait
normalize edilmis denklemler Tablo 19’da, hata diizeltme modeli katsay1 degerleri ise

Tablo 19°da verilmistir.

Tablo.19:VECM Normalize Edilmis Denklemler

LBANK | LILTM | LMALI | LBLSM | LELKT | LSPOR | LFAIZ
LBANK 05504 | 08384 | 23.871 | 3.7808 | -2.1068 | 65234
10000 | (0576) | (0222 | (12.38) | (3.852) 2215) | (6.931)

[-0.955] | [-3.775] | [1.927] | [0981] | [0.951] | [0.941]

LILTM | g168 15232 | -43370 | -6.8691 | 3.8278 élzg
(0.342) | 1.0000 | (0.291) | (8299) | (1.307) oesn | (o)

[-5.311] [5219] | [-5.225] | [-5.254] | [5.913] :

LMALI | -1.1927 | 0.6564 28471 | 45004 | 25129 | -7.7805
(0.273) | (0.606) | 1.0000 | (10.768) | (4.119) 2.233) | (7.156)

[-4.355] | [1.083] [-2.644] | [-1.094] | [1.124] | [-1.087]

LBLSM | 00418 | -00230 | -0.0351 01583 | -0.0882 | 0.2732
(0.063) | (0.071) | (0.044) | 1.0000 | (0.493) (0.260) | (0.855)

[0.659] | [-0.321] | [-0.784] [0321] | [-0.338] | [0.319]

LELKT | 02644 | -01455 | -02217 | 6.3138 05572 | 1.7254
(0.226) | (0.129) | (0.196) | (5.661) | 1.0000 (0.316) | (1.555)

[1165] | [-1122] | [-1.127] | [1.115] [-1.761] | [1.109]

LSPOR | g4746 | 02612 | 03979 | -11.330 | -1.7945 '(31'%%%
(0.151) | (0.074) | (0.124) | (3.480) | (0.368) 10000 | o)

[-3.126] | [3.496] | [3.205] | [-3.255] | [-4.873] :
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LFAIZ

0.1532
(0.111)
[1.377]

-0.0843
(0.061)
[-1.367]

-0.1285
(0.093)
[-1.379]

3.6593
(2.676)
[ 1.367]

0.5795
(0.423)
[1.367]

-0.3229
(0.236) | 1.0000
[-1.366]

Tablo.20:Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuclar

Bagimh Degisken HDt-1 Katsayisi HDt-1 St.Hatas1 HDt-1 t degeri
LBANK 0.225598 (0.07656) [ 2.94669]
LILTM 0.138896 (0.05613) [ 2.47451]
LMALI 0.183766 (0.06813) [ 2.69738]
LBLSM 0.065101 (0.08560) [ 0.76055]
LELKTRK 0.012836 (0.08493) [ 0.15113]
LSPOR 0.382692 (0.10276) [ 3.72409]
LFAIZ -0.002114 (0.09401) [-0.02249]

Tablo 19°da VECM Modeli sonuglar1 verilirken, Tablo 20’de ise ilgili

modellerin “Hata Diizeltme Katsayilar1” verilmistir. Hata Diizeltme Modelinin

caligabilmesi i¢in hata duzeltme Katsayisinin negatif bir deger almasi, 0 ile 1 arasinda

olmas1 ve istatistiksel olarak anlamli olmasi1 gerekmektedir. Tablo 20’deki degerlere

bakildiginda Hata Diizeltme Modelinin hi¢bir denklemde bu kosullar1 saglamadigini

yani caligmadigmi gormekteyiz. Yani modelimizdeki degiskenler arasinda uzun

donemde es biitiinlesme iligkisi bulunmamakla birlikte bu degiskenler uzun dénemde

beraber hareket etmemektedir.
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SONUC

Hisse Senetleri finansal bir yatirim aract olmanin yani sira sermaye piyasasinda
varlik gosteren sirketler i¢in 6nemli bir sermaye kaynagidir. Hisse senedi piyasasindaki
bir canlilik sirketlerin karliligin1 ve giiclinii arttirirken, reel ekonomiye de olumlu bir
katki saglayacaktir. Hisse senetlerinin toplulastiriimis degerlerini veren endekslerin ve
bu paylarin faaliyetlerini gosterdigi sektorlerin endekslerin gidisat1 ve istikrarliligi
borsada yatirim yapmak isteyen ekonomik bireyler tarafindan g6z ardi edilmeyecek bir

durumdur.

Para politikas1 ve para politikasinin arglimani olan faiz orani1 bir iilkenin
makroekonomik degiskenlerini etkilerken, bu etkisini amacin1 k&rini1 maksimize etmek
isteyen yatirimeinin, yatirim kararlari tizerinde de gostermektedir. Sektdrlerin hisse
senetlerinin toplu haldeki degerlerini temsil eden endekslere, faiz orani az bir etki etse
dahi bu durum biinyesinde bulundurdugu paylarin ¢ogunun faiz oranlarindan etkilendigi

anlami tagimaktadir.

Bu c¢ahismada, BIST100 endeksi ve Borsa Istanbul’da yer alan bazi sektor
endeksleri ile faiz orani arasindaki iliski Mayis 2010 — Nisan 2018 dénemleri icerisinde
Johansen Es Biitiinlesme Testi, Hata Dizeltme Modeli ve Vektor Hata Dizeltme
Modeli ile analiz edilmistir. Vektér Hata Duzeltme Modeline dayali Granger
Nedensellik Testi ile degiskenlerin arasindaki nedensellik iligkisi saptanmaya

caligilmustir.

Analiz ettigimiz donemler igerisinde faiz oranmin, BIST100 endeksi iizerinde
gliclii bir etkisi olmadigin1 gérmekteyiz. BIST100 endeksi bunyesinde 22 sektdrde
bulunun 100 farkli pay olusturmaktadir. Bu endeksin faiz oranmna olan duyarliligi
biinyesinde bulunan paylarm ¢ogunun faiz oranindan ciddi sekilde etkilendigi anlami
tagimaktadir. Ancak analiz ettigimiz donemler igerisinde BIST100 endeksinin faiz

oranindan etkilenmedigini gérmekteyiz.

Banka ve Mali Sektdr Endeksleri yapilari itibariyle diger sektorlere gore
ekonomik faaliyetlere daha yakin oldugundan beklentimiz bu iki sektoriin faiz
oranindan etkilenecegi yoniinde olmustur. Es biitiinlesme analizi, Hata Diizeltme
Modeli ve Vektor Hata Diizeltme Modeline dayali bulgularimizda bu iki sektor

endeksinin faiz oranlarindan negatif etkilendigi sonucuna vartmstir. Negatif yonlu etki
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literatiirdeki ¢aligmalarla da desteklenmistir. Bu iki sektOre ait onemli bir bulgu ise
Vektor Hata Diizeltme Modeline dayali Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore bu
iki sektor endeksinin, faiz oranmm nedeni oldugu sonucudur. Bu durumdan
cikarilabilecek yorum ise uzun donem bu sektdr paylarmin gidisatinin Merkez Bankasi
tarafindan gbéz ardi edilmedigi ve para politika kararlarina da bu sektér endeks

getirilerinin etki edebilecegidir.

2000’11 yillarin basindan itibaren teknolojik gelismelerin etkisiyle Borsa
Istanbul’da yer edinmeye baslayan Bilisim ve Iletisim endeksleri de faiz oranlarindan
olumsuz etkilenmektedir. Bu durum Bilisim ve Iletisim Sektérlerinin biinyelerinde yer
alan firmalarin yatirim harcamalar1 oldukga biiyiik 6l¢eklidir. Bu yatirimlarm veya bu
yatirimlarin finansman durumunun faiz oranlarindan olumsuz bir sekilde etkilendigini
sOyleyebiliriz. Calismamizdan elde ettigimiz O6nemli bir diger bulgu ise Bilisim
Sektoriiniin, faiz oranmin nedeni oldugu sonucudur. Giindelik hayatimiz olmak {izere
ekonomik faaliyetlerinde neredeyse her asamasinda kullanilan Bilisim ve bu sekt6riin

durumu Merkez Bankasi’nin kararlarma etki edebilmektedir.

Analizimizde es biitiinlesme iliskisi sonucuna vardigimiz Elektrik Endeksi ise
faiz oranina duyarl sektorlerdendir. Uygulanan Hata Diizeltme Modeli (ECM)’ne gore
Elektrik Endeksi faiz oranindan negatif olarak etkilenmektedir. Elektrik sektorii, Bilisim
ve Iletisim sektdriinde oldugu gibi gerek hammadde fiyatlari, gerek altyap: ve iistyapi
yatirimlarinin finansmanlar1 olarak olduk¢a maliyetli bir sektordiir. Faiz oranlarmin
yukselmesi, s6z konusu sektorde faaliyet gosteren firmalarm alacagi kredilerin daha
maliyetli olmasma yol agacak ve bu firmalarin kredi almasini zorlastiracaktir. Bu da

sirketin karliligini ve degerini etkileyecek bir faktordiir.

Ampirik analizimizin son kisminda ise es biitiinlesme saptanan sektor
endekslerinin birbirleri arasindaki uzun donemli bir iligkinin varligi arastirilmistir.
Sektor Endekslerinin, faiz orani ile iliskisine ek olarak birbirlerinden de etkilenebilmesi
durumu varlik piyasasi agisindan 6nemli bir konu olabilecektir. Ancak ¢alismamiza
konu olan donemde s6z konusu degiskenlerin arasimmda uzun donemli bir iligkiye

rastlanmamustir.
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EKLER

EK-1LM TESTi SONUCLARI

GEC LBIST100 LBANK LBLSM LELKT LHOLD LKMYA LMALI LKAGT LSNAYI
1 0.4671 |0.6641 | 0.3497 | 0.3151 | 0.5980 | 0.6178 | 0.7725 | 0.5681 | 0.7084
2 0.4748 | 0.2499 | 0.8100 | 0.4585 | 0.8215 | 0.7532 | 0.5807 | 0.2990 | 0.4651
3 0.7786 | 0.5416 | 0.2014 | 0.3282 | 0.7716 | 0.7443 | 0.7252 | 0.5583 | 0.8142
4 0.3933 [ 0.4834 | 0.3675 | 0.2374 | 0.6514 | 0.4476 | 0.8762 | 0.4455 | 0.6908
5 0.2411 | 0.3767 | 0.4110 | 0.3107 | 0.3658 | 0.4414 | 0.4580 | 0.3531 | 0.2550
6 0.0898 | 0.1077 | 0.6794 | 0.4154 [ 0.1816 | 0.6925 | 0.3597 | 0.8911 | 0.3123
7 0.6856 |0.7822 | 0.8343 | 0.8311 | 0.5907 | 0.7498 | 0.3515 | 0.8562 | 0.9000
8 0.3969 |0.5295 | 0.8243 | 0.9191 [ 0.2881 | 0.7456 | 0.1591 | 0.0672 | 0.2160
9 0.1534 [0.5995 | 0.9270 | 0.0529 | 0.3004 | 0.1724 | 0.4636 | 0.5664 | 0.0513
10 0.5760 |0.2016 | 0.9671 | 0.7202 | 0.6363 | 0.5384 | 0.7716 | 0.8424 | 0.5257
11 0.9989 |[0.9170 | 0.8982 | 0.9287 | 0.9553 | 0.9647 | 0.2485 | 0.3557 | 0.9974
12 0.9018 | 0.8089 | 0.3388 | 0.4411 | 0.6681 | 0.9184 | 0.7351 | 0.8507 | 0.9375
GEC LSGRTA LSPOR LTEKNO LTEKST LTCRT LTRZM LULAS LILTM

1 0.8444 |0.3028 | 0.6830 | 0.3024 | 0.6339 | 0.6475 | 0.8944 | 0.7086

2 0.7438 | 0.6672 | 0.4804 | 0.8964 | 0.3445 | 0.7927 | 0.3118 | 0.4848

3 0.3718 | 0.7056 | 0.5615 | 0.4770 | 0.9825 | 0.7690 | 0.8870 | 0.9000

4 0.2642 | 0.1760 | 0.1978 | 0.4115 | 0.1940 | 0.6237 | 0.0744 | 0.3977

5 0.6066 | 0.6035 | 0.1924 | 0.3390 | 0.0522 | 0.4149 | 0.4886 | 0.7147

6 0.1945 | 0.4487 | 0.8329 | 0.6638 | 0.8425 | 0.4741 | 0.7740 | 0.9344

7 0.4923 | 0.5091 | 0.6943 | 0.8951 | 0.6018 | 0.4910 | 0.5279 | 0.7193

8 0.4447 [0.7838 | 0.2992 | 0.5023 | 0.3382 | 0.4352 | 0.7196 | 0.8846

9 0.1649 |[0.7194 | 0.8845 | 0.2909 | 0.5191 | 0.8596 | 0.3523 | 0.5306

10 0.8284 [0.9893 | 0.9871 | 0.8559 | 0.4518 | 0.4856 | 0.3059 | 0.6744

11 0.6636 | 0.9837 | 0.2918 | 0.9960 | 0.9988 | 0.9427 | 0.9592 | 0.7087

12 0.4226 |0.7764 | 0.9631 | 0.9151 | 0.9303 | 0.8048 | 0.4439 | 0.9851




EK-2 WHITE TESTi SONUCLARI
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Endeks Ad1 White Prob. Endeks Ad1 White Prob.

LBIST-100 0.0878 LSANAYI 0.6852
LBANK 0.1173 LSGRTA 0.1182
LBLSM 0.0631 LSPOR 0.1585

LELKTRK 0.3501 LTEKNO 0.1312
LHOLD 0.1863 LTEKST 0.0601
LKMYA 0.1724 LTCRT 0.0914
LMALI 0.1984 LTRZM 0.1320
LKAGT 0.4677 LULAS 0.0556
LILTM 0.4279




EK-3 ISTIKRAR KOSULU VE TERS KOKLERIN ANALIZI (AR

GRAFIKLERI)
BIST100 BANKA
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SANAYI
15 SANAY| MODULUS DEGERLERI
Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: LSANAY] LFAIZ
1.0 Exogenous variables: C
Lag specification: 13
0.5 Date: 032519 Time: 23:.04
? Root Modulus
0.0 . . Y
0.9967449 0.9967449
* 0777831 0777831
-0.5 - 02757349 02757349
0.011295 - 0.272833i 0.273067
0.011295 + 0.272833i 0273067
-1.0 -0.195262 0195262
15 Mo root lies outside the unit circle.

T T T T T s VAR satisfies the stability condition.



SIGORTA
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1.5
10 SIGORTA MODULUS DEGERLERI
Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: LSIGORTA LFAIZ
0.5 Exogenous variables: C
Lag specification: 11
0.0 .l Date: 03/2519 Time: 2312
Root Modulus
-0.5 {
0.995605 0.995605
1.0 0.859689 0.859689
Mo root lies outside the unit circle.
-1.5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ VAR satisfies the stability condition.
1.5 -1.0 -05 0.0 0.5 1.0 1.5
TEKNOLOJI
1.5
TEKNOLOJI MODULUS DEGERLERI
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] Lag specification: 11
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Root Modulus
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EK.4. ENDEKSLER ARASINDAKI ESBUTUNLESME ANALIZINE ILISKIN
TESTLER

LM- TESTI WHITE TESTI

Gecikme Prob. Chi-sq Prob.

1 0.2116 1568 0.1808

0.3527

0.1825

0.2841
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0.4480
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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