
Iğd Üniv Sos Bil Der / Igd Univ Jour Soc Sci 
Sayı / No. 15, Temmuz / July 2018 

Makale / Article: 339-362  
 

 
Iğdır Üniversitesi 

Sosyal Bilimler Dergisi 

Sayı: 15, Temmuz 2018 

339 

_____________________________________________________ 

Faiz Oranı Volatilitesi ile Finansal Nitelikteki 
Endeksler Arasındaki Eşbütünleşme İlişkisi 

 

ÖZKAN ŞAHİN a & İSTEMİ ÇÖMLEKÇİ b 

  

Geliş Tarihi: 04.01.2018  Kabul Tarihi: 10.07.2018 

 

Öz: Bu çalışmanın amacı; faiz oranı volatilitesi ile finansal nite-

likteki endekslerin getirileri arasındaki eşbütünleşme ilişkinin 

incelenmesi olarak belirlenmiştir. Çalışmada faiz oranının gös-

tergesi olarak Gecelik Borç Alma Faiz Oranı kullanılmıştır. Fi-

nansal nitelikteki endeksler için Borsa İstanbul tarafından he-

saplanan finansal endekslerin 01.02.2013 – 31.12.2016 tarihleri 

arasındaki 975 adet günlük kapanış verisi kullanılmıştır. Volati-

lite tespit edilen endekslerdeki volatilitenin sonuca etkisini or-

tadan kaldırmak için endekslerdeki volatilite ARCH ailesi mo-

deller ile modellenerek volatiliteden arındırılmıştır. Faiz Oranı 

ile finansal nitelikteki endekslerin getirileri arasındaki uzun 

dönemli ilişki Johansen Eşbütünleşme testi ile analiz edilmiştir. 

Çalışma sonucunda faiz oranlarının finansal nitelikteki endeks-

ler ile uzun dönemde eşbütünleşik olduğu sonucuna ulaşılmış-

tır. Ayrıca vektör hata düzeltme modeli sonucuna göre Faiz 

Oranı ile modellenen diğer finansal nitelikteki endeksler ara-

sında meydana gelecek olan kısa dönem ile uzun dönem ara-

sında bir dengesizliğin Bankacılık, Finansal Kiralama ve Mali 

Endeks arasında yaklaşık 1 yılda ortadan kalktığı tespit edil-

miştir.  
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_____________________________________________________ 

The Relation between Interest Rate Volatility and 
Financial Quality Indexes 
 

 

Abstract: The purpose of this study is defined; as an examina-

tion of the cointegration between interest rate volatility and the 

returns of financial indices. The Overnight Debt Interest Rate is 

used as an indicator of the interest rate in the study. For the fi-

nancial indices, 975 daily closing data between 01.02.2013 - 

31.12.2016 of the financial indices calculated by Borsa Istanbul 

were used. The volatility in the indexes is modeled by the 

ARCH family of models in order to remove the effect of the vo-

latility in the indexes where the volatility is determined. The 

long-run relationship between the interest rate and the returns 

of the financial indices has been analyzed by the Johansen Coin-

tegration test. The result of the study is that the interest rates 

are cointegrated in the long run with the indices of all financial 

indices. In addition, according to the result of the vector error 

correction model it has been determined that an imbalance 

between the short term and the long term, which will occur 

between the indexes that are modeled by the Interest Rate and 

the other financial indices Banking, Leasing and Financial Index 

has fallen off within about 1 year time.  

Keywords: Interest rate, volatality, coentegration, financial in-

dexes, BIST. 
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Giriş  

İşletmelerin gerek faaliyetlerini devam ettirebilmeleri ge-

rekse karlı yatırım fırsatlarını değerlendirebilmeleri açısından 

fon taleplerinin zamanında karşılanması önem arz etmektedir. 

Özellikle yeni yatırımlar yapmak isteyen işletmelerin fon talep-

lerinin karşılanması finans piyasaları aracılığı ile gerçekleşmek-

tedir. Fon taleplerine cevap veren fon sahipleri, sahip oldukları 

nakit vb. unsurların kullanım haklarını belirli bir süreliğine fon 

ihtiyacı olanlara devretmektedirler ve bunun karşılığında bir 

bedel talep etmektedirler. Bu bedel genel olarak faiz olarak 

isimlendirilmektedir. Faiz genel olarak kullanılan kredinin veya 

alınan borcun fiyatı olarak ifade edilir ve üretim faktörlerinden 

biri olan sermayenin üretime yaptığı katkı sonucunda elde etti-

ği karşılık olarak da adlandırılmaktadır. Hukuki olarak ise be-

lirli bir süre için kullanılan para için ödenen yüzde olarak ta-

nımlanmaktadır (Patterson ve Lygnerud, 1999: 8). Faiz oranının, 

yatırım ve tasarruf oranlarının belirlenmesinde etkili olması 

finansal piyasalardaki önemini ve takibini daha da önemli hale 

getirmektedir. Finansal pazarlarda işlem gören varlıkların bir 

kısmı kar dağıtımı temelli iken bir kısmı faiz ödemeli varlıklar-

dır (Patterson ve Lygnerud, 1999: 14).  

Finans sektöründe piyasa riski genel olarak faiz oranı riski 

ve kur riskinden oluşmaktadır. Sektörde yaşanan aktif büyüme 

ve ürün çeşitliliğindeki artış (BDDK, 2012) dikkate alındığında 

sektörü etkileyen risklerin belirlenmesi, ölçülmesi ve yönetil-

mesi öncelik kazanmaktadır. Risk ölçülmesinde standart sap-

ma, sistematik ve sistematik olmayan riskleri kapsaması nede-

niyle yaygın bir kullanım alanı bulmuştur (Modigliani ve Po-

gue, 1973: 23-24). Benzer şekilde volatilite, beklenen getirilerin 

standart sapması olarak ifade edilmekte ve risk primi ile volati-

lite arasındaki ilişkinin tespiti rasyonel karar vermede fayda 

sağlamaktadır. French, Schwert ve Stambaugh (1987). Dolayı-

sıyla varlık volatilitesinin ölçümü, varlığa ilişkin beklenen geti-

rinin belirlenmesinde önemlidir.  
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Finansal varlık yatırımlarından beklenen getiri, risksiz faiz 

oranı ve risk priminden oluşmaktadır. Faiz oranlarındaki artış, 

yatırım kararını ve yatırımlardan beklenen getiriyi etkileyeceği 

gibi finansal varlık fiyatına da etki edecektir.  Genel olarak faiz 

oranlarının yükselmesinin gelecekte elde edilecek temettü ve 

sermaye kazançlarının bugünkü değerini azaltacağı düşünüle-

rek, faiz oranları ile hisse senedi fiyatı arasında ters yönlü bir 

ilişki olduğu söylenebilir (Özün ve Çifter, 2006: 4). Faiz oranla-

rındaki değişimin, faiz getirisi elde eden firmalara etkisinin ise 

net faiz gelirlerini artıracağı için pozitif olacağı düşünülmekte-

dir. Dolayısıyla faiz oranları ile finans sektöründe yer alan şir-

ketlerin hisse senedi fiyatı ve getirisi arasında ilişki kurmak 

güçleşmektedir. Özellikle faiz oranlarındaki volatilite faiz oranı 

duyarlılığı yüksek olan birçok bankanın finansal olarak başarı-

sızlığa sürüklenmesine neden olmuştur (Verma ve Jackson, 

2008: 105-106). Bu noktadan hareketle finans sektöründe en 

önemli risk unsuru olan faiz oranına ilişkin volatilitenin tespiti, 

finans sektöründe faaliyet gösteren firmaların varlıklarını sür-

dürmesinde ve elde edecekleri getiriler üzerinde etkili olacağı 

düşünülmektedir. Bu doğrultuda çalışma kapsamında faiz ora-

nı volatilitesi ile hisse senedi endeksleri arasındaki ilişkinin 

finans piyasaları özelinde incelenmesi amaçlanmıştır.  

1. Finansal Sektör ve Oyuncuları  

Finansal piyasalar en temel tanımı ile fon fazlası olanlar ile 

fon ihtiyacı olanların buluştukları piyasa olarak ifade edilebilir. 

Finansal piyasalar arasındaki para transferi doğrudan gerçekle-

şebileceği gibi bankalar veya aracı kurumlar vasıtasıyla da ya-

pılabilmektedir. Fon arzının sağlanmasının ve fon talebinin 

karşılanmasının, taraflar arasındaki anlaşmanın özelliklerine 

göre farklılık göstermesi yapıcı, düzenleyici ve denetleyici ku-

rumların ihtiyacını beraberinde getirmiştir. Finansal piyasalar, 

özellikle finansal varlıklar hakkında bilgi sahibi olmada, varlık 

fiyatının belirlenmesinde ve likiditesinin artırılmasında önemli 

rol oynamaktadır (Brigham ve Houston, 2007: 145-147).  

Finansal piyasalarda Bankacılık Düzenleme ve Denetleme 
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Kanunu’na bağlı olarak bankalar, faktöring şirketleri, finansal 

kiralama şirketleri, finansal holdingler, finansman şirketleri, 

varlık yönetimi şirketleri faaliyet göstermektedir. Sermaye Pi-

yasası Kanunu’na göre faaliyet gösteren finansal kurumlar ise 

aracı kurumlar, menkul kıymet yatırım ortaklıkları, gayrimen-

kul kıymet yatırım ortaklıkları, girişim sermayesi yatırım ortak-

lıklarıdır. Sigorta ve reasürans şirketleri ise Hazine Müsteşarlığı 

tarafından denetlenmektedir (BDDK, 2012: 20).  

Finans sektöründe faaliyet gösteren bu işletmeler finans dı-

şı sektörlerde faaliyet gösteren işletmeler gibi çeşitli risklere 

maruz kalmaktadırlar. Her ne kadar risk türlerinin benzerlik 

göstermesi nedeniyle kesin bir sınıflandırmanın yapılamayaca-

ğı görüşü ileri sürülse de (Bielecki ve Rutkowski, 2002: 3) genel 

olarak finansal riskler piyasa riski, kredi riski, likidite riski, 

yasal risk ve operasyonel risk olarak 5 grupta incelenmektedir 

(Fidan, 2005: 3-5). Piyasa riski ise “faiz oranı riski”, “hisse sene-

di pozisyon riski” ve “kur riski” unsurlarından oluşan zarar 

riski olarak tanımlanmaktadır (Sarıkaya, 2006: 17). Piyasa riski, 

finans sektörü özelinde incelendiğinde ise genel olarak faiz 

oranı riski ve kur riskinden meydana geldiği görülmektedir 

(BDDK, 2012: 44). Özellikle fon arz ve talebine aracılık eden ve 

kaynak transferini sağlayan finans sektöründe faiz oranı riski-

nin en önemli risk unsuru olduğu düşünülmektedir. 

2. Faiz Oranı Riski 

En genel şekliyle ödünç alanın, ödünç verene ödemeyi ta-

ahhüt ettiği ek para miktarı (Hull, 2009: 73-75) olarak ifade edi-

len faiz, “sermayenin sağladığı getiri” ya da “paranın belli bir 

süre kullanılması nedeniyle alınacak ya da verilecek tutar” ola-

rak tanımlanmaktadır (Kepçe, 2007: 10-11). Faiz oranı riski ise 

faizlerde meydana gelen değişimlerin, kullanılan finansal araç-

lara olan etkisi olarak tanımlanabilir (Parasız, 2000). Faiz oranı 

riski başta bankacılık sektörü olmak üzere tüm sektörler için 

önemli bir risk unsurudur (Purnanandam, 2007: 1770). Faiz 

oranlarının yükselmesi gelecekte elde edilecek temettü ve ser-
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maye kazançlarının bugünkü değerini azaltacaktır. Dolayısıyla 

faiz oranları ile hisse senedi fiyatı arasında negatif bir ilişki 

olduğu ileri sürülebilir. Faiz oranı değişimlerinin finans sektö-

ründe yer alan bankalara etkisi ise, işlem defterinde yer alan 

kıymetlerin fiyatlarının değişmesi ve ayrıca varlıklarının, yü-

kümlülüklerinin ve bilanço dışı pozisyonlarının yeniden fiyat-

landırılması şeklinde olmaktadır (Özün ve Çifter, 2006: 4).  

Koch ve MacDonald (2009) bankacılık sektöründe faiz ora-

nı riskinden korunmak için faize duyarlı aktifler ile faize duyar-

lı pasiflerin eşitlenmesini amaçlayan fark analizi, aktif ve pasif-

lerin ağırlıklı vadelerinin uyumlaştırılmasını öngören süre ana-

lizi ve aktif-pasif kıymetlerin elde ediliş değeri ile piyasa değe-

rinin mukayese edilmesini temel alan piyasa değeri analizi ol-

mak üzere üç yöntemi ele almışlardır.  

Candemir (2011) çalışmasında bankacılık sektöründe en 

önemli risk unsurunun kredi riski, daha sonra ise faiz oranı 

riski olduğunu belirtmiştir. Özellikle gelecek dönemlerde dara-

lan faiz marjları ile birlikte bankaların faiz oranı değişimlerine 

karşı duyarlılığının artacağı ve faiz oranı riski yönetiminin daha 

da önem kazanacağını vurgulamıştır.  

Yücel, Evrim Mandacı ve Kurt (2007) çalışmalarında 2005 

yılında İMKB-100 endeksinde yer alan ve mali sektör dışındaki 

sektörlerde faaliyet gösteren 67 şirketin %66’sının faiz oranı 

riskine maruz olduğu ve bu risklerden korunmak için firma içi 

yöntemleri kullandığı, türev ürün kullanımın ise çok az olduğu 

sonucuna ulaşmışlardır. 

Faiz oranı ile hisse senedi getirisi arasındaki negatif yönlü 

ilişki olduğunu belirten Öztürk (2008) faiz oranlarındaki volati-

litenin borsaya hacim kazandırdığını savunmuştur.  Yazar ayrı-

ca gecelik faiz oranı volatilitesinin İMKB Ulusal-100 Endeksinin 

volatilitesine göre daha değişken bir yapı sergilediği ve arala-

rında korelasyon ilişkisi olmadığı sonucuna ulaşmış, gecelik 

faiz oranı volatilitesinin 3, 6 ve 12 aylık gecikme düzeylerinde 

İMKB Ulusal-100 Endeksi volatilitesini Granger nedeni oldu-

ğunu ileri sürmüştür.  
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Öztürk (2010), çalışmasında 2002 – 2009 dönemleri arasın-

da döviz kuru getirisi ve faiz oranları arasındaki oynaklık ya-

yılma etkilerini varyansta nedensellik testleri ile incelemiştir. 

Yazar çalışma sonucunda döviz kuru getirisi ile faiz oranı oy-

naklıkları arasında istatistiksel olarak yüksek derecede anlamlı 

bir ilişkinin varlığını tespit etmiştir.  

Özün ve Çifter (2006) çalışmalarında gösterge niteliğindeki 

yıllık bileşik faiz oranlarındaki değişimlerin bankaların hisse 

senedi getirileri üzerindeki etkisini incelemişlerdir. Yazarlar 

Ocak 2002 ile Ağustos 2006 dönemleri arasında günlük veri 

kullanarak gerçekleştirdikleri çalışma sonucunda, faiz riskinin, 

bankaların hisse senedi getirilerinin önemli bir belirleyicisi ol-

duğunu belirlemişlerdir.  

Chiang ve Chiang (1996) çalışmalarında 1976-1990 yılları 

arasında Birleşik Krallık, Kanada, Japonya ve Almanya’da hisse 

senedi getirilerinin volatilitesi ile makroekonomik faktörlerin 

volatilitesi arasındaki ilişkiyi araştırmışlardır. Yazarlar Kanada 

için faiz oranı volatilitesinin hisse senedi getiri volatilitesinde 

etkili olduğunu belirtmişlerdir. Benzer bir çalışmada Kumari ve 

Mahakud (2015) Temmuz 1996 – Mart 2013 döneminde hisse 

senedi getirilerinin volatilitesi ile makroekonomik faktörlerin 

volatilitesi arasındaki ilişkiyi inceleyip, uzun dönemde faiz 

oranı volatilitesi ile döviz kuru volatilitesinin hisse senedi getiri 

volatilitesi üzerinde etkili olduğu sonucuna ulaşmışlardır.   

Cipriani ve Kaminsky (2007) Uluslararası sermaye piyasa-

larında gerçekleştirilen hisse senedi ihraçlarının volatilitesi 

giderek azaldığını belirtmişlerdir. Hisse senedi ihraç volatilite-

sine etki eden en önemli unsurun ise Amerikan Doları faiz ora-

nı oynaklığı olduğunu ileri sürmüşlerdir. 

Verma ve Jackson (2008) çalışmalarında 70 ticari bankanın 

Ocak 1996 ve Aralık 2002 yılları arasındaki günlük verilerini 

kullanarak faiz oranı ile hisse senedi getirileri arasındaki ilişkiyi 

irdelemişlerdir. Bu doğrultuda toplam varlıklarına üç ayrı port-

föy oluşturan yazarlar portföy getirileri arasında yüksek dü-
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zeyde korelasyon olduğunu ve tüm portföylerin getirilerinin 

faiz oranı değişimine duyarlı olduğu sonuçlarına ulaşmışlardır. 

3. Çalışmanın Veri Seti ve Amacı 

Bu çalışmanın amacı; faiz oranı volatilitesi ile finansal nite-

likteki endekslerin getirileri arasındaki eşbütünleşme ilişkisinin 

incelenmesi olarak belirlenmiştir. Bu amaçtan hareketle faiz 

oranının göstergesi niteliğindeki Gecelik Borç Alma Faiz Oranı 

ile BİST’in finansal nitelikteki endeksleri olan BİST Banka, BİST 

Finansal Kiralama, BİST Gayri Menkul Yatırım Ortaklığı 

(GMYO), BİST Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı (MKYORT), 

BİST Mali ve BİST Sigorta Endekslerine ilişkin 01.02.2013 – 

31.12.2016 tarihleri arası 975 adet günlük veri kullanılmıştır. 

Araştırmaya dahil edilen endekslerin verilerine dayalı zaman 

serilerinin doğal logaritması alınmıştır. Araştırma verileri 

Eviews 8.0 paket programından yararlanılarak analiz edilmiştir.  

Finansal zaman serilerinde genellikle büyük fiyat değişik-

liklerini büyük fiyat değişiklikleri, küçük fiyat değişikliklerini 

ise küçük fiyat değişiklikleri izlemektedir (Adlığ, 2009: 39; Ak-

giray, 1989: 55 – 80). Diğer bir ifadeyle finansal zaman serileri-

nin gösterdiği bu hareket, hata teriminin değişen varyansa sa-

hip olduğunun ve volatilite kümelenmesinin varlığının bir ka-

nıtı olarak gösterilmektedir  (Akel, 2011: 22). İşte bu zaman 

serilerinde, değişen varyans etkisini yakalayabilmek için Engle 

(1982) otoregresif koşullu değişen varyans (ARCH) modelini 

önermiştir. Finansal zaman serilerinde oluşan ARCH etkisini 

gidermek için geliştirilen ARCH ailesi modelleri uygulanarak 

giderilmeye çalışılmıştır. 

Bu kapsamda sırasıyla; istatistiksel özellik analizi gerçek-

leştirilen, durağanlık şartı sağlanan, en uygun ARMA yapısı 

belirlenen ve ARCH etkisi taşıdığı tespit edilen seriler için 

ARCH ailesi modeller ile volatilite modellemesi yapılarak seri-

lerdeki ARCH etkisi giderilmiştir. 

ARCH ailesi modeller ile volatilite tahminlerinin anlamlı 

olabilmesi için kurulan modellerin parametrelerinin negatif 
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olmaması, toplamlarının birden büyük olmaması, artıklarında 

otokorelasyon içermemesi, modelleme sonucunda seride ARCH 

etkisinin giderilmiş olması ve TIC performans değerinin büyük 

olmaması gerekmektedir. Bu kriterlerin dışında kalan modeller 

analize tabi tutulmamıştır. 

ARCH etkisinden arındırılan seriler arasında uzun dönemli 

ilişkiyi test etmede johansen eşbütünleşme analizi, kısa dönemli 

ilişkiyi test etmede ise (vektör) hata düzeltme modeli bağla-

mında nedensellik analizi gerçekleştirilmiştir. johansen eşbü-

tünleşme testi üç aşamadan oluşmaktadır. 

a. Serilerin Birim Kök testi ile durağanlık düzeyleri tespit 

edilmesi, 

b. Eğer seriler aynı derecede durağansa uzun dönem iliş-

kisini gösteren eş bütünleşme ilişkisi test edilmesi, 

c. Serilerde eş bütünleşme söz konusu ise Vektör Hata 

Düzeltme (VEC) modeli uygulanması 

Seriler arasındaki eşbütünleşmenin test edildiği Johansen 

Eşbütünleşme Testi’nde söz konusu ilişkiyi sınamak için iz 

(trace) ve maksimum özdeğer istatistiklerinden yararlanılmak-

tadır. Eş bütünleşme sınamasını gerçekleştirmek için temel 

hipotez ve alternatif hipotez sınaması iz ve maksimum özdeğer 

istatistiklerinin kritik değerler ile karşılaştırılması yoluyla ger-

çekleştirilecektir. Test istatistikleri kritik değerler büyük değer-

ler alması halinde temel hipotez reddedilmekte ve alternatif 

hipotez kabul edilmektedir. 

Johansen Eş Bütünleşme testi ile aralarında uzun dönemli 

ilişki bulunan serilerde kısa dönemde yaşanan dengesizlikleri 

ortadan kaldırmak için Vektör Hata Düzeltme (VEC) modeli ile 

seri modellenmektedir. Modelde eşbütünleşme ve dengeden 

sapmaya yol açan herhangi bir şok varsa, sistemi uzun-dönem 

dengeye geri taşıyan, kısa dönem dinamik uyarlanma süreci 

olarak tanımlanan bir hata düzeltme mekanizması mevcuttur 

(Sriram, 1999: 37). HDM, uzun dönem dinamikleri, kısa dö-

nemde elde etmek için gecikmeli bir hata terimi içerir. Hata 
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terimi katsayısı negatif işarete sahip olmalı ve birden büyük 

olmamalıdır. Katsayı, sapmanın bir dönem içinde ne kadarının 

uyarlanacağını göstermektedir (Mutluer ve Barlas, 2002: 68). 

4. Araştırma Bulguları  

Elde edilen veriler yardımıyla BİST kapsamında hesapla-

nan ve finansal nitelikte olan endeksler (BİST FAİZ, BIST BAN-

KA, BIST FIN. KİRA., BIST GMYO, BIST MALİ, BIST MKYORT 

ve BIST SİGORTA) ile gösterge faiz niteliğindeki Gecelik Borç 

Alma Faiz Oranı serilerinde tespit edilen ARCH etkisinin varlı-

ğı ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri ile model-

lenerek giderilmiştir. ARCH etkisinden arındırılan serilere ön-

celikli olarak Johansen Eşbütünleşme testi uygulanmıştır. De-

ğişkenler arasında eşbütünleşik vektör olması halinde hata 

düzeltme modelleri uygulanmıştır.  

4.1. Tanımlayıcı İstatistikleri 

Tablo 1’de 01.02.2013 – 31.12.2016 tarihleri arası çalışma 

kapsamında ele alınan BİST Endeksleri ve Faiz Oranının günlük 

kapanış verilerinin analizi sonucu ulaşılan tanımlayıcı istatistik-

ler görülmektedir. 

Tablo 1. Serilerin Tanımlayıcı İstatistikleri 

 lnFAİZ 
lnBAN-

KA 

lnFIN-

KİR 

lnGMY

O 
lnMALİ 

lnMKYOR

T 

lnSİGOR-

TA 

Mean 
0.00059

8 
-0.000206 0.000491 

-

0.006309 

-

0.000064

1 

0.000449 0.000381 

Median 
0.00000

0 
-0.000252 0.000185 

-

0.005770 
0.000387 0.000659 0.000456 

Maximum 
0.75545

1 
0.094782 2.308353 0.094782 2.320969 2.298770 0.049071 

Minimum 

-

0.73784

7 

-0.118615 -2.302315 
-

0.118615 

-

2.302028 
-2.291427 -0.093349 

Std. Dev. 0.14070 0.020379 0.105550 0.019627 0.148707 0.104565 0.010863 
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1 

Skewness 
0.12745

2 
-0.193062 0.068494 

-

0.010284

7 

0.088166 0.090839 -0.976963 

Kurtosis 
14.2758

0 
5.373737 468.7297 5.907878 236.3736 478.0608 11.27103 

Jarque-Bera 
5157.25

4 
234.4816 8793656 344.1717 2208032 9149557 2928.235 

Probability 
0.00000

0 
0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

Observa-

tions 
973 973 973 973 973 973 973 

Tablo 1’e göre ortalama getiriler çeşitlilik göstermekle bir-

likte, Faiz, Finansal Kiralama, MKYORT ve Sigorta endeksleri-

nin ortalama getirileri pozitif değerler alırken, Banka, GMYO. 

ve Mali sektör endekslerinin ortalama getirileri negatif değerler 

aldığı gözlemlenmiştir.  Basıklık katsayısını göstergesi niteli-

ğindeki Kurtosis katsayısı ele alınan bütün serilerde kritik de-

ğer olarak kabul edilen 3’ün üzerinde gerçekleşmiştir. Buna 

göre seriler normalden daha diktir (sivri). Çarpıklığın gösterge-

si niteliğindeki Skewness katsayısı Banka, GMYO ve Sigorta 

endekslerinde negatif olarak belirlenmiştir. Bu sonuç serinin 

sağ kuyruğunun sol kuyruğundan daha uzun olduğu ve serinin 

sola çarpık olduğu göstermektedir. Faiz, Finansal Kiralama, 

Mali ve MKYORT serilerinde ise tam tersi bir durum söz konu-

sudur. Bu serilerin pozitif değer aldığı ve sağa çarpık olduğu 

belirlenmiştir.  

Tablo 2. Serilerin Birim Kök Testi Sonuçları 

Değişkenler 
ADF Testi – (Düzey) 

t- değeri p değeri 

LnFAIZ -28,15362 (0,000) 

LnBANKA -32,61888 (0,000) 
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LnFİN.KİRA -14.81509 (0,000) 

LnGMYO -24.81369 (0,000) 

LnMALİ -15.18604 (0,000) 

LnMKYO -13.00197 (0,000) 

LnSİGORTA -35.25856 (0,000) 

Kritik Değer    % 1 -3.434278  

                         % 5 -2.863162  

                         % 10 -2.567681  

Serilerin durağanlığını test etmek için tüm serilere ADF Bi-

rim Kök Testi uygulanmış ve sonuçlar Tablo 2’de verilmiştir. 

Hesaplanan Birim Kök değerleri %1, %5 ve %10 anlamlılık dü-

zeylerinde kritik değerlerden mutlak değerce büyük olarak 

gerçekleşmiştir. Analize tabi tutulan seriler için birim kök var-

dır şeklinde kurulan 𝐻𝑜 hipotezi reddedilmiştir. Serilerin dura-

ğanlık şartı sağlanmıştır. 

Tablo 3. Serilerin ARMA Yapıları Test Sonuçları 

ARMA 

(p,q) 

Model-

leri 

Akaike 

Değer-

leri 

FAİZ 

BİST 

BAN-

KA 

BİST FİN. 

KİRA-

LAMA 

BİST 

GMY

O 

BİST 

MA-

Lİ 

BIST 

MKY

O 

BIST 

SI-

GORTA 

AR 2 0 0 1 1 1 2 

MA 2 1 1 2 2 2 0 

AIC 

Test 

Sonucu 

1.467

98 

-

4.9476

3 

-2.19154 

-

1.539

48 

-

1.524

04 

-

2.261

90 

-6.21902 

Gerçekleştirilen analizler sonucu serilerin dik, sola çarpık, 

durağan ve normal dağılıma sahip olmadıkları tespit edilmiştir. 

Serilerin tanımlayıcı istatistikleri gerçekleştirildikten sonra 

ARCH ailesi modeller yardımıyla modellenme aşamasına ge-
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çilmiştir. Serileri ARCH ailesi modeller ile modelleyebilmek 

için serilerde ARCH etkisinin var olması gerekmektedir. ARCH 

etkisini test etmek için serilere ARCH-LM testi gerçekleştirilme-

lidir. Bu testin ilk adımı serilerin en uygun ARMA modelini 

belirlenmesidir. ARMA modellemesi ile elde edilen ARCH-LM 

testlerinin çeşitli gecikme uzunluklarına göre en düşük AIC 

değeri veren ARMA modelleri Tablo 3’te belirtilmiştir. 

Tablo 4. Serilerin ARCH-LM Testi Sonuçları 

ARC

H-

LM 

Testi 

 

İsta-

tistiği 

FAİZ 

BİST 

BAN

KA 

BİST 

FİN. 

KİRA

RA-

LA 

BİST 

GMY

O 

BİST 

MA-

Lİ 

BİST 

MKY

ORT 

BİST 

Sİ-

GOR-

TA 

Obs*

R-

squ-

ared 

Obs*

R-

squa-

red 

Obs*

R-

squa-

red 

Obs*

R-

squ-

ared 

Obs*

R-

squ-

ared 

Obs*R

-

squa-

red 

Obs*R

-

squa-

red 

LM 

(k=1

) 

3.8414

6 

131.2

817 

0.351

813 

0.680

052 

0.203

528 

0.255

917 

0.0488

73 

9.16104

7 

LM 

(k=5

) 

11.070

50 

269.0

745 

16.79

886 

1.107

811 

0.349

271 

0.409

058 

0.0961

34 

66.6146

2 

LM 

(k=1

0) 

18.307

04 

290.7

831 

21.57

004 

1.121

606 

0.348

988 

0.409

497 

0.0968

25 

80.7155

8 

Tablo 5’te serilere uygulanan ARCH-LM testi sonuçları ve-

rilmiştir. Sonuçlara göre Faiz, Banka, GMYO ve Sigorta Endeks-

lerinde |X² İstatistiği |<| Obs*R² | eşitliği sağlanmıştır. Bu 

sonuç serilerde ARCH etkisinin var olduğunu göstermektedir. 

Bu Endekslerde ARCH etkisinin varlığı ispatlanmıştır. Söz ko-

nusu seriler ARCH ailesi modelleri ile çözümlemeye uygundur. 

Fakat Finansal Kiralama, Mali ve MKYORT Endekslerinde 
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ARCH etkisine rastlanmamıştır. Dolayısıyla söz konusu serilere 

yönelik ARCH modelleri ile çözümlemeye gerek duyulmamak-

tadır. 

4.2. Endekslerin Volatilite Tahmini 

ARCH etkisi barından serilerde en uygun volatilite model-

lemesini gerçeklemek için ARCH, GACRH, EGARCH ve 

TGARCH modelleri kullanılmıştır. Bu kapsamda literatürde en 

çok kullanılan (p,q) değerleri için üçer gecikme tercih edilmiş-

tir. Yapılan analizler neticesinde ARCH etkisinin var olan seri-

lerden; 

LnFaiz Serisine yönelik uygulanan volatilite modellerinin 

anlamlılığı kontrol edildiğinde volatilite hesaplamalarında kul-

lanılmak üzere uygun sonuçlar veren volatilite modellerinden 

en düşük TIC değeri GARCH (1,1) modeline aittir. Bu sonuca 

göre Faiz Serisinin volatilite hesaplamalarında GARCH (1,1) 

modelinin parametreleri kullanılacaktır. 

LnBanka Serisine yönelik uygulanan volatilite modellerinin 

anlamlılığı kontrol edildiğinde volatilite hesaplamalarında kul-

lanılmak üzere uygun sonuçlar veren volatilite modellerinden 

en düşük TIC değeri GARCH (1,1) modeline aittir. Bu sonuca 

göre Banka Serisinin volatilite hesaplamalarında GARCH (1,1) 

modelinin parametreleri kullanılacaktır. 

LnGmyo Serisine yönelik yapılan uygulanan volatilite mo-

dellerinin anlamlılığı kontrol edildiğinde volatilite hesaplama-

larında kullanılmak üzere uygun sonuçlar veren volatilite mo-

dellerinden en düşük TIC değeri GARCH (1,1) modeline aittir. 

Bu sonuca göre Gmyo Serisinin volatilite hesaplamalarında 

GARCH (1,1) modelinin parametreleri kullanılacaktır. 

LnSigorta Serisine yönelik yapılan uygulanan volatilite mo-

dellerinin anlamlılığı kontrol edildiğinde volatilite hesaplama-

larında kullanılmak üzere uygun sonuçlar veren volatilite mo-

dellerinden en düşük TIC değeri GARCH (1,1) modeline aittir. 

Bu sonuca göre Sigorta Serisinin volatilite hesaplamalarında 

GARCH (3,1) modelinin parametreleri kullanılacaktır. 
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Tüm serilerin modellemesinde kullanılacak en uygun vola-

tilite modelleri Tablo 5’te verilmiştir. 

Tablo 5. Serilerin En Uygun Volatilite Modelleri 

 FAİZ 

GARCH  

p=1, q=1 

BANKA 

GARCH  p=1, 

q=1 

SİGORTA 

GARCH  p=3, 

q=1 

α0 0.0000473 0.0000201 0.0000106 

α1 0.080109 0.035919 0.080283 

α2   0.021763 

α3    

β 1 0.919256 0.915378 0.768269 

β 2    

β 3    

ARCH_LM 
Obs*R-

squared 

Obs*R-squared Obs*R-

squared 

1 
X2 Tablo 3,84 0.317035 0.742337 0.002875 

Prob. Obs . R sq. 0.5734 0.3889 0.9572 

5 
X2 Tablo 11,07 0.434730 3.871009 3.269258 

Prob. Obs . R sq. 0.6943 0.5681 0.6586 

10 
X2 Tablo 18,30 0.711387 6.479524 9.348041 

Prob. Obs . R sq. 0.6835 0.7735 0.4994 

20 
X2 Tablo 31,41 1.342527 17.41203 17.44340 

Prob. Obs . R sq. 0.5751 0.6261 0.6240 

30 
X2 Tablo 43,77 7.616430 25.85425 19.45836 

Prob. Obs . R sq. 0.8325 0.6825 0.9299 

TehilU (Dyn) 0.987415 0.998768 0.969709 

4.3. Johansen Eş Bütünleşme Testi 

Çalışma kapsamındaki endeksler ile Faiz Oranı volatilitesi-

nin eşbütünleşik hareket edip etmediğini belirlemek adına tüm 
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serilere yönelik Johansen Eş Bütünleşme testi uygulanmıştır. 

Serilerin gecikme uzunluğu aralığı belirlenirken en düşük Aka-

ike veya Schwarz bilgi kriteri dikkate alınmıştır. Eş Bütünleşme 

Testi için kullanılacak gecikme uzunlukları hesaplanarak Tablo 

6’da verilmiştir. 

Tablo 6. Serilerin Gecikme Uzunlukları 

MODEL Gecikme Uzunluğu 

LnFaiz / LnBanka 1 

LnFaiz / LnFinkKir 4 

LnFaiz / LnGMYO 4 

LnFaiz / LnMali 4 

LnFaiz / LnMKYO 4 

LnFaiz / LnSigorta 1 

Yapılan analizler neticesinde Faiz değişkeni bağımlı değiş-

ken olarak ele alınarak her bir seri için ayrı ayrı modelleme 

gerçekleştirilmiş ve her bir model için gecikme uzunlukları 

belirlenmiştir. Bu kapsamda Ln_Faiz / Ln_Banka ve Ln_Faiz / 

Ln_Sigorta  modelleri için gecikme uzunluğu bir gecikme ola-

rak, Ln_Faiz / Ln_FinKir, Ln_Faiz / Ln_GMYO, Ln_Faiz / 

Ln_Mali ve Ln_Faiz / Ln_MKYO modelleri için gecikme uzun-

luğu dört gecikme olarak belirlenmiştir. 

Belirlenen gecikme uzunlukları ile Ln_Faiz değişkeni baz 

alınarak faiz ile ilgili seriler arasındaki uzun dönemli ilişkinin 

varlığını tespit etmek için Johansen Eş Bütünleşme testi gerçek-

leştirilmiştir. Gerçekleştirilen Johansen Eş Bütünleşme testi 

sonuçları Tablo 7’de verilmiştir. 

Tablo 7. Serilerin Johansen Eş Bütünleşme Testi Sonuçları 

Model Hipotez İz Değeri Olasılık 
Max-Eigen 

Değeri 
Olasılık 

Ln_Faiz / 

Ln_Banka 

HO: r=0 

H1: r≥1 

787,5321 

374,6515 

0,0001 

0,0001 

412,8807 

374.6515 

0,0001 

0,0001 

Ln_Faiz / HO: r=0 553.7146 0,0001 421,3110 0,0001 
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Ln_Finkir H1: r≥1 132.4036 0,0000 132,4036 0,0000 

Ln_Faiz / 

Ln_GMYO 

HO: r=0 

H1: r≥1 

560.3043 

127.6775 

0,0001 

0,0000 

432,6268 

127,6775 

0,0001 

0,0000 

Ln_Faiz / 

Ln_Mali 

HO: r=0 

H1: r≥1 

562,8172 

132,3470 

0,0001 

0,0001 

430,4702 

132,3470 

0,0001 

0,0000 

Ln_Faiz / 

Ln_MKYO 

HO: r=0 

H1: r≥1 

570,4879 

132,5081 

0,0001 

0,0001 

437,9798 

132,5081 

0,0001 

0,0000 

Ln_Faiz / 

Ln_Sigorta 

HO: r=0 

H1: r≥1 

774,4358 

365,7644 

0,0001 

0,0000 

408,6714 

365,7644 

0,0001 

0,0000 

Kritik 

Değer 

HO: r=0 

H1: r≥1 

15,49471 

3,841466 
 

14,26460 

3,841466 
 

Johansen Eş Bütünleşme analizi sonucu elde edilen denk-

lemde İz (Trace) istatistiği ve Max-Eigen istatistiği değerleri 

yorumlanmıştır. Değişkenler arasında en fazla “r” tane eş bü-

tünleşme var boş hipotezi, “r”den fazla eş bütünleşme vektörü 

var alternatif hipotezine karşı test edilmektedir (Yılmaz, Tez-

can:2007, 9 ). Johansen Eş Bütünleşme testi çerçevesinde yapılan 

analizler neticesinde İz İstatistiğinde H0 hipotezi ile sınanan, 

seriler arasında eş bütünleşme yoktur hipotezi %5 anlamlılık 

düzeyinde Ln_Faiz değişkeni sabit kalarak kurulan tüm model-

lerde reddedilmektedir. Bu teste göre kurulan tüm modellerde, 

seriler arasında bir tane eş bütünleşik ilişki vardır. Sonuç olarak 

Ln_Faiz değişkeni ile Ln_Banka Ln_FinKir, Ln_GMYO, 

Ln_Mali, Ln_MKYO ve Ln_Sigorta değişkenleri arasında en az 

bir eşbütünleşik vektör vardır.  

Johansen Eş Bütünleşme testi ile tüm modellerin uzun dö-

nemde birlikte hareket ettiği sonucuna ulaşılmıştır.  Fakat Jo-

hansen Eş Bütünleşme Testi söz konusu ilişkinin yönü konu-

sunda herhangi bir sonuç vermemektedir. Değişkenler arasında 

en azından tek yönlü bir nedensellik varsa vektör hata düzelt-

me modeli (VECM) kullanılabilecektir. Aynı düzeyde durağan 

değişkenler kümesi eşbütünleşik ise VAR modelinde belirlenen 
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hata düzeltme teriminin vektör hata düzeltme modeline 

(VECM) alınmaması nedensellik testlerinde spesifikasyon hata-

sına neden olabilmektedir. Bu nedenle VAR yapısında olası 

nedenselliğin yönünü tespit edebilmek için değişkenlerin her 

birinin bağımsız değişken olarak kullanıldığı VECM modeline 

hata düzeltme terimlerinin (ECT) dahil edilmesi faydalı olacak-

tır (Akel, V., 2015: 84). Böylece eğer seride eş bütünleşme varsa 

veya dengeden sapmaya yol açan herhangi bir şok varsa, siste-

mi uzun dönem dengeye taşıyan, kısa dönem dinamik uyar-

lanma süreci olarak tanımlanan bir hata düzeltme mekanizması 

mevcuttur (Sriram, 1999: 37). 

Çalışma kapsamında kurulan modellerde eş bütünleşme 

tespit edilmiştir. Söz konusu eş bütünleşmenin doğurduğu 

dengeden sapmanın ne kadar süre içerisinde ve yüzde kaçlık 

bir oranının düzelerek dengeye geldiği VECM ile modellenerek 

Tablo 8’de belirtilmiştir. 

Tablo 8. Vektör Hata Düzeltme Modeli 

Modeller 
Bağım-

lı 

Bağım-

sız 

Coeffici-

ent 

(t-

değeri) 

(p-

değe-

ri) 

Sonuç 

Faiz/Bank

a 

Banka Faiz -0,095662 

-

14,7357

8 

0.0000 
Faiz →  

Banka 

Faiz Banka -0.464040 

-

12.2016

7 

0.0000 
Banka 

→ Faiz 

Faiz/Fin. 

Kir. 

Fin. 

Kir. 
Faiz -0,115312 

-

22,8325

1 

0.0000 

Faiz → 

Fin. 

Kir. 

Faiz Fin. Kir. -0.003918 

-

0.51828

8 

0.6044 

Fin 

Kir. ≠ 

Faiz 

Faiz / Gmyo Faiz -0,055996 
-

23,2391
0,0000 Faiz → 
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GMYO 5 Gmyo 

Faiz Gmyo 0.007147 
2.77597

0 
0.0056 

Gmyo 

≠ Faiz 

Faiz / 

MALİ 

Mali Faiz -0,127697 

-

22,8094

2 

0,0000 
Faiz → 

Mali 

Faiz Mali -0.019995 

-

3.38863

1 

0.0007 
Mali → 

Faiz 

Faiz / 

MKYORT 

Mkyort Faiz -0.043449 

-

23.4129

8 

0.0000 

Faiz → 

Mkyor

t 

Faiz Mkyort -0.000478 

-

0.16950

4 

0.8654 
Mkyor

t ≠ Faiz 

Faiz / 

SİGORTA 

Sigorta Faiz -0.046484 

-

10.8250

5 

0,0000 
Faiz → 

Sigorta 

Faiz Sigorta -0.711438 

-

16.2884

4 

0,0000 
Sigorta 

→ Faiz 

Tablo 8’de belirtilen Vektör Hata Düzeltme Modeli sonuç-

larına göre; Faiz Oranı ile Bankacılık, Mali ve Sigortacılık En-

deksleri arasında çift yönlü uzun dönemli bir ilişki olduğu gö-

rülmektedir. Faiz Oranı ile bu endeksler arasında kurulan mo-

dellere göre her iki endekste meydana gelen değişimler birbir-

lerini etkilemektedir. Ayrıca Faiz Oranından çalışma kapsa-

mında ele alınan diğer endekslere (Fin.Kir, GMYO ve 

MKYORT) yönelik uzun dönemde tek yönlü bir ilişki olduğu 

tespit edilmiştir. Bu sonuca göre söz konusu endekslerde mey-

dana gelen değişimlerin sebebi olarak Faiz Oranında meydana 

gelen değişimler gösterilebilir. 

VECM modeli sonucuna göre kısa dönem ile uzun dönem 
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arasında oluşacak dengesizlik Faiz ile Bankacılık Endeksi arasında 

her ay % 9.50, Faiz ile Finansal Kiralama Endeksi arasında her ay % 

11.53, Faiz ile GMYO Endeksi arasında her ay % 5.59, Faiz ile Mali 

Endeks arasında her ay % 12.76, Faiz ile MKYORT Endeksi arasında 

her ay % 4.34, Faiz ile Sigortacılık Endeksi arasında her ay % 4.64 

oranında azalmaktadır. Diğer bir ifade ile yeniden dengeye doğru 

yönelmektedir.  

Çift yönlü ilişki tespit edilen Bankacılık, Mali ve Sigortacılık En-

deksleri ile Faiz Oranı arasında, Faiz Oranı bağımlı değişen iken 

kısa dönem ve uzun dönemde oluşacak bir dengesizlik sırasıyla 

%46.40, %1,99 ve %71,14 oranında dengeye gelmektedir.   

Sonuç 

Finans sektöründe en önemli risk unsuru olan faiz oranına 

ilişkin volatilitenin tespit edilmesinin, finans sektöründe faali-

yet gösteren firmaların elde edecekleri getiriler üzerinde etkili 

olacağından hareketle çalışma kapsamında faiz oranı volatilitesi 

ile endeks getirileri arasındaki ilişki finans piyasaları özelinde 

incelenmiştir.  

Çalışmada faiz oranının göstergesi olarak Gecelik Borç Al-

ma Faiz Oranı ile Borsa İstanbul tarafından hesaplanan finansal 

nitelikteki endekslerin (BİST BANKA, BİST FİN.KİR., BİST 

GMYO, BİST MKYORT, BİST MALİ VE BİST SİGORTA)  

01.02.2013 – 31.12.2016 tarihleri arasındaki 975 adet günlük 

kapanış verisi kullanılmıştır. Araştırmaya dahil edilen endeks-

lerin verilerine dayalı zaman serilerinin doğal logaritması alın-

mıştır. Araştırma verileri Eviews 8.0 paket programından yarar-

lanılarak analiz edilmiştir.  

Çalışma sonucunda faiz oranı ile Bankacılık, Fin.Kir., 

GMYO, MKYO, Mali ve Sigortacılık endekslerinin eşbütünleşik 

olduğu tespit edilmiştir. Faiz Oranın tüm finansal nitelikteki 

endeksler ile uzun dönemde eşbütünleşik olması sektörün 

önemli bir değişkeni olduğunu ortaya koymaktadır. Elde edilen 

bu sonuç Bjørnland, ve Hungnes (2006), Tully ve Lucey, (2007) 

vb. bir çok çalışma ile paralellik göstermektedir. 
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Vektör Hata Düzeltme Modeli sonucuna göre kısa dönem 

ile uzun dönem arasında oluşacak bir dengesizlik Bankacılık, 

Fin.Kir. ve Mali Endeks arasında yaklaşık 1 yılda GMYO, MKYORT 

ve Sigortacılık Endeksi arasında ise yaklaşık 2 yılda sona ermektedir. 

Bu sonuç Bankacılık, Fin..Kir. ve Mali endeks ile Faiz Oranı 

arasında daha güçlü bir ilişki olduğu sonucunu ortaya koymak-

tadır.  

Çalışma Türkiye’de uygulanan Gecelik Borç Alma Faiz 

Oranı ile sınırlıdır. Bundan sonra yapılacak çalışmalarda araş-

tırmacılara uluslararası piyasalardaki faiz oranlarının da mode-

le alındığı çalışmaların yapılması önerilebilir. 
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