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OZET

Calismada Tiirkiye sermaye piyasalarina dahil edilen yeni bir iiriin olan kira sertifikalari, veya
uluslararasi bilinen ismiyle sukuk, piyasalarinin ulusal ve uluslararasi: konvansiyonel yatirim araglari olan hisse
senedi ve tahvil piyasalar: ile uzun ve kisa donemli iliskisi olgiilmektediv. Calismanin temel amaci kira
sertifikalar: piyasasinin konvansiyonel yatirimcilar tarafindan da ¢esitlendirme bakimindan kullanilabilirliginin
arastiriimasidir. Uzun donemli iliskinin testi icin Johansen koentegrasyon analizi kullanilmistir. Bunun yaninda
varyans ayristirmasi yontemi kullanilarak kira sertifikalarinda meydana gelen dalgalanmalarin ne kadarinin
diger piyasalardaki dalgalanmalar tarafindan agiklandigi incelenmistir. Calismanin sonuglarma gore Tiirkiye
kira sertifikalari piyasasi hem ulusal hem de uluslararast konvansiyonel yatirim araglari icin yatirim
cesitlendirmesi agisindan faydalidir.
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The Long And Short Term Comovement Between Turkish Lease Certificate Market
And Conventional Markets

ABSTRACT

Lease certificate or the common global name sukuk, has been recently introduced to Turkish financial
market. Indubitably, new financial service or security is quite beneficial in terms of market depth and adequacy.
In this paper, we investigate the long and short term comovement between Turkish lease certificate market and
national or international conventional bond and stock market. Our purpose is to examine this market with
regard to diversification benefits for conventional investors point of view. To investigate long term comovement
we employ the Johansen cointegration test. Besides, for short term relationship, we employ the variance
decomposition test. We observe that, Turkish lease certificate market is favourable for national and international
diversification.
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1. GIRIS

2011 yilmin sonlarinda yapilan kanuni diizenlemelerle ilk kez kira sertifikalar1 bir
finansal enstriiman olarak sermaye piyasalarimiza kazandirilmistir. Kira sertifikalari tiim
diinyada sukuk olarak bilinen islami tahvillerin 6zel bir tiiriidiir. ilk olarak Dogu Asya
iilkelerinde 1970’11 yillarda gelisim gosteren faizsiz finansal {irlinlerin giiniimiizde tiim diinya
piyasalarinda onemli derecede entegrasyon sagladigi goriilmektedir. Gliniimiizde islami
finansal {iriinler sadece Miisliiman iilkelerle sinirli kalmayip ABD, Ingiltere, Kanada gibi
gelismis iilkelerin piyasalarinda da ihrag edilmekte ve ikincil piyasalarinda islem gérmektedir
(Yakar vd.,2013:73).
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Kaynak: International Islamic Financial Market (I1IFM) Temmuz 2019 raporu s.21
Grafik 1: Uluslararas1 Sukuk Thraglari

Yukaridaki sekilde tiim diinyada ihra¢ edilmis olan sukuklarin ABD Dolar1 cinsinden
toplam biiyiikliikleri yillar itibariyle verilmistir. 2018 yilinda toplam sukuk ihraglar1 bir
onceki yila gore yaklasik %6’lik bir artis gostererek yaklasik 123 Milyar Dolar seviyesinde
gerceklesmistir. Grafikten global sukuk ihrag¢ biiytikliiklerinin yillar itibariyle dalgali bir seyir
izledigi anlasilmaktadir. Piyasanin, giiniimiizdeki biyiikliikler g6z oniinde alindiginda,
2000’11 yillara oranla oldukga biiylik bir gelisim gosterdigi gozlemlenmekle birlikte, 2007
yilinda ilk olarak ABD’de ortaya ¢ikan ve daha sonrasinda yayilarak tiim diinya piyasalarini
onemli Olciide etkileyen kiiresel finansal krizden biiyik Ol¢lide etkilendigi
gozlemlenmektedir. Dalgali yapisina ragmen giderek biiyiiyen bir trende sahip bir sekilde
ithrag biiytikliiklerinin arttig1 goriillmektedir. Nitekim Moody’s tahminlerine gore 2019 yilinda
toplam uluslararas1 ihra¢ biiylikligliniin 130 milyar ABD Dolarinin iistiinde olmasi
beklenmektedir (Moody’s, 2019:2).

Diger yandan sukuk onceleri lokal olarak birka¢ miisliiman {ilke tarafindan ihrag
edilirken giiniimiizde, finans merkezi olma konusunda birbiri ile yarisan gelismis ve
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gelismekte olan dogu ve bati iilkelerinin de ilgi gosterdigi finansal araclardan biri olmustur.
Son yillarda Hong Kong, Singapur, Ingiltere ve ABD gibi finans merkezlerinin de bu
piyasaya artan ilgisi s6z konusudur. Asagidaki tabloda tilkelerin 2001-2018 yillar1 arasinda
sukuk ihra¢ buyuklukleri verilmistir. Tabloda goze carpan en énemli unsurlardan biri sukuk
ihraglarinin sadece birkag iilkeyle siirli olmamasi Amerika kitasindan Afrika’ya kadar genis
bir yelpazedeki iilkeler tarafindan ihra¢ edilmis olmasidir. Hi¢ siiphesiz bu piyasalarin ileriki
dénemlerde biiylimesi ve bilinirliliginin artmasi ile daha fazla global yatirimcilarin ilgisini
¢ekmesi miimkiin olacaktir.

Tablo 1. Ulke Bazinda Uluslararas1 Sukuk Thraglart

Uluslararas1 Sukuk ihraclar1 Ocak 2001-Aralik 2018

Asya ve Uzak Dogu Toplam ihra¢ (Adet) Deger (Milyon $) % Toplam Deger
Cin 1 97 0,04%

Hong Kong 4 3.196 1,27%
Endonezya 18 16.603 6,60%
Japonya 3 190 0,08%
Malezya 107 63.653 25,32%
Pakistan 4 3.600 1,43%
Singapur 4 711 0,28%
Toplam 142 88.050 35,02%
Orta Dogu Toplam Thra¢ (Adet) Deger (Milyon §) % Toplam Deger
Bahreyn 102 11.430 4,55%
Kuveyt 17 3.327 1,32%
Umman 5 4.219 1,68%
Katar 18 11.845 4,71%
Suudi Arabistan 59 47.324 18,82%
Birlesik Arap Emirlikleri 109 71.054 28,26%
Toplam 310 149.199 59,34%
Afrika Toplam Thra¢ (Adet) Deger (Milyon $) % Toplam Deger
Nijerya 1 150 0,06%
Giney Afrika 1 500 0,20%
Sudan 1 130 0,05%
Toplam 3 780 0,31%
Avrupa ve Diger Toplam ihra¢ (Adet) Deger (Milyon $) % Toplam Deger
Fransa 1 1 0,00%
Almanya 3 206 0,08%
Liksemburg 3 280 0,11%
Turkiye 24 9.762 3,88%
Birlesik Krallik 10 1.719 0,68%

ABD 1.367 0,54%
Kazakistan 1 77 0,03%
Toplam 47 13 5,33%
Genel Toplam 502 251.441 100%

Kaynak: I1FM, 2019 Temmuz raporu, s.27
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Yukaridaki tabloda dikkat ¢eken durumlardan bir digeri ise uluslararasi ihraglarin
yaklasik %60’min korfez iilkeleri tarafindan yapilmasidir. Korfez iilkeleri 6zellikle yeralt:
zenginlikleri turizm ve tasimacilik gibi yiiksek katma degerli alanlardaki etkinlikleri
sayesinde son birka¢c on yilda Onemli bir sermaye birikimi elde etmislerdir. Avrupa ve
Asya’daki biiylik sanayi iilkeleri petrol ihtiyaglarim1 biiyiik Olclide korfez iilkelerinden
karsilamaktadirlar. Son donemlerde sukuk piyasalarinin tiim diinyada bilinirliginin
artmasindaki en 6nemli nedenlerden birisi de artan petrol fiyatlar1 sonucu refah kazanan ve
biiyiilk sermaye birikimleri yaratan korfez iilkeleri yatirimcilart tarafindan cazip friinler
meydana getirme c¢abalaridir. Enerji piyasalarinin giderek daha stratejik bir hale geldigi
giniimiiz ekonomik kosullarindan elbette sukuk piyasalarinin da pozitif bir sekilde
etkilenmesi ka¢inilmaz olacaktir.

Sukuk piyasalarinin giderek dnem ve biiyiikliilk kazanmasi ile birlikte bu piyasalarin
konvansiyonel varlik piyasalar ile iliskisi merak uyandiran bir durumdur. Calismamizda
Turkiye’de henuz yeni kurulan Kira Sertifikalar1 piyasasinin hem ulusal hem de uluslararasi
hisse senedi ve tahvil piyasasi ile uzun ve kisa donemli iligkisi incelenecektir. Uzun dénemli
iligkinin Gl¢limii i¢in Johansen koentegrasyon analizi kullanilmistir. Koentegrasyon analizi
degiskenlerin uzun dénemde beraber hareketliligini saptayan istatistiksel bir yontemdir. Uzun
donemli iligki ayrica herhangi bir finansal varligin diger finansal varliklar acisindan
cesitlendirme faydasi saglayip saglamadigi hakkinda da ¢ikarsama yapmamiza olanak
saglamaktadir. Eger finansal varliklar koentegre ise, piyasadaki bilgilere benzer davranislar
sergiledikleri i¢in, bunlar bir araya getirerek optimum derecede cesitlendirilmis portfGyler
meydana getirmek olas1 degildir. Diger taraftan eger finansal varliklar koentegre degilse bu
durumda bu varliklarin portfdy yonetimi agisindan bir araya getirilmesi durumunda
¢esitlendirme optimizasyonu saglanmasit miimkiindiir (Vo, Daly, 2005:156). Uzun dénemde
iliskinin varhi@ aslinda iki varlik arasindaki iliskinin glivenilirligi hakkinda c¢ikarsama
yapmaya yaramaktadir. Kisa donemde iliskili gibi goriinen varliklar uzun donemde
birbirlerinden bagimsiz sekilde seyredebilir. Bunun bir nedeni kisa dénemli iligskinin tesadiifi
olarak gerceklesmesi olabilir (Sullivan, 2002:4). Ayrica degiskenlere varyans ayristirma
analizi uygulanarak uzun dénemli iliskinin yaninda kisa donemli iliskide Ol¢iilmiistiir. Elde
edilen sonuglara gére uzun donemde kira sertifikalar1 piyasast diger Olciilen ulusal ve
uluslararas1 piyasalarla koentegre degildir. Kisa donemde ise onemli derecede kendi ig
soklarindan ve ulusal ve uluslararasi tahvil piyasalarinda meydana gelen dalgalanmalardan
etkilenirken wulusal ve wuluslararas1 hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmalardan
etkilenmedigi goriilmiistiir.

2. LITERATUR

Yatirnm ¢esitlendirmesi bir finansal piyasada tek bir varliga yatirnm yapmak yerine,
riski minimize etmek amaciyla, birden fazla wvarlifa yatinm yapmak anlaminda
kullanilmaktadir. Her bir farkli varligin benzer riskleri olabilecegi (systematic risk) gibi
kendine 0zgii riskleri (idiosyncratic risk) de bulunmaktadir. Cesitlendirme yolu ile
yatirimcilar, ayni bilgiye farkli sekilde reaksiyon gosteren varliklari bir araya getirerek
yatirim yaptiklar1 varliklarin kendilerine 06zgii risklerinden tamamen kurtulma sansini
yakalarlar. Boylece getiriyi bir noktada sabit tutarken riski minimize ederek risk getiri
optimizasyonu saglanmis olur. Bu optimizasyon Markowitz’in modern portfdy teorisinin
temellerini olusturmaktadir. Harry Markowitz, (Markowitz, 1952) ve (Markowitz, 1959)
caligmalariyla modern portfoy teorisinin kurucusu olarak taninmaktadir. Markowitz’den
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onceleri de yatirim ¢esitlendirmesinin faydalar1 bilinirken Markowitz’in bunu matematiksel
olarak modellemesi finans literatiiriine yepyeni bir boyut kazandirmistir.

Markowitze gore N bir piyasadaki toplam yatirim yapilabilir varlik adedini gostermek
tizere o piyasadaki N>1 olmasi1 durumunda, baska bir deyisle eger bir piyasada yatirim
yapilabilir varlik adedi 1°den fazla ise bu durumda sonsuz sayida farkli yatirim bilesimi s6z
konusu olacaktir. Fakat bu farkli bilesimlerin hepsi etkin yatirimlar degildir. Rasyonel
yatirimci piyasada sonsuz yatirim bilesimi igerisinden sadece etkin olan yatirimlar tercih
edecektir. Etkin olan yatirimlar ise veri risk diizeyinde en yiliksek getiriyi saglayan
yatirimlarin olusturdugu smirdir. Bu simira etkin sinir adi verilmektedir. Risk ve getiri
diyagrami tlizerinde etkin sinir altindaki herhangi bir yatirim alternatifi rasyonel yatirimcilar
tarafindan tercih edilmeyecektir (Yigiter, Akkaynak, 2017:287).

Markowitz 1952-1959 yillarindaki yaptigi calismalarla gelistirmis oldugu risk-getiri
temelli kuramla  modern portfdy teorisinin temellerini atmustir (Yigiter, Akkaynak,
2017:288). Varliklarin risk ve getirilerini baz alan teori i¢in temel amag risk getiri
optimizasyonudur. Teori varlik serilerinin miikemmel derecede uyumlu hareket etmediklerini
varsaymaktadir. Ayni bilgiye farkli tepkiler gosteren varliklar nedeniyle risk bir noktaya
kadar indirgenebilmektedir (Okuyan, Deniz, 2017:74).

[k olarak Markowitz’le baslayan modern portfdy teorisi farkli varliklara yatirim
yaparak riski dagitma dislincesini temel prensip haline getirmistir. Bunun yaninda
yatirimcilar sadece kendi tilkelerindeki varlilar yerine uluslararast varliklara da yatirimlarin
gerceklestirerek yatirim havuzunu zenginlestirip daha optimize portfoylere sahip olabilirler
(Omet, 2015:187). Uluslararasi ¢esitlendirme yolu ile sadece yerel varliklarla olusturulan
portféylerden daha optimize portfGylere yatirim imkani ortaya ¢ikacaktir.

Sistematik riskler (faiz, enflasyon, déviz kuru gibi) bir iilkedeki tiim varliklart etkisi
altina alan risklerdir. Modern portfoy teorisine gore sistematik risklerden ¢esitlendirme yolu
ile kaginmak miimkiin degildir. Fakat uluslararasi ¢esitlendirme yolu ile, sistematik risklerden
de kismen kaginmak miimkiin bir hale gelmektedir. Ornegin Cin piyasasinda makroekonomik
verilerle ilgili meydana gelen bir dalgalanma Arjantin piyasasint ya ¢ok sinirli veya hig
etkilemeyecektir. Bu nedenle farkli iilkelerdeki piyasalar ayni sistematik etkiye farkl tepkiler
verdikleri i¢in sistematik riskten kaginma olanagi da kismen miimkiin hale gelecektir
(Okuyan, Deniz, 2017:76).

1960’lardan sonra uluslararasi sermaye akimlarina yonelik deregiilasyonlar
neticesinde uluslararasi ¢esitlendirme kavrami literatiire girmeye baslamistir. Gliniimiizde bir
cok ilke uluslararasi sermaye hareketlerini kismen veya tamamen serbest birakmistir. Bu
sayede denizasir1 iilkelerde yatirimlar olduk¢a kolaylagsmistir. Serbest bir yapiya kavusan
uluslararasi sermaye akimlart ve gelisen teknoloji sayesinde giiniimiizde uluslararasi portfoy
yatirimlar1 oldukca biiylik boyutlara ulagmistir. Bu durumun dogal bir neticesi olarak
uluslararasi piyasalar tarihin hicbir doneminde olmadig1 kadar entegre bir hale gelmislerdir.
Artik bir piyasada meydana gelen bir dalgalanma sadece kendi iilke piyasalarini etkilemekle
kalmay1p, uluslararasi piyasalarda da dalgalanmalara neden olmaktadir. Piyasalarda artan
uluslararasi entegrasyon ise uluslararasi ¢esitlendirmenin faydalarmi kisitlayan bir olgudur.
Uluslararasi piyasalarda artan entegrasyon neticesinde, akademik literatiirde optimal iiriin ve
pazarlarin saptanmasina yonelik arastirmalar yapilmaktadir (Atas, 2019:76). Giiniimiizde
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gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru veya tam tersi meydana gelen sermaye
akimlar1 s6z konusudur. Bu sayede daha optimize portfdyler olusturulabilmektedir (Gilmore,

McManus, 2002:70-71).

Modern portfdy teorisi ile ilgili literatiiriin dnemli bir kismu da ¢esitlendirme ve bunun
Ozel bir tird olan uluslararasi ¢esitlendirmeye ayrilmistir. Yapilan ampirik arastirmalar yolu
ile hangi piyasalarin ve hangi lriinlerin en iyi ¢esitlendirme faydasin1 sagladigi saptanmaya
calisilmaktadir. Bir¢ok calismada uluslararasi varliklarin yurti¢i varliklara gore daha diisiik
korelasyon gosterdikleri bu nedenle daha gelismis bir cesitlendirme imkani sagladiklar
gorilmistiir. (Solnik, 1974:52), (Driessen ve Laeven, 2007:1694), (Lessard, 1976:33)
Gelismis tilke piyasalarinda yapmis olduklar1 ¢alismalarda uluslararasi varlik yatirimlarinin
sadece yurti¢i yatirimlarina gore daha iyi optimize edilmis portfoyler meydana getirdiklerini
gostermislerdir.

Uluslararasi g¢esitlendirme arastirmalarinin en ¢ok yapildig:r alanlardan bir digeri ise
piyasalarin bdlgesel olarak diger piyasalar agisindan cesitlendirme faydast ve risk
minimizasyonu saglayip saglamadiginin arastirilmasidir. (Cholette vd.,2011:416) G5 iilkeleri
ve Asya ve Latin Amerika’nin da ig¢inde bulundugu 15 farkli iilkeyi kapsayan calismasinda
kopula bagimlilik analizini kullanmistir. Calismanin sonuglarina gore, G5 ile Latin Amerika
tilkeleri arasinda kismen de olsa asimetrik bir bagimlilik varken, Asya iilkeleri ile bagimlilik
tespit edilememistir. (Becker vd., 1990:1305) Amerikan piyasasi ve Japon piyasasini baz
alarak yaptig1 calismada Amerikan piyasasindan Japon piyasasina dogru yayilan bir
nedensellik s6z konusu iken Japon piyasasindan Amerikan piyasasina yayilan bir etki tespit
edilememistir. (Vo ve Daly, 2005:168) Avrupa Para birligi igerisindeki belli basli 7 piyasa ve
ABD finansal piyasalari arasindaki entegrasyonu arastirmistir. Bulunan sonuglar degiskenlik
gosterse de Avrupa piyasalart ve ABD piyasast arasinda ozellikle uzun dénemde bir
cesitlendirme faydasi oldugu sdylenebilir. (Levy ve Lerman, 1988:63) diinya tahvil piyasasi
acisindan ¢esitlendirme faydasini arastirmis ve tahvil piyasalart agisindan uluslararasi
cesitlendirmenin faydasinin saglandigini tespit etmistir. (You ve Daigler, 2010:172) Zamanla
korelasyonun degistigi durumlarda cesitlendirme iligkisini arastirmis, ve c¢esitlendirmenin
varliklar arasindaki korelasyonun degisiminden etkilendigi sonucu elde edilmistir. (Meri¢ ve
Merig, 1989:636) yaptiklari ¢aligmada seriler arasi entegrasyonun uzun déonemde kisa doneme
gore daha yogun oldugunu tespit etmistir. Bagka bir deyisle uzun donem seriler ve aym
serilere ait alt donemler arasinda farkli sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir.

Uluslararas1 ¢esitlendirmenin oniindeki en biiyiik sorun yatirimcilarin uluslararasi
varliklarin daha iyi bir risk-getiri profili vadetmesine ragmen yerel varliklara yatirim yaparken
kendilerini daha konforlu hissetmesinden dolay1 uluslararasi yatirimlara mesafeli kalmasidir.
Bu duruma finans literatiirinde vyerel iltimas (home bias) denilmektedir. Bireysel
yatirimcilarin - yurtigi  varliklar1 daha ¢ok benimsemesi nedeniyle yurticindeki bazi
aragtirmacilar sadece yurtiginde uluslararasi nitelik gosteren bazi varliklar1 kullanarak
uluslararasi c¢esitlendirme faydasinin saglanip saglanamadigini arastirmislardir. (Errunza
vd.,1999:2014) yapmis olduklar1 ¢alismada yerel varliklarin uluslararasi endekslere benzer
hareket gosterip gostermedigini arastirmistir. Calismanin sonucuna gore yerel yatirimcilarin
uluslararas1 endeksleri taklit edebilecekleri goriilmiistiir. Ayni sekilde (Lu ve Vivian,
2019:25) c¢alismas1 da yerel varliklarla uluslararasi endekslerin kismen de olsa taklit
edilebileceklerini gostermistir.
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3. VERI VE METODOLOJI

Calismamizda kira sertifikas1 varliginin diger ulusal ve uluslararasi hisse senedi ve
tahvil gibi konvansiyonel varliklarla uzun ve kisa donemli iliskisi incelenecektir. Uzun
donemli iliskinin tespiti i¢in (Johansen, 1988) koentegrasyon yontemi kullanilacaktir. Uzun
donemli iliski portfoy yatirimlari agisindan da 6nem arz etmektedir. Eger iki varlik serisi veya
seri gruplar1 uzun donemde dengeye gelerek beraber hareket ediyorlarsa bu varliklar portfoy
cesitlendirme optimizasyonu i¢in uygun varliklar degillerdir. Bu nedenle calismada elde
edilen bulgular kira sertifikalarinin konvansiyonel varliklar agisindan g¢esitlendirme faydasi
saglayip saglamadigr hakkinda yorum yapmamiza olanak saglayacaktir. Asagida tabloda
calismada kullanilan veri setleri ve kapsadigi donem verilmistir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Veriler

Endeks Kodu Endeks Adi Kapsadigi Donem

KYDKSKAMU KYD Devlet Kira Sertifikas: Endeksi 2013 Haziran - 2019 May1s
KYDBTUM KYD Devlet Tahvil Endeksi 2013 Haziran - 2019 May1s
GXU100 BIST 100 Getiri Endeksi 2013 Haziran - 2019 May1s
FTSEBINDEX FTSE Dinya Devlet Tahvil Endeksi 2013 Haziran - 2019 May1s
ISTOXX1800 STOXX 1800 Global Hisse Senedi Endeksi 2013 Haziran - 2019 Mayis

Tum veri setleri 2013 Haziran-2019 Mayis aras1 donemi kapsamaktadir. KYD Devlet
Kira Sertifikas1 Endeksi, KYD Devlet Tahvil Endeksi ve BIST100 Getiri endeksi Finnet veri
tabanindan alinmistir. FTSE Diinya Devlet Tahvili Endeksi ve STOXX 1800 Diinya Hisse
Senedi Endeksi Bloomberg veri terminalinden temin edilmistir. Hem wulusal hem de
uluslararasi endeksler baz alinarak kira sertifikalar1 ve bu endeksler arasindaki uzun ve kisa
donemli iliski Olclilmek istenmistir. Calismada aylik veriler kullanilmistir. Aylik verilerin
kullanilmasimin sebebi kisa donemli giirtiltii (noise trade) dalgalanmalarinin g¢alismanin
sonuglarina yapacagi olumsuz etkinin niine gegmektir.

Johansen koentegrasyon yontemi (Johansen, 1988), koentegrasyon kavraminin ilk
olarak (Engle, Granger, 1987) gelistirilmesinden kisa bir siire sonra, Engle-Granger’daki
EKK tahminleyicisinin yerine maksimum olabilirlik tahminleyicisi kullanan ve bu yoénuyle
ayn1 sistem icerisinde birden fazla esbiitiinlesik vektor ve ikiden fazla degiskenin olmasina
olanak saglayan ve bu yoniiyle Engle-Granger iki asamali yonteminden daha gelismis bir
model oldugu ongoriilen bir istatistiksel tekniktir. Johansen koentegrasyon yontemi klasik
regresyon sistemine dayanmamaktadir. Bunun yerine serilerin farkli gecikme uzunlugundaki
degiskenlerinin de ayni1 sistem igerisinde olmasina olanak saglayan VAR (vektor otoregresif)
modeline dayanmaktadir (Alexander, 2001:317).

n
AX,=pu +Z X, tafX,_;,+e
i=!

Yukarida Johansen temel esitligi verilmistir. X, duragan olmayan tiim degiskenler i¢in
n X 1vektdr olmak Uzere, T ; (n X n) matriksidir. Johansen parametrelerin anlamliliginin
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testi i¢in 2 farkl test gelistirmistir. Bunlardan biri iz istatistigi iken digeri maksimum 6z deger
istatistigidir (Brooks, 2014:376).

Uzun doénemli iligkinin yaninda endeksler arasindaki kisa donemli iliski de varyans
ayristirma analizi ile Ol¢limlenmistir. Varyans ayristirma analizi aslinda VAR otoregresif
sisteminden tdretilen bir analizdir. Fakat VAR modelinin modeldeki parametrelerinin
yorumlanmasi oldukga gilictiir. Bu nedenle VAR modelinden elde edilen parametrelerin
yorumlanmasi i¢in varyans ayristirma analizi yapilmaktadir. Varyans ayristirma analizi
0zlinde, VAR sistemi icerisinde bir degiskende meydana gelen bir volatilitenin diger degisken
tizerindeki volatiliteyi yiizdesel olarak ne kadar agikladigini gdsteren bir yontemdir. 5 farkl
degisken bulunan ve 1 gecikme uzunluguna sahip var sistemi denklemleri asagidaki gibi
kurgulanacaktir. Bunun sonucunda kisa donemde, hem kira sertifikasindaki degisimlerin diger
endeksler ilizerinde meydana getirdigi etki hem de diger degiskenlerde meydana gelen
volatilitenin kira sertifikas1 endeksi {izerinde meydana getirdigi etki bulunacaktir.

Xl = G +ay Xl fapX2 ) Fa X3, Ta X a5, T6,

X2, = Co+ay X1, | +ap, X2, +ag X3, +a, X4, |+ a,c X5, +e,,

X3, = Cy+ay X1, +ta X2, + a3, +agy X4, |+ az X5, +&,,

X4, CotagyXl, | tayX2, | a3, ) +a,Xd, | +a,ks5, ) +e,
X5, = Cotag X1, | +ag,XN2, | +taggXN3,_ | +ag, X4, | +a X5 +e,

Yukarida 1 gecikmeli ve 5 degiskenli VAR sistemi verilmistir. X1,X2, X3, X4, X5
calismada baz alinan 5 farkli endeksi temsil etmektedir. o degerleri ise c¢alismadaki
parametrelerin katsayilarin1 gostermektedir. Bu model kurularak varyans ayristirma analizi ile
kisa donemde endeksler aras1 etkilesim Slgiilecektir.

4. SONUCLAR

Calismada ilk olarak uzun donemli iligkinin varliginin tespiti i¢in koentegrasyon
analizi yapilmistir. Eger KYD Tiirkiye Kira Sertifikas1 Endeksi ile diger endeksler arasinda
uzun donemli iligki tespit edilirse bu endeks varliklarinin uzun donemde benzer sekilde
hareket ettikleri ve c¢esitlendirme faydasinin uzun dénem i¢in simirli olacagi sonucunu
sOylemek miimkiindiir. Tersi durumda kira sertifikalart endeksinin gesitlendirme agisindan
uygun bir varlik oldugu sonucuna ulasilacaktir. Johansen Koentegrasyon Analizinin
uygulanabilmesi i¢in tiim serilerin ayni mertebeden duragan olmasi gerekmektedir. Aksi
takdirde bu yontem uzun donemli iliskinin tespiti i¢in uygulanamaz. Calismada serilerin
duraganligint 6lgmek amaciyla Augmented Dickey Fuller (ADF) yontemi kullanilmistir.
Duraganlik testinin sonuglar1 agagida verilmistir.
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Tablo 3. Serilerin Duraganhigi

Farki Ahnmadan 1. Fark Duraganlik
ADF (1) Istatistigi ADF (1) Istatistigi
Endeks Degeri Olasilik Degeri Degeri Olasilik Degeri
KYDKSKAMU 0.207943 0.9709 -5.655.826 0.0000*
KYDBTUM -1.155.940 0.6876 -7.480.272 0.0000*
GXU100 -0.764239 0.8216 -6.917.152 0.0000*
FTSEBINDEX -1.813.563 0.3705 -6.315.707 0.0000*
ISTOXX1800 -1.327.272 0.6113 -6.528.933 0.0000*

* %5 seviyesinde duragan

Yukaridaki tabloda caligmada kullanilan tiim serilerin ham halleriyle duragan
olmadiklari, her birisinin birinci farkini aldiktan sonra duragan hale geldikleri goriilmektedir.
Bu haliyle analizimizde yer alan 5 farkli endeks serisi koentegrasyon analizi i¢in uygun
serilerdir. Caligmanin bir sonraki ayaginda Johansen koentegrasyon testi uygulanmistir.
Bulunan sonuglar agsagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4. Johansen Koentegrasyon Testi Sonuglari

Koentegre Vektor iz istatistigi %S5 Kritik Deger  Olasilik Degeri*
Hic 4.812.648 6.981.889 0.7167
En Cok 1 2.341.420 4.785.613 0.9540
En Gok 2 1.031.045 2.979.707 0.9754
En Cok 3 2.879.652 1.549.471 0.9721
En Cok 4 0.193851 3.841.466 0.6597
Koentegre Vektor Maksimum Oz Deger istatistigi %35 Kritik Deger  Olasihk Degeri*
Hic 2.471.228 3.387.687 0.4047
En Cok 1 1.310.375 2.758.434 0.8791
En Gok 2 7.430.801 2.113.162 0.9350
En Cok 3 2.685.801 1.426.460 0.9654
En Cok 4 0.193851 3.841.466 0.6597

*%5 anlamlilik seviyesinde

Koentegrasyon analizi i¢in hem iz istatistigi hem de maksimum 6z deger istatistigi
sonuglarina bakilmigtir. Koentegrasyon analizinde en 6nemli girdilerden biri ise otoregresif
sistem icerisinde kaginci gecikme uzunlugunun kullanilmasi gerektigidir. Bunun cevabini
bulmak icin Akaike Bilgi Kriteri ve Schwarz Bilgi Kriteri baz alinmistir. Hem Akaike hem de
Schwarz Bilgi Kriterine gore 1. gecikmenin sistem igerisinde en uygun gecikme uzunlugu
oldugu goriilmiistiir. Tablodaki verilerden %5 anlamlilik seviyesinde 5 farkli endeks serisi
arasinda hi¢ anlamli koentegre vektoriin bulunmadig goriilmektedir. Buna gore Devlet Kira
Sertifikas1 Endeksi ile diger seriler arasinda uzun dénemli iliski bulunmamaktadir. Bagka bir
deyisle, uzun donemde, bahsi gegcen 5 farkli seri dengeye gelerek beraber hareket
etmemektedir. Bu durumda, uzun donemde Tiirkiye Kira Sertifikalarinin c¢esitlendirme
acisindan kullanimi; uluslararasi tahvil ve hisse senedi portfoyli agisindan faydali olacagi
gibi, ulusal tahvil ve hisse senedi portfoyii agisindan da faydali bir alternatif olacaktir. Ulusal
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ve uluslararasi konvansiyonel piyasa yatirimcilar, uzun doénemde, Tiirkiye Hazine
Miistesarligi tarafindan ihrag¢ edilen kira sertifikalarin1 kullanarak mevcut portfdylerinin
risklerini daha da minimize edebilirler.

Koentegrasyon analizi uzun doénemli iligkinin varligin1 tespit etmek agisindan
kullanimi uygun ve yerinde olmasina ragmen bu yontem, seriler arasindaki kisa donemli iligki
acisindan herhangi bir bilgi vermemektedir. Calismamizin bir sonraki ayaginda Vector
Autoregressive (VAR) modeli kullanilarak seriler arasinda kisa donemli iliski incelenecektir.
VAR analizinin kullanilabilmesi i¢in kullanilan zaman serilerinin duragan hale getirilmesi
gerekmektedir. Bunun i¢in tiim serilerin birinci farklar1 alinmistir. Kurulan VAR modeli
neticesinde diger 4 farkli seri ve KYD Kira Sertifikasi Endeksi arasinda kisa donemli iligki
varyans ayristirma yontemi ile analiz edilmistir.

Tablo 5. Varyans Ayristirma Testi Sonuglart

% KYDKSKAMU  KYDBTUM GXU100 FTSEBINDEX ISTOXX1800
KYDKSKAMU 58,9 34,6 0,4 6,1 0,0
KYDBTUM 0,0 81,4 0,0 12,8 58
GXU100 0,0 22,5 60,6 13,6 3,3
FTSEBINDEX 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0
ISTOXX1800 0,0 0,0 0,0 14,3 85,7

Varyans ayristirma analizi VAR otoregresif sistemi icerisinde yer alan parametrelerin
bir donemde meydana gelen degisimlerinin kaynaginin belirlenmesi amaciyla
kullanilmaktadir. Bagka bir ifadeyle varyans ayrigtirma analizi VAR modelinde bir
degiskende meydana gelen degisimlerin modeldeki diger degiskenler {izerindeki etkisini
yiizdesel olarak ifade etmektedir. Yukaridaki tabloda VAR sistemi icerisindeki parametrelerin
bir donem sonunda meydana gelen degisimlerinin kaynaklar1 yiizdesel olarak verilmistir. Kisa
donemli etki Olcllmek istendigi i¢in sadece bir donemlik degisime bakilmistir. Buna gore
Kira sertifikalar1 Endeksinde kisa donemde meydana gelen bir degisim, %58,9 kendi i¢
soklarindan kaynaklanmaktayken, %34,6 Tiirkiye Devlet Tahvili Endeksinden, %6,1 de
Diinya Devlet Tahvili Endeksinden kaynaklanmaktadir. Tiirkiye ve Diinya hisse senetleri
endeksindeki degisimlerin Tiirkiye Kira Sertifikalar1 Endeksi {izerine etkilerinin oldukca
sinirlt seviyede oldugu goriilmektedir. Diger taraftan Kira Sertifikalar1 Endeksinde meydana
gelen degisimler Tiirkiye ve Diinya Tahvil piyasalarinda meydana gelen degisimler tarafindan
aciklanabilirken Kira Sertifikalar1 Endeksinin hem Tiirkiye hem de Diinya Tahvil endeksi
tizerinde etkisi bulunmamaktadir. Bu nedenle etkilesimin diger varliklardan Kira Sertifikasi
varliklarina dogru tek tarafli olarak (one sided) gerceklestigi anlasilmaktadir. Kira sertifikalari
piyasa biiyiikliigii bakimindan konvansiyonel tahvil piyasalarindan oldukga kiigiik oldugu i¢in
bulunan bu sonug¢ aslinda beklenen bir durumdur. Kira sertifikalar1 piyasasinda meydana
gelen varyans kisa donemde biiyiik bir oranda ulusal tahvil piyasasinda meydana gelen
degisimlerle aciklanabilirken aym1 zamanda uluslararasi tahvil piyasasindan da
etkilenmektedir. Diger taraftan kira sertifikasi piyasasinda yasanan dalgalanmalarin ne ulusal
ne de uluslararasi piyasalarda bir geciskenlik yaratmadigi tablodan anlasilmaktadir.
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5. GENEL DEGERLENDIRME

Glinlimiiz sermaye piyasalarinda oldukca farkli tlirlerde menkul kiymetler alinip
satilmaktadir. Siiphesiz sermaye piyasalarindaki triin c¢esitliliginin artmasit hem piyasa
derinliginin artirtlmas1 hem de atil kalan fonlarin piyasaya kazandirilmasi noktasinda 6nem
arz etmektedir. Kira sertifikalar1 da bu baglamda sermaye piyasalarina yeni kazandirilmis bir
menkul kiymet tiiriidiir. Tirkiye kira sertifikalar1 piyasasi hazine miistesarligi ve katilim
bankalariin ihra¢ etmis oldugu kira sertifikalarinin iglem gordiigii bir piyasa olmakla birlikte
giiniimiizde piyasa biiytikliigii ve bilinirligi acisindan 6nemi giderek artmaktadir. Calismanin
temel amaci piyasa biiyiikliigii ve bilinirligi giinden giline artan bu yeni enstriimanin piyasada
zaten var olan konvansiyonel hisse senedi ve tahvil yatirimcilart agisindan da yatirim
yapilabilir bir ara¢ olup olmadiginin analizinin yapilmasidir. Bu nedenle kira sertifikalari
piyasalarinin ulusal ve uluslararast yatirnmcilar agisindan bir ¢esitlendirme faydasi saglayip
saglamadigi ¢alismanin temel sorusu olmustur.

Calismada Tiirkiye sermaye piyasalarindaki yeni bir iiriin olan kira sertifikalar1 ulusal
ve uluslararasi ¢esitlendirmeye katkisi incelenmistir. Bu amagla serilerin uzun dénemde
beraber hareketliligini 6l¢ebilmek amaciyla Johansen koentegrasyon yontemi kullanilmistir.
Ulusal konvansiyonel yatirim araclarini temsilen ulusal hisse senedi ve tahvil endeksleri ve
uluslararas1 konvansiyonel yatirim araclarini temsilen de uluslararas: hisse senedi ve tahvil
endeksleri kullanilmistir. Calismada istatistiksel olarak, kira sertifikalari endeksinin hem
ulusal hisse senedi ve tahvil endeksi hem de uluslararasi hisse senedi ve tahvil endeksleriyle
uzun donemli iligkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Baska bir deyisle, kira sertifikalar1 endeksi
diger ulusal ve uluslararasi endekslerle uzun dénemde dengeye gelmeyip farkli fiyatlama
davraniglar1 sergilemektedir. Bu nedenle kira sertifikalarini risk minimizasyonu i¢in ulusal ve
uluslararasi portfoylere dahil etmek risk minimizasyonu noktasinda istatistiksel olarak olumlu
sonuglar vermektedir. Bu piyasalarin diger ulusal ve uluslararasi1 piyasalarla entegre
olmamasi, bu piyasanin heniiz bir bebek piyasa olmasi dolayisiyla tam olarak ikincil
piyasasinin ve piyasa derinliginin tam olusmamasi gibi nedenlerle piyasadaki dalgalanmalara
dinamik bir sekilde reaksiyon gostermemesi olarak agiklanabilir. Ayrica kira sertifikalar
islami kurallara gore diizenlenmis ve dini duyarliliklar1 yiiksek yatirimci gruplari tarafindan
tercih edilen bir yatinm aracidir. Bu nedenle kira sertifikalarinin yatirimcilarinin
konvansiyonel piyasa yatirimcilarindan farkli piyasa davranislari sergilemeleri piyasalar
arasindaki ayrismanin bir bagka nedeni olarak diisiiniilebilir.

Calismada ayrica varyans ayristirma yontemi kullanilarak kisa donemli iligki de
Ol¢iilmiistiir. Bulunan sonuglara gore kisa donemde kira sertifikalar1 piyasasi yogun olarak
kendi i¢ soklarindan etkilenmektedir. Bunun yaninda kira sertifikalarindaki varyansin énemli
bir kismi da ulusal tahvil piyasasindan kaynaklanirken ayrica uluslararasi tahvil piyasasinin
da etkili oldugu goriilmiistiir. Ayrica hem ulusal hem de uluslararasi hisse senedi piyasasinin,
kisa donemde kira sertifikasi piyasasi varyansi ilizerinde etkisi gayet kiigiik ve Onemsiz
diizeydedir. Diger taraftan kira sertifikasi piyasasinin diger ulusal ve uluslararasi piyasalarda
meydana gelen dalgalanmalar iizerinde etkisi bulunmamaktadir. Nitekim Olcek olarak
kiyaslandiginda diger piyasalara gore oldukea kiiciik bir biiyiikliige sahip olmasindan dolay1
bu sonucun gerceklestigi diisliniilmektedir.

Sonug olarak kira sertifikasi yatirimi hem hisse senetleri portfoyli hem de tahvil
portfoylerine cesitlendirme noktasinda olumlu katki saglamaktadir. Piyasada sinirli bilgiye
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sahip ve yliksek komisyon oranlar1 uygulanan bireysel yatirimcilarin bdyle kompleks bir
endeks portfoyii yatirimini gergeklestirmesinin bir hayli zor oldugu sdylenebilir. Fakat
bireysel yatirimcilar da, yukarda bahsi gecen endeksleri baz alan yatirnm fonlarii kullanarak
kira sertifikalariin sagladigi ¢esitlendirme faydasindan kolaylikla yararlanabilirler.
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