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OZET: Pay getirileri ile tahvil faizi degisimleri arasinda, fiyatlama modellerindeki
benzerlik nedeniyle negatif, pay ve tahvilin alternatif yatirim araglart olmasi
nedeniyle pozitif iliski miimkiin olabilir. Bu ¢alismada, iligkinin ters yonlii oldugu,
zaman ic¢inde degiskenlik gosterdigi, 2007 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda
zayifladign ve sektor bazinda farkliik gosterebildigi bulgulanmistir. Ayrica, ug
getiriler s6z konusu oldugunda, iliskinin yonii ve diizeyi degismektedir.

Anahtar Kelimeler: Varlik Degerleme; Portfoy Degisikligi; Pay Getirileri; Tahvil
Faizi; Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC)

ABSTRACT: The relation between stock returns and changes in bond yield can be
either negative (due to the similarity in valuation methods) or positive (due to the
fact that stocks and bonds are substitute investments). In this study, we provide
evidence that this relation is mainly negative, time varying, lower in the period after
the Global Financial Crisis of 2007 and shows differences across sectoral indices.
Moreover, the direction and level of the relation change for extreme returns.
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Dynamic Conditional Correlation (DCC)
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1. Giris

Finansal varliklar arasinda, 6zellikle pay' ve tahvil fiyatlar1 ve getirileri arasidaki
iligki ilgi cekicidir. Bu ilgi, fiyat dinamiklerini ortaya ¢ikarmak gibi bir nedenle
akademik yonlii oldugu kadar uygun bir portfdy diizenlemesi yapmak veya arbitraj
imkani gibi pratik nedenlerle de olusmaktadir.

Kuramsal olarak bakildiginda, pay ve tahvil fiyatlar1 arasindaki iligki iki zit
goriisle agiklanabilir. Bunlardan ilki, fiyatlama modelleri arasindaki benzerlige
dayanir. Buna gore, hem pay hem de tahvil fiyatlari, gelecekte saglayacaklari nakit
akiglarmin belli bir iskonto oraniyla bugiine indirgenmesiyle bulunur?®. iskonto
orani olarak pay senetleri i¢in genellikle agirlikls ortalama sermaye maliyeti veya
istenen getiri orani (required return), tahviller i¢in getiri orani (yield) kullanilir.
Tim bu oranlar faiz oranmi tlirevleridir. Dolayisiyla, 6r. faiz oranlarindaki ani bir

" Borsa istanbul’un son dénemdeki terminolojisine uygun olarak, “hisse senedi” yerine “pay” sozciigii
benimsenmistir.
2 Pay senetlerinde kar paylar1 (Gordon, 1959), tahvillerde ise kupon ve anapara demeleri indirgenir.
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artis indirgenen degerleri diislirecegi igin pay ve tahvil fiyatlar1 da diisecektir. Bu
anlamda, faiz oraniyla varlik fiyatlar1 arasinda negatif bir iliskiden s6z edilebilir.

Alternatif goriis ise portfdy ve mikro iktisat kurami temellidir. Belli bir anda,
yatirima konu olan malvarligimizin belli agirliklarda pay ve tahvilden olustugunu
varsayalim. Ekonomiyi etkileyecek diizeyde onemli haberlerin olmadigi bir
ortamda, bir bagka deyisle portfoylimiiziin degerinde bir degisme beklenmezken,
portféy kompozisyonunda yapilacak bir degisiklik (6r. pay satip tahvil satin alma)
alinmak istenen varlikta talep, satilmak istenende ise arz doguracaktir’. Nitekim,
onemli tahvil ihraglar1 veya itfalar1 oldugu giinlerde bdyle etkiler
goriilebilmektedir.

Pay ve tahvil fiyatlarindaki iliskinin yonii ve giiciiyle ilgili tartigsmalar bir yana, bu
ilisgkinin duragan olmadigi ve zaman icinde degisebildigi goriisii de son
zamanlarda 6ne ¢ikmaktadir. Nitekim, bu ¢alismada bu goriislerin dogrulugu da
arastirllmaktadir. Ek olarak, “piyasada, olumlu ya da olumsuz, ¢ok onemli
hareketlerin yasandigi giinlerde pay-tahvil iliskisinin yoni ve diizeyi ayni
kalmakta midir?” sorusu literatiirde daha once irdelenmemistir ve bu anlamda bu
caligmanin en 6zgiin yanini olusturmaktadir®. Ayrica, son donemlerin en 6nemli
ekonomik olay1 olarak gosterilen Kiiresel Finans Krizi’nin bu iliski tizerinde
etkisinin olup olmadig1 da incelenmektedir.

Makalenin yapisi su sekildedir. Ikinci boliimde ilgili yazin tanitilacak, iigiincii
bolimde kullanilan yontem ve veriler aciklanacak, dordiincii boliimde bulgular
siralanacak ve son boliimde sonuglar irdelenecektir.

2. Yazin

Pay ve tahvil getirileri arasindaki iliski ¢esitli yontemlerle, 6zellikle esbiitiinlesim
(cointegration) ve korelasyon testleriyle arastirilmistir. Ornegin, Aburachis ve
Kish (1999) dokuz gelismis iilkedeki pay ve tahvil getirileri arasindaki iligkiyi
ARIMA ve Granger nedensellik testleriyle yillik veriler lizerinde arastirmis, pay
getirileri ve tahvil endeksindeki degisimler arasinda esbiitiinlesim bulmustur.

Mandaci, Kahyaoglu ve Cagli (2011) haftalik verilerle IMKB’deki’ Ulusal 100,
Mali, Siai, Hizmetler, Teknoloji endeksleri ve yine IMKB biinyesindeki Devlet
I¢c Borglanma Senetleri (DIBS) fiyat endeksi getirileri arasinda esbiitiinlesim testi
uygulamis ve yatirimi Hizmetler, Teknoloji ve DIBS endeksleri arasinda
paylastirmanin diisiik de olsa bir yarar1 olacagt sonucuna varmistir.

Korelasyona dayali analizler, sabit ve dinamik korelasyon olmak iizere iki kiimede
toplanmaktadir. ilk gruptakilere &rnek olarak, Campbell ve Ammer (1991),
ABD’deki pay ve tahvillerin ortalama {stii getirileri arasinda bag kurmaya
caligmig fakat bir korelasyon bulamamigtir. Sonraki c¢aligmalarinda ise (1993),

* Portfoyde ikiden fazla tipte varlik oldugunda sorun daha karmasik hale gelmektedir.

4 Olumlu/olumsuz soklarin yasandigi (getirilerin asir1 yiiksek ya da diisik oldugu) giinlerde
bilgiye/habere dayali islemlerin yogunlastifi, sakin giinlerde ise portfdy kompozisyonunda degisiklik
geregi islemlerin yasandigi iddia edilebilir. Bu anlamda, yiiksek/diisiik getirili giinleri ayr1 sekilde
incelemek gerekir.

> [stanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) Ocak 2013’ten itibaten Borsa Istanbul adini alnustir;
sonraki bolimlerde boyle anilacaktir.
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getiriler arasinda diisiik bir pozitif korelasyon oldugu tespit edilmistir. Engsted ve
Tanggaard (2001) vektor otoregresif modelle yaptiklari analizde haftalik ve
giinliik verilerle bakildiginda, dnciil-ardil (lead-lag) etkileri barindiran bir ortak
hareketin varligina isaret etmislerdir. Buna gore, ortalama istii yillik pay ve tahvil
getirileri arasinda pozitif korelasyon bulunmustur. Savas Oncesi donemde
paylardaki ortalama {istii getiri biiyiik lgiide gelecekteki kar paylart haberlerine
bagliyken; Savas Sonrasi donemde, gelecekteki ortalama iistii getiri haberlerine
bagli oldugu tespit edilmistir. Li (2002) G7 iilkelerindeki pay ve uzun vadeli tahvil
getirileri arasindaki iliskiyi aylik ve giinliik serilerle incelemis ve iligkinin degisik
donemlerde farklilik arz ettigini bulmustur. Buna goére, 1960’larin basinda sifira
yakin olan korelasyonun 1990 ortalarina gelince 0,50’ye kadar ¢iktig1 ve 2002’ye
dogru yeniden sifira yaklastigi bulgulanmistir. Yazar, korelasyondaki bu
degiskenligi enflasyon beklentisindeki belirsizlige, kismen de beklenmedik
enflasyon ve reel faize baglar. Bir bagka deyisle, gelecekteki enflasyonla ilgili
endiseler arttiginda iligski diizeyinin arttig1 iddia edilmistir. Baker ve Wurgler
(2012) aylik yatay kesit verisi kullanarak yaptiklari analizde tahvillerin tahvil
benzeri paylar ve kiiclik/yeni sirketlerin paylariyla gii¢lii, buna karsilik oynak
paylarla zayif bir iligki i¢erisinde oldugunu ortaya koymustur.

Pay-tahvil getirileri arasinda pozitif iliski kuran yukaridaki ¢alismalarin yanisira
negatif iliski kuranlar da mevcuttur. Ornegin, yillik Ingiltere verileriyle calisan
Shiller ve Beltratti (1992) kar pay1r orani yaklagimi ile vektdr otoregresyonu
yontemi kullanmis ve beklediklerinden daha negatif bir korelasyonla
karsilagmiglardir.

Gorece daha yeni bir yontem olan dinamik korelasyon ile yapilan ¢aligmalara
ornek olarak Capiello, Engle ve Sheppard (2006) verilebilir. Haftalik verilerle
yapilan analizde pay-pay ve tahvil-tahvil arasindaki iliskinin ve pay-tahvil
arasindaki negatif iliskiden ¢ok daha yiiksek oldugu saptanmistir. Ayrica, finansal
belirsizligin yogun oldugu donemlerde pay-tahvil getirileri arasindaki kosullu
korelasyonun azaldigi bulunmustur. Tek degiskenli korelasyon, GARCH (1,1) ve
genisletilmis vektor otoregresyon yontemleriyle giinliik seriler iizerinde inceleme
yapan Connolly, Strives ve Sum (2005) ise bazi istisnalar disinda pay-tahvil
iligkisinin pozitif yonlii oldugunu tespit etmistir. Benzer sekilde, Andersson,
Krylova ve Vahamaa (2008) aylik ve giinliik seriler iizerinde yaptiklar1 analizde
pay-tahvil getiri korelasyonunun kisa siirede biiylik degisiklikler gosterebildigini
(or. pozitif iliskiden negatif iliskiye doniisebildigi), yiiksek enflasyon beklentisi
icinde olunan donemlerde pozitif, diisiik enflasyon beklentisi i¢inde olunan
donemlerde ise negatif yonlii bir iliskinin oldugunu vurgulamistir.

Bu alandaki yazina bakildiginda, genel olarak, pay ve tahvil getirilerinde pozitif
yonli bir iligki dile getirilmekle birlikte (ki bu durum Giris boliimiinde s6zii edilen
ilk hipotezi destekler niteliktedir) elde edilen bulgular ¢esitlilik gdstermekte ve bu
alanda daha fazla ampirik bulguya ihtiya¢ duyulmaktadir. Daha yeni ve 6zellikle
Kiiresel Finans Krizi donemini de kapsayan verilerle yapilacak bir ¢aligmada
krizin bu iliski iizerinde etkili olup olmadig1 da ayrica irdelenebilir. Bu ¢alismay1
oncekilerden ayiran dnemli bir unsur, getiri diizeylerine gore siralama yaparak ve
piyasada olagandisi hareketlerin yasandigi giinleri olagan giinlerden ayristirarak
(kosullu korelasyonlarla) incelemesidir.
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3. Yontem ve Veriler

Pay ve tahvil getirileri arasindaki iliskiyi anlamak iizere, Oncelikle Pearson
korelasyon hesaplanacak, sonrasinda ise tahvil faizindeki yiizde degisimler
biiyiikliiklerine gore siralanarak kosullu korelasyon hesaplanacaktir. kinci bir
analiz olarak, Engle’in (2002) ortaya attig1 dinamik kosullu korelasyon (DCC)
glinlik olarak hesaplanacak ve kriz Oncesi ve sonrasi donemlerin ayrisip
ayrismadig test edilecektir. Ayrica, genel piyasa yani sira, sektor endeksleri ele
alinacak ve sektorler arasinda farklar bulunup bulunmadig: testlerle ortaya
konacaktir.

Verisetimiz, 8 Ocak 2002 ve 2 Subat 2012 aras1 dénem (2457 is giinii) i¢in, Borsa
Istanbul (BIST) Ulusal 100, Ulusal 30 ve Ulusal Tiim gibi genel pay endekslerinin
yaninda, Mali, Sinai, Banka, Ticaret ve Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (GMYO)
sektor endekslerinden ve belli bir anda piyasada en ¢ok islem goéren (kuponsuz)
devlet tahvili niteligindeki “gésterge tahvil” faiz oranindan (bu tahvilin vadeye
olan getirisiden) olugmaktadir.

Bu verilerden yola ¢ikarak, oncelikle endekslerdeki yiizde degisim (R(I)) ve
tahvilin faiz oranindaki ylizde degisim (R(i)) hesaplanmis, sonrasinda R(i)’nin
belli araliklardaki (6r. >%0, >%2, <%-5...) ve yilizde birlik dilimlerdeki (or.
2%<R(1)<3% veya -3%<R(i)<-2%) oranlar filtrelenerek, R(I) ve R(i) arasindaki
korelasyon bu dilimler itibariyle tek tek hesaplanmistir.

Verisetinde yalnizca her iki piyasanin da agik oldugu giinler se¢ilmis ve analizin
“giinliik” frekansta kalmasi amaciyla, tatil giinleri sonrasindaki giinler de dikkate
almmamustir®.

Cogunlukla, 2007 yilinda “subprime” kredilerin 6demesindeki zorluklarla
basladig1 diisiiniilen finansal krizinin Tirk finans piyasalarindaki pay-tahvil
iligkisinde bir degisiklik yaratip yaratmadigimi tespit edebilemek amaciyla veri
donemi ikiye ayrilmis (08.01.2002-08.08.2007 ve 09.08.2007-07.02.2012) ve
¢esitli testlerle bu etki sinanmustir.

Korelasyonun R(i)’nin farkli degerler aldig: giinler icin ayri ayr1 hesaplanmasinin
nedeni, faiz oranindaki degisimlerin ulusal ve kiiresel ekonomide yasanan 6nemli
gelismelerden kaynaklandigi diisiincesidir. Faiz oranindaki degisimin yiiksek
oldugu giinler ele alindiginda korelasyon da yiiksek ¢ikiyorsa bu durum, fiyatlama
yontemlerinin  benzerligine dayanan birinci hipotezi destekleyecektir
Bilgiye/habere dayali islemlerden =ziyade, portfoyde istenen bir degisiklik
nedeniyle iglemler yapiliyorsa (6r. pay satip yerine tahvil alma) piyasadaki faiz
oranindan etkilenme sinirl kalacak ve bu, ikinci hipotezi destekleyecektir®.

¢ Ozellikle, uzun tatil donemlerinden sonraki ilk is giinii birikmis haberlerin de etkisiyle biiyiik fiyat
hareketleri barindirabilmektedir. Caligmanin giinliik analizler icermesi 6n planda tutuldugundan, bu tiir
giinler analize dahil edilmemistir.

" Bu goriise gore, piyasaya riskler ve firsatlar hakkinda fikir veren kritik haber ve bilgilerin ulagmasiyla
faiz oraninda biiylik degisim yasanir ve insanlar her iki piyasada da benzer bir hareketle hizlica alim ya da
satima yonelir, dolayisiyla 6rnegin kotii senaryoda (faiz orani ¢iktiginda) pay ve tahvil fiyatlart birlikte
diiger.

8 Bu durumda, 6rnegin pay satilip tahvil alindiginda, pay fiyatlari diisecek ve tahvil fiyatlari artacak (yani
faizler dugecektir).
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Son olarak, pay getirileri ile tahvil faizi degisimleri arasindaki iliskinin zaman
icinde sabit kalip kalmadigmin tespiti i¢in iki degisken arasindaki giinliik DCC’ler
hesaplanmistir. DCC’yi bulmak i¢in zamana goére degisen varyanslari olugturmak
gerekmektedir. Bu amagla DCC-GARCH(1,1) yontemi kullanilmistir. Bu yonteme
gore, Onceki giinkii korelasyon ve varyans buginki DCC ve varyansi
etkilemektedir. Kriz 6ncesi ve sonrast donemlerde giinlik DCC’lerin birbirinden
farkli olup olmadig1 ve yine sektdrlerin birbirlerinden farkli olup olmadig: ¢ift
kuyruklu T testleri ile sinanmustir.

4. Bulgular

Elde edilen bulgular birka¢ adimda sunulacaktir. Oncelikle, faiz oranindaki yiizde
degisimler (R(i)) ve pay endeksindeki yiizde degisimlerin (R(I)) 6zet istatistikleri
ve iki degisken arasindaki Pearson korelasyona yer verilecektir. Ardindan, R(i)
belli araliklardayken R(I)’nin aldigi degerler sergilenecektir. Yine R(i)’nin belli
degerleri i¢in R(i) ve R(I) arasindaki Pearson korelasyon degerleri grafikler
halinde sunulacaktir. Kriz dncesi ve kriz sonrast donemlerin karsilastirilabilmesi
i¢in tiim tablo ve grafiklerde her iki donem ayr1 ayr1 gosterilecektir. Son olarak,
hesaplanan DCC’lerin 6zet istatistikleri ile test sonuglar verilecektir.

Tablo 1’den goriilebilecegi iizere, tiim donem ele alindiginda, faiz oranindaki
giinliik ortalama degisim %-0,06, BIST 100 endeksindeki giinliik ortalama
degisim ise %0,06’dir. Mutlak deger anlaminda, her iki ortalama da kriz 6ncesi
donemde kriz sonras1 déneme kiyasla daha yiiksek ¢ikmistir (%-0,08 ve %0,10 vs
%-0,04 ve %0,02). Ortanca degerleri ise ortalamalardan olduk¢a farklidir. Tiim
donem igin, R(i)’nin ortanca degeri %-0,07 iken R(I)’nin ortanca degeri
%0,12°dir. Mutlak deger anlaminda, R(i)’nin ortanca degeri kriz sonrasinda daha
yliksek iken (%-0,05 vs %-0,10), R(I)’nin ortanca degeri kriz 6ncesinde daha
yiiksektir (90,16 vs %0,06). R(i) ile R(I) arasindaki korelasyon tiim dénem igin -
0,33, ilk donem ig¢in -0,37 ve ikinci donem i¢in -0,28 olarak hesaplanmistir. Bu
istatistiklerden ortaya ¢ikan en onemli sonu¢ R(i) ile R(I) arasinda negatif bir
iliskinin varlig1 ve kriz sonras1 donemde bu iligkinin zayiflamasidir.

Tablo 1. R(i) ve R(I)’nin Ozet istatistikleri ve R(i)-R(I) Korelasyonu

Dénem 2002-2012 2002-2007 2007-2012
R@ RD R@ RD R@ RD
Ortalama -0,06% 0,06% -0,08% 0,10% -0,04% 0,02%
En Diisiik -10,78% | -12,49% | -10,78% | -12,49% -6,13% -8,62%
En Yiiksek 13,41% 12,89% 11,39% 12,52% 13,41% | 12,89%
Medyan (ortanca) -0,07% 0,12% -0,05% 0,16% -0,10% 0,06%
St. Sapma 1,68% 2,02% 1,86% 2,07% 1,43% 1,95%
N (Giin) 2457 2457 1353 1353 1104 1104
Korelasyon [R(i),R(])] -0,33 -0,37 -0,28

Tablo 2 ve Tablo 3, R(i) belli bir araliktayken R(i)’nin ve R(I)’nin aldig1 degerlerin
ozet istatistiklerini vermektedir. Onemli bulgular asagida siralanmugtir.

Tablo 2’ye gore, faiz oranindaki artiglar (diislisler) verisetinin toplam %48,6’sin1
(%51,4’linii) olusturmaktadir. Bu oranlar kriz oncesi (%48,8 ve %51,2) ve kriz
sonrast (%48,4 ve %S51,6) neredeyse aynidir. Ancak, faiz oranindaki giinliik
degisimler kriz 6ncesi donemde mutlak deger anlaminda daha ytiksektir (1,18% ve -
1,28% vs 1,00% ve -1,01%; 2,39% ve -2,17% vs 1,97% ve -1,91%).
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Genellestirmek gerekirse, kriz sonrast donemde faiz degisimleri daha diistiktiir. Kriz
oncesi ve sonrast %N siitunlarindaki degerler karsilastirildiginda, kriz oncesi
donemdeki degerlerin daha yiiksek oldugu goriilecektir (6r. kriz dncesi donemde
R(i)>4 oldugu durumlar tiim verilerin %2,4’linii olustururken kriz sonrasi donemde
s6z konusu oran %0,9’dur). Bu durum, Tablo 3’teki R(I) istatistiklerinde daha
belirgindir’.

Tablo 2. R(i)’nin Belli Degerleri Icin R(i)’nin Ozet Istatistikleri
2002-2012 Dénemi (N=2457 giin) 2002-2007 Doénemi (N=1353 giin) 2007-2012 Dénemi (N=1104 giin)

Aralik n med. [ © N | %N u med. c N [ %N n med. c N [ %N
R(i)>0 1,10 | 0,75 | 1,34 | 1194 | 48,6 1,18 | 0,75 | 1,51 | 660 | 48,8 1,00 | 0,71 | 1,09 | 534 | 48,4
R@)>1 2,20 | 1,68 | 1,61 | 452 | 18,4 239 | 1,77 | 1,84 | 254 | 18,8 1,97 | 1,64 | 1,23 | 198 | 17,9
R(i)>2 3,55 | 2,74 [ 2,01 | 167 | 6,8 3,86 | 297 | 220 | 101| 7.5 3,09 | 2,61 | 1,59 | 66 | 6,0
R(i)>3 5,14 1433 1229 70 | 28 549 | 4,68 230 | 47 | 3,5 441 | 3,65 | 2,14 | 23 | 2,1
R(i)>4 6,24 | 521 |232| 43 1.8 6,38 | 563 | 220 33 | 24 5,75 | 5,02 (2,74 10 | 0,9
R(i)>5 742 | 6,76 230 26 | 1,1 7,53 | 7,48 | 1,98 | 21 | 1,6 742 | 6,76 | 230 | 5 | 05
R(i)>6 8,54 | 8,10 | 2,09 17 | 0,7 823 | 786 | 1,72 | 16 | 1,2 8,54 | 8,10 1 0,1
R(i)<0 -1,16 | -0,83 | 1,15 | 1263 | 51,4 -1,28 | 0,93 | 1,29 | 693 | 51,2 -1,01 | -0,73 | 0,95 | 570 | 51,6
R(i)<-1 -2,07 | -1,68 | 1,26 | 537 | 21,9 -2,17 | -1,75 | 1,39 | 328 | 24,2 -1,91 | -1,55 | 1,03 | 209 | 18,9
R(i)<-2 2324 (-2,75 | 1,47 | 192 | 7.8 =331 | 2,74 [ 1,63 | 128 | 9,5 -3,12 | -2,84 [ 1,07 | 64 | 5,8
R(i)<-3 -4,59 | -4,08 | 1,63 | 73 | 3,0 -4,86 | 425 | 1,88 | 46 | 3.4 4,11 | 3,74 10,94 | 27 | 24
R(i)<-4 -5,46 | -4,66 | 1,76 | 40 | 1,6 -5,64 | 4,65 [ 1,98 | 29 | 2,1 -4,99 | -4,66 | 0,87 | 11 | 1,0
R(i)<-5 -6,88 [ -6,04 | 1,79 | 18 [ 0,7 <727 | -6,15 [ 1,98 | 13 | 1,0 -587 | -595 1029 5 | 05
R(i)<-6 -7,79 | -6,79 | 1,98 | 10 | 0.4 -8,21 | -7,95 (2,00 | 8 | 0,6 -6,08 | -6,08 | 0,07 [ 2 | 02

0>R(i)>1 | 0,42 | 0,39 | 0,29 | 742 | 30,2 0,42 | 0,39 | 0,29 | 406 | 30,0 0,42 | 0,39 | 0,30 | 336 | 30,4
I>R(i)>2 | 1,41 | 1,36 | 0,28 | 285 | 11,6 1,42 | 1,35 | 029 | 153 [ 11,3 1,41 | 1,37 | 027 | 132 | 12,0
2>R(@)>3 | 2,41 | 2,37 | 028 | 97 | 3,9 243 | 2,38 1029 54 | 40 2,39 | 2,37 [ 0,27 | 43 | 3,9

3>R(i)>4 | 3,39 | 3,38 | 0,26 | 27 1,1 340 | 337 (029 | 14 | 1,0 337 | 338 (0,24 13 | 1,2
4>R(i)>5 | 443 | 434|032 | 17 | 0,7 438 [ 433 1028 12 [ 09 4,54 | 440 1039 | 5 0,5
5>R@)>6 | 530 [ 521 [028| 9 0,4 527 | 5,17 | 024 | 5 0,4 535 | 524 ({036 4 | 04
6>R(i)>7 | 6,40 | 6,27 | 0,36 | 5 0,2 6,40 | 6,27 [ 0,36 | 5 0,4 0 | 00
-1<R(i)<0 | -0,45 | -0,44 | 0,29 | 788 | 32,1 -0,46 | -0,45 | 0,29 | 389 | 28,8 -0,44 | -0,44 | 0,29 | 399 | 36,1
-2<R(i)<-1| -1,41 | -1,38 | 0,28 | 345 | 14,0 -1,44 | -1,41 | 0,29 | 200 | 14,8 -1,37 | -1,34 | 0,27 | 145 | 13,1
-3<R(i)<-2| -2,42 | -2,36 | 0,30 | 119 | 4.8 -2,43 1 -2,39 [ 029 | 82 | 6,1 -2,40 | -2,27 [ 0,31 | 37 | 34
-4<R(i)<-3| -3,52 | -3,54 | 0,23 | 33 1,3 -3,54 | -3,54 1024 | 17 | 1,3 -3,50 | -3,55 10,24 16 | 1.4
-5<R(i)<-4| 4,31 | -428 1023 | 22 | 09 -432 | 431 (024 | 16 | 1,2 -426 | -420 ({022 6 | 0,5
-6<R(i)<-5| -5,74 | -5,90 | 0,31 8 0,3 -5,75 1 -596 [ 034 | 5 0,4 -5,73 1 -5,84 [ 0,30 | 3 0,3
-7<R(i)<-6| -6,32 | -6,14 | 0,38 | 6 0,2 -6,44 | -6,36 [ 0,43 [ 4 | 03 -6,08 | -6,08 [ 0,07 | 2 | 0,2

Tablo 3’te bulunan p siitunundaki rakamlara bakildiginda 2002-2012 dénemi igin,
faizdeki degisimin pozitif (negatif) olmasi halinde endeks getirilerinin negatif
(pozitif) oldugu goriilmektedir. Birka¢ istisna disinda, faiz oranindaki degisim
arttik¢a endeksteki getiriler de artmaktadir (6r., R(1)>%6 iken ortalama R(I) %-3,10,
R(1)<%-6 iken ortalama R(I) 4,32%’dir). Ancak, kriz 6ncesi ve sonrast donemler
ayr1 ayri ele alindiginda, bu iliski daha karmasik hale gelmektedir. Ozellikle,
R(i)’nin u¢ degerler almast (6r. >%5 veya <%-5) halinde R(I)’nin aldig1 degerler
kriz 6ncesi ve sonrasinda farklilik tagimaktadir (Bkz Sekil 1).

? Tablo 2 ve Tablo 3’teki N ve %N siitunlari tipatip aymdir giinkii bu istatistikler R(i)’nin belli
araliklardaki degerlerine gére olusturulmustur.
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Tablo 3. R(i)’nin Belli Degerleri icin R(I)’nin Ozet Istatistikleri

2002-2012 Dénemi (N=2457 giin) 2002-2007 Dénemi (N=1353 giin) 2007-2012 Donemi (N=1104 giin)

Aralik n med. o N %N n med. c N | %N i med. o N | %N
R(i)>0 -0,45 1-0,34 | 1,96 | 1194 | 48,6 -0,46 | -0,35 | 2,05 | 660 | 48,8 -0,44 | -0,34 | 1,84 | 534 484
R@)>1 -0,92 1-0,78 | 2,28 | 452 | 184 -0,95 -0,92 | 2,42 [254 | 18,8 -0,88 | -0,56 | 2,10 | 198 | 17,9
R(i)>2 -1,45 11,39 | 2,74 | 167 | 6,8 -1,50 | -1,44 | 2,86 [ 101 | 7,5 -1,38 | -1,22 [ 2,56 | 66 | 6,0
R(i)>3 -1,72 | -1,44 1324 | 70 | 2.8 -2,02 | -1,47 | 325 | 47 | 3,5 -1,11 | -1,40 [ 3,20 | 23 | 2,1
R(i)>4 -1,78 |-1,37 13,59 | 43 1,8 -2,27 | -1,44 | 3,70 | 33 | 24 -0,15 | 0,37 2,77 | 10 | 0,9
R(1)>5 -2,33 | -1,82 14,01 | 26 1,1 -3,13 [-3,20 {396 | 21 | 1,6 1,05 | 1,29 | 2,10 | 5 0,5
R(i)>6 -3,10 | -3,36 |4,16 | 17 | 0,7 -3,39 [ -3,47 | 411 [ 16 | 1,2 1,59 | 1,59 1 0,1
R(i)<0 0,55 | 0,45 [ 1,95 | 1263 | 51,4 0,64 | 0,55 | 1,94 [ 693 [ 51,2 0,45 1037 | 1,95 | 570 | 51,6
R(i)<-1 0,86 | 0,78 [2,23 | 537 | 21,9 091 | 0,81 |2,30 [328 [24,2 0,78 | 0,71 | 2,10 | 209 | 18,9
R(i)<-2 1,05 | 0,97 (2,77 | 192 | 7,8 0,95 | 094 |2,71 | 128 | 9,5 1,27 | 1,20 12,90 | 64 | 58
R()<-3 1,42 | 1,41 [331 | 73 3,0 1,58 | 1,43 | 3,18 | 46 | 34 1,15 | 0,58 |3,57 | 27 | 24
R(i)<-4 2,19 | 1,88 [3,20 | 40 1,6 2,09 | 1,76 3,49 | 29 | 2,1 245 | 224 |238 | 11 | 1,0

R(i)<-5 339 (232 (3,79 18 |07 3,73 | 2,40 |439 | 13 | 1,0 2,53 | 224 | 144 | 5 0,5

R(i)<-6 432 1223 [456 | 10 | 04 484 | 2,14 [502 | 8 0,6 223 | 223 [0,01 | 2 0,2

0>R(i)>1 -0,17 1-0,18 | 1,67 | 742 |30,2 -0,16 |-0,17 | 1,72 | 406 | 30,0 -0,18 | -0,20 | 1,61 | 336 | 30,4

I>R(i)>2  |-0,61 |-0,50 [ 1,91 | 285 | 11,6 -0,59 | -0,64 | 2,01 [153 | 11,3 -0,63 |-0,45 [ 1,79 | 132 | 12,0

2>R()>3 [-1,26 [-1,27 (231 | 97 | 3,9 -1,05 [ -1,30 | 2,41 | 54 | 40 -1,53 [ -1,08 [ 2,17 | 43 | 39
3>R(i)>4 |-1,62 |-1,56 [2,65 | 27 1,1 -1,42 [ -1,64 [ 1,79 | 14 | 1,0 -1,84 | -1,56 (342 | 13 | 1,2
4>R(i)>5  [-0,95 [-0,34 (2,74 | 17 | 0,7 -0,77 -0,75 | 2,74 | 12 | 0,9 -1,36 | 0,08 3,02 | 5 0,5
5>R@i)>6 |-0,87 |-1,44 |346 [ 9 0,4 -2,29 [-291 |3,72 | 5 0,4 092 | 0,50 241 | 4 0,4
6>R(i)>7 |-1,86 [-0,90 |2,73 5 0,2 -1,86 [-0,90 | 2,73 [ 5 0,4 0 0,0

-1<R(@)<0 | 0,31 | 0,27 [ 1,67 | 788 | 32,1 0,36 | 0,34 | 1,53 389 [28,8 0,26 | 0,22 | 1,79 | 399 | 36,1

-2<R(i)<-1 | 0,75 | 0,73 | 1,85 | 345 | 14,0 0,89 | 0,80 | 2,01 [200 | 14,8 0,56 | 0,46 | 1,59 | 145 | 13,1

-3<R(i)<-2 | 0,83 [ 0,95 (2,37 | 119 | 48 0,59 | 0,70 2,36 | 82 | 6,1 1,36 | 1,31 | 2,34 | 37 | 34

-4<R(i)<-3 | 0,49 | 0,36 (3,26 | 33 1,3 0,72 | 0,57 |243 |17 | 1.3 025 | 0,06 (4,02 | 16 | 1,4

-5<R(i)<-4 | 1,20 | 1,41 [226 | 22 | 09 0,76 | 1,00 | 1,77 | 16 | 1,2 2,39 | 2,57 |3,11 | 6 0,5

-6<R(i)<-5 | 2,24 | 2,88 [2,33 8 0,3 1,95 | 2,87 12,69 | 5 0,4 2,73 | 3,17 [ 1,99 | 3 0,3

-T<R(i)<-6 | 3,13 | 2,06 |3,77 | 6 0,2 3,58 | 1,88 | 479 | 4 0,3 223 | 223 [0,01 ] 2 0,2
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Sekil 1. Faiz Oranmindaki Yiizde Degisimler (R(i)) Belli Deger
Araliklarindayken BIST 100 Endeks Getirileri (R(I))
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Faiz oranindaki yilizde degisim ile gesitli sektér endekslerinin getirileri arasindaki
korelasyonlara ilgikin bilgiler asagidaki sekillerde goriilmektedir. Sekil 2’den, R(i)
%-4 ile %3 arasindayken, R(i)-R(I) korelasyonun diisiik negatif ve duragan oldugu
anlagilmaktadir (-0,2 ile 0 arasinda). Tiim araliklar géz oniine alindiginda (%-7 ve
%7 aras1), korelasyon katsayisinin asagi yonli bir hareketi séz konusudur.
Endekslerin ¢ogunda, R(i)’nin ¢ok diisiik oldugu durumlarda (6r. %-7 ile %-4 arasi)
korelasyon katsayisinin yiiksek ve pozitif, R(i)’nin ¢ok yiiksek oldugu durumlarda
ise (Or. %4 ile %7 aras1) korelasyon katsayisinin yiiksek ancak negatif ¢ikmaktadir.
R(i) ug degerlerdeyken, R(i) ve sektor endekslerinin getirileri arasindaki korelasyon
daha ayriksidir (heterojendir). Mali, Banka, 30, 100 ve Tiim endekslerinin, ani faiz
orant degisikliklerine Ticaret, Smnai ve GMYO endekslerine gore daha duyarl
oldugu gozlemlenmektedir.

100
W 3()

=@ \ali
Sinai
: = == == Banka
04 = = Ticaret
-0,6 == CGMYO
-0,8
-1,0

Sekil 2. Faiz Oranindaki Yiizde Degisimler (R(i)) ile Cesitli Endeks Getirileri
(R()) Arasindaki Korelasyonlar (2002-2012 Donemi)

Sekil 3 ve Sekil 4’te, kriz Oncesi ve kriz sonrast donemlerde, faiz orani
degisimleriyle ayn1 endekslerin getirileri arasindaki korelasyonlarin katsayilari yer
almaktadir. Iki sekil karsilastirildiginda kriz éncesinde, gesitli sektor endekslerinin
faiz oranmi degisikliklerine daha homojen tepki gdsterdigi gozlenmektedir. Diger
taraftan Ticaret ve GMYO endekslerinin digerler endekslerden kismen ayrigmasinin
kriz sonrasina 6zgili oldugu anlasilmaktadir. R(i)’nin ¢ok diisiik ve negatif oldugu
durumlarda, iki degisken arasinda 0,60 gibi gii¢lii bir pozitif korelasyon oldugu;
R(i)’nin ¢ok yiiksek ve pozitif oldugu durumlarda ise, -0,80 gibi gii¢lii bir negatif
korelasyon oldugu sonucu oldukga ilgingtir.
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Sekil 3. Faiz Oranindaki Yiizde Degisimler (R"(i)) ile Cesitli Endeks Getirileri
(R(D)) Arasindaki Korelasyonlar (K.O.: 2002-2007 Donemi)
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Sekil 4. Faiz Oranindaki Yiizde Degisimler (R(i)) ile Cesitli Endeks Getirileri
(R)) Arasindaki Korelasyonlar (K.S.: 2007-2012 Donemi)

Dinamik kosullu korelasyon (DCC) sonuglart Sekil 5°te yer almaktadir. Buna gore,
2011°deki birka¢ giin disinda korelasyon katsayisiin negatiftir. Ozellikle 2003
baslarinda yiiksek bir negatif korelasyon gézlenmektedir. Faiz oran1 degisimleriyle
iligki agisindan sektor endeksleri genellikle benzerlik gdstermekte, sadece Ticaret
endeksi zaman zaman daha zayif bir (negatif) korelasyon sergilemektedir.
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Sekil 5. Faiz Oranindaki Yiizde Degisim (R(i)) ile Cesitli Sektor Endeksleri
Arasimdaki Dinamik Kosullu Korelasyonlar (2002-2012 Dénemi)

Tablo 4, giinlik DCC istatistiklerine iligkin 6zet vermektedir. Ayni zamanda, ¢esitli
sektor endeksleri ve donemler arasinda karsilastirmalar yapmaya elvermektedir. Bu
tabloya gore de, Ticaret endeksi getirileri faiz oran1 degisimleriyle daha zayif bir
iligki igerisindedir. Ayrica, tiim korelasyon katsayisi ortalamalari kriz Oncesi
donemde daha yiiksektir (Bkz Boliim B ve Boliim C).

Tablo 4. Faiz Oranindaki Yiizde Degisim (R(i)) ile Cesitli Sektor Endeksi

Getirileri Arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyonlar

[ 100 | 30 | Tim | Mali | Smai | Banka | Ticaret | GMYO
Boliim A. Tiim Donem (2002-2012)
Ortalama -0,330 | -0,321 | -0,327 | -0,317 | -0,318 | -0,312 -0,249 -0,314
Minimum -0,644 | -0,634 | -0,701 -0,688 | -0,647 | -0,618 -0,448 -0,528
Maksimum 0,051 0,054 -0,019 | -0,016 | -0,002 0,014 -0,008 0,003
Medyan -0,333 | -0,323 | -0,329 | -0,319 | -0,320 | -0,316 -0,251 -0,323
Std Sapma 0,119 0,118 0,081 0,082 0,099 0,102 0,081 0,102
N (Giinler) 2452 2452 2453 2453 2453 2453 2453 2453
Boliim B. Kriz Oncesi Dénem (2002-2007)
Ortalama -0,356 | -0,345 | -0,339 | -0,329 | -0,344 | -0,327 -0,287 -0,325
Minimum -0,644 | -0,634 | -0,701 -0,688 | -0,647 | -0,618 -0,448 -0,528
Maksimum -0,127 | -0,119 | -0,127 | -0,101 -0,164 | -0,098 -0,129 -0,133
Medyan -0,355 | -0,343 | -0,341 -0,332 | -0,340 | -0,330 -0,289 -0,321
Std Sapma 0,099 0,099 0,079 0,079 0,087 0,091 0,064 0,076
N (Giinler) 1351 1351 1351 1351 1351 1351 1351 1351
Béliim C. Kriz Sonras1 Dénem (2007-2012)

Ortalama -0,298 | -0,291 -0,312 | -0,303 | -0,287 | -0,293 -0,201 -0,300
Minimum -0,563 | -0,571 -0,526 | -0,538 | -0,515 | -0,549 -0,407 -0,500
Maksimum 0,051 0,054 -0,019 | -0,016 | -0,002 0,014 -0,008 0,003
Medyan -0,312 | -0,306 | -0,317 | -0,307 | -0,289 | -0,301 -0,204 -0,323
Std Sapma 0,134 0,133 0,082 0,082 0,105 0,112 0,075 0,124
N (Giinler) 1101 1101 1102 1102 1102 1102 1102 1102
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Tablo 5 kriz dncesi ve sonrasi donemlerde DCC ortalamalariin esitligi testinin
sonuglarini vermektedir. Buna gore, DCC’lerin esit oldugu savi tiim endeksler i¢in
reddedilmekte (tiim p degerleri 0’a yakindir), bir baska deyisle kriz 6ncesi donemde
korelasyon katsayilarinin daha yiiksek oldugu goriisii desteklenmektedir. Benzer
sekilde, Tablo 6’da DCC ortalamalarinin ¢esitli endeksler arasinda (ikili olarak
bakildiginda) farklilik gosterdigi hipotezine iligkin test sonuglart yer almaktadir.
Buna gore, faiz oranlartyla korelasyonlar1 bakimindan bazi endekslerler arasinda
benzerlik, bazilar1 arasinda ise farklilik goriilmektedir. Ornegin, BIST 100 ve BIST
Tiim endekslerinin ortalama DCC’lerinin esitligi hipotezi reddedilememis (p degeri
0,3298), BIST 100 ve BIST Smai endekslerinin ortalama DCC’lerinin esitligi
hipotezi ise reddedilmistir (p degeri 0,0003)"°.

Tablo 5. Test Sonuglar: (T istatistikleri ve p Degerleri) (H,: Kriz oncesi ve kriz
sonrasi donemlerde ortalama DKK’lar esittir)

100 30 Tim Mali Sinai Banka Ticaret GMYO
T istatistigi -11,85 -11,25 -8,26 -7,70 -14,40 -8,14 -30,10 -5,79
p degeri 0,0000 | 0,0000 | 0,0000| 0,0000| 0,0000]| 0,0000 0,0000 0,0000

Tablo 6. ikili Test Sonuglar1 Matrisi (p Degerleri) (H,: Endeks i ve endeks j icin
ortalama DKK lar esittir)

100 30 Tim Mali Sinai Banka Ticaret GMYO
100 -
30 0,0074 -
Tiim 0,3298 0,0313 -
Mali 0,0000 0,2420 0,000 -
Sinai 0,0003 0,4489 0,001 0,6900 -
Banka 0,0000 0,0047 0,000 0,0361 0,0224 -
Ticaret 0,0000 0,0000 0,000 0,0000 0,0000 0,0000 -
GMYO 0,0000 0,0312 0,000 0,1982 0,1231 0,4598 0,0000

5. Sonuc¢

Bu makale faiz orami degisimleri (R(i)) ve pay getirileri (R(I)) arasindaki iligkiyi
incelemektedir. Kuramsal olarak, fiyatlama modellerinin benzerligi (indirgeme yontemi
kullanilmast) nedeniyle negatif, portfoy icinde degisiklik yapma geregi (pay ve tahvilin
birbirinin alternatifi yatirimlar olmast) nedeniyle pozitif yonlii bir iligki olasidir. 2002-
2012 arast Tiirkiye’de BIST endeksleri ve gosterge tahvil faizi veriyle yapilan analiz
sonuglart R(i) ile R(I) arasinda ters bir iligki ortaya koymaktadir (korelasyon katsayisi -
0,33), bir baska deyisle fiyatlama modellerinin benzerligi savi desteklenmektedir. Ancak,
bu iligki Kiiresel Finansal Kriz sonrasi zayiflamustir (2007 6ncesi -0,37 iken 2007 sonrasi
-0,28 korelasyon). S6z konusu durum yatirimcilarin pay fiyatlamasinda faiz
dinamiklerini 6nceki doneme oranla daha az kullandiklarini gostermektedir.

Dabha ilging bir sonug, faiz oran1 degisiminin farkli degerleri i¢in bakildiginda korelasyon
katsayilarinin farklilik gostermesidir. Bir diger ifadeyle, R(i)’nin hizlica diistiigi
giinlerde R(i) ve R(I) arasindaki korelasyon oldukea yiiksek ve pozitif, hizlica diistiigii
glinlerde ise yine yiiksek ancak negatif ¢ikmaktadir. Bu sonug sozii edilen iki savi da
desteklememektedir.

' Tiim endeksler igin toplu olarak ortalama DKK’larmn esitligi sav1 %1 giiven araliginda reddedilmektedir
(F testi istatistigi 166,40 ¢ikmaktadir). Bu testin sonuglart metne konulmamistir.
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Ticaret, GMYO ve Smai endeksleri, bu iliski agisindan diger endekslerden kismen
farklilagmaktadir (bu endeksler ani faiz degisikliklerine daha az duyarlidir). Faiz oraniyla
iliskisi agisindan, endeksler arasi farklar 2007 sonrasi belirginlesmistir.

Yapilan dinamik kosullu korelasyon (DCC) analizi, pay getirileri ve faiz oram
degisimleri arasindaki iligkinin zaman iginde ve sektor bazinda degigkenlik gosterdigini
ortaya koymaktadir. Bu analiz de kriz 6ncesi dénemde iliskinin daha giiclii oldugunu ve
Ticaret endeksinin diger endekslerden farklilagtigini (daha zayif korelasyon sergiledigini)
teyit etmektedir.

Yapilan analizin belli kisitlar1 vardir. Ornegin, veriler giin sonu degerleri olarak
alindigindan, pay ve tahvil piyasalarinin kapanig saatlerinin ayni olmamasi bazi etkilerin
fiyatlara ayni giin yansimasi konusunda farklilik yaratabilecektir. Ayrica, ug¢ degerlerdeki
g6zlem sayisinin az olmasi yapilan hesaplamalarin gilivenilirligini azaltmaktadir.

Bu calisma cesitli sekillerde gelistirilebilir. Oncelikle, endeks yerine sirketlerin pay
fiyatlar1 kullanilabilir. Degisik sirketlerin (6zellikle bankalarmn) pay fiyatlarinin faiz orani
degisimlerine verdigi tepki ilging olabilir. Verilerdeki frekans, giinliik yerine haftalik,
aylik veya giin i¢i alinabilir. Son olarak, bulgular1 genellestirmek acisindan, uluslararasi
verilerle karsilagtirmalar yapilabilir.
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