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OZET

Istikrarh olmayan ve hassas bir ekonomik yapwa sahip olan Tiirkiye ve benzer
tilkelerde finans sektorii hizla geliserek ne yazik ki reel sektorden daha 6nemli
bir konuma gelmistir. Finans sektoriiniin olduk¢a hacimli bir kism faiz ve doviz
islemlerinden olusmakta, bu faiz ve déviz sistemi tizerine kurulu ekonomi uzun
vadede beraberinde birtakim c¢ikmazlar: getirmektedir. Doviz kuru ve faizin
borsa iizerine etkisini inceleyen bircok c¢alisma mevcut olmasina ragmen bu
calismalar Konvansiyonel-Islami endeks ayrimu yapmamast ve piyasanin
zayf/giiclii  oldugu donemleri dikkate almamast acgisindan eksiklikler
icermektedir. Bu calismada bu eksiklikler dikkate alinarak literatiire katki
amacwyla doviz kuru ve faizin Konvansiyonel-Islami endeksler tizerindeki etkisi
karsilashirmali olarak incelenirken aym zamanda kantil regresyon yontemi ile
de borsamin giiclii-normal-zayyf dénemlerinde doviz kuru ve faiz
degiskenlerinden nasil etkilendigi analiz edilmistir. Kantil regresyon
sonuglarina gére faiz Katilim 30 endeksini ay1 piyasast doneminde pozitif
etkilerken normal donemde negatif etkilemektedir. BIST100 endeksinde ise faiz
ayr ve boga piyasasinda negatif etkiye sahiptir. Doviz kuru boga piyasasinda
Katilim 30 endeksini negatif etkilerken BIST100 endeksini biitiin piyasalarda
negatif etkilemektedir.
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ABSTRACT

In Turkey and similar countries, which have an unstable and sensitive
economic structure, the financial sector has developed rapidly and
unfortunately has become more important than the real sector. A very
voluminous part of the finance sector consists of interest and foreign
exchange transactions, and the economy built on this interest and
foreign exchange system brings with it some problems in the long run.
Although there are many studies examining the effect of exchange rate
and interest on the stock market, these studies are incomplete in that
they do not distinguish between conventional and Islamic indexes and
do not take into account the weak/strong markets. In this study, the
effects of exchange rate and interest on conventional-Islamic indices
were examined separately, and the deficiencies in previous studies were
tried to be eliminated by examining the strong-weak periods of the
stock market separately with quantile regression analysis. According to
the quantile regression results, while the interest affects the
Participation 30 index positively in the bear market period, it affects it
negatively in the normal period. In the BIST100 index, the interest rate
has a negative effect in bear and bull markets. While the exchange rate
affects the Participation 30 index negatively in the bull market, it
affects the BIST100 index negatively in all markets.
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GIRiS

Islami endeksler diinya iizerinde sadece Miisliiman niifusun sayica fazla oldugu iilkelerde
degil basta Ingiltere olmak lizere pek cok Avrupa iilkesinde, Cin ve Japonya gibi biiyiik Asya
iilkelerinde, ABD ve Avusturalya’da aktif olarak islem gérmektedirler. Bunun sebebi Islami
endekslerin alternatif bir yatinm araci olarak kabul edilmesidir. Diinya iizerinde bilinen en
biiyiik borsalar zamanla Islami hisse senedi yatirrmina ve fonlara olan yogun talebi gordiikce
biinyelerine Islami endeksleri de eklemeye basladi. Belli kriterlere gore listelenen bu
endekslerde temel amacg Islam hukukuna yani seriata aykir1 sayilabilecek herhangi bir
uygulamasi1 olmayan sirketlere endekste yer vermektir. Bu kriterler kisaca su sekilde
Ozetlenebilir.

e Sektor Kriterleri: Endekse alinacak olan firmalar islam hukukuna aykir olabilecek bir
is alaniyla mesgul olmamalidir. (Alkol, tiitiin, domuz vb. hayvanlar, faizli finansal
hizmetler, savunma ve silah sanayi, sinema ve miizik gibi eglence sektorleri vs.)

e Hesaplama Kriterleri: seriata uygun olmayan iglerle mesgul olan sirketler
arindirildiktan sonra hisselerin baz finansal rasyolara uygun olup olmadig1 kontrol
edilir. Bu rasyolar seriat kurulunun belirledigi bor¢ ve faiz seviyeleriyle iligkili olarak
diizenlenen oranlardir.

e Temettii arindirma: Bu sisteme gore yasak olan sektorlerden ve uygulamalardan gelen
gelirlerin makul bir kism1 yardim amach harcanmahdir. (FTSE,2013)

Elbette sirlar1 belirgin kurallara sahip olan Islami endekslerde yatirnmeilar acisindan
negatif olarak addedilebilecek bazi problemler ortaya cikmaktadir. Bunlarin basinda portfoy
cesitlendirme problemi gelir. Sozgelimi konvansiyonel endekslere ve major endekslere
alinabilmek i¢in herhangi bir ger’i kriter gozetilmez ve bu da bu endekslerin sektor bazinda
daha cesitli bir listeye sahip olmasimi saglar. Ancak Islami endekslerdeki cesitlendirme
konvansiyonel endekslerdeki kadar olmamasina ragmen bu olumsuzlugun piyasa getirilerini
dikkate deger bir derecede olumsuz etkilemedigi tezini savunan akademik calismalar
mevcuttur. (Abbes ve Trichilli ,2015) (Saiti vd. , 2014)(Hakim and Rashidian,2004a)

Islam’daki faiz yasagina genis bir perspektiften bakildiginda diinyaya oldukca rahat uyum
saglayabilecek bir unsur oldugu goriiliir. Insanlar giliniimiizde faiz tuzagiyla yasam
standartlarin1 olmas1 gerekenden cok daha diisiik bir mertebeye indirmekte ve akabinde
hayatlar1 olumsuz yonde etkilenmektedir. Giiniimiizde konvansiyonel iktisatla biitiinlesmis
finans kurumlar olan bankalar yaptiklarn her islemde faizle ¢alismakta ve insanlar
bor¢lanma iizerine kurulu bir ekosisteme dahil etmektedir. Insanlar davramsgsal olarak
aligveris yapma arzusuna sahip oldugu icin bu sistemin bir ¢arki olmaktan kacamamaktadir
ve sonu¢ olarak sistem islemektedir. Sistemin eksikleri biiyiik kriz ve buhranlarda tekrar
tekrar kendini gosterse de sonugta yine alisilagelmis olandan vazgecilememistir. Dolayisiyla
tarih kendini hep tekrar etmistir. Islam ekonomisi faizsizligi en temel prensip olarak 6n plana
cikaran bununla birlikte karin ve zararin ortak oldugu ve haksiz kazancin hicbir taraf igin
miimkiin olamayacag bir sistemi mihenk tag1 olarak kabul eden bir olusumdur. Bu durum
pratige istenen Olciide yansimasa da Islami borsa yatirimi sundugu is ortakligi ¢oziimii ile bu
konudaki en etkili miiessese gibi goriinmektedir.

Tiirkiye gibi ekonomisi biiyiik oranda disa bagimli olan iilkelerde doviz kuru ve faiz gibi
makroekonomik etmenler ekonomiyi énemli 6lciide etkilemekte ve bu durum halkin refah
seviyesiyle dogrudan bir iliskiye sahip olmaktadir. Ote yandan Tiirk halki mutlak bir pasif
gelir kaynagi olarak gordiikleri banka mevduati, altin- giimiis gibi degerli madenler, tahvil
gibi sabit getirili menkul kiymetler ve doviz gibi giivenli limanlardan vazgecememektedir. Bu
yatirim araglarinin iilkenin uzun vadeli siirdiiriilebilir bir ekonomiye sahip olmasina yardimei
olmadig gibi bilakis engel teskil ettigi ortadadir. Bu amaca en iyi hizmet eden arac hisse
senedi piyasasidir. Hisse senedi piyasasi icin ¢izilen ser’i simirlar Islami hassasiyeti olan
yatirimeilar icin de cazibe olusturmaktadir. Bu nedenlerden dolayr ¢alismada doviz kuru ve
faizin KATILIM 30 ve BIST100 iizerine etkisi borsanin ay1-normal-boga piyasalarinda kantil
regresyon yontemi ile analiz edilecektir. Calismanin ikinci boliimiinde Islami endekslerin
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gelisimi, {iciincii boliimde literatiir taramasi, dordiincii boliimde veri-metodoloji-analiz ve
son boliimde sonug kismi yer almaktadir.

1. Diinyadaki Bashca islami Endeksler

Islami endekslerin global anlamda baslica hesaplayicilar1 Dow Jones, Standart& Poors (S&P),
Financial Times Stock Exchange (FTSE) ve Morgan Stanley Capital International (MSCI)
firmalaridir. Bu firmalar pek cok iilke ve bélge i¢in ayr1 ayr1 endeksler iiretmis ve
yatirnmcilarin hizmetine sunmuslardir. Islami endeksler diinyada 9o’lh yillarin sonlarina
dogru ortaya cikmis ve kisa siirede yayginlasmigtir. Subat 1999 tarihinde olusturulan Dow
Jones Islami Piyasalar Endeksi (DJIMI) sayesinde Dow Jones yatirimeilara Islami bir borsa
yatirimi1 deneyimi sunan ilk sirket oldu (S&P Global, 2022). Ekim 2007’de Financial Times
Stock Exchange (FTSE) Global Equity Shariah Index’i olusturdu (FTSE Russell,2022). Aralik
2006’da Standart&Poor’s sirketi, Kiiresel Yatirima Elverigli Seriat Endeksi Serisi'ni (S&P 500
Shariah Index, S&P Europe 350 Index, S&P Japan 500 Index) olusturdu (Standart&Poors
Global, 2022). Temmuz 2007'de MSCI Barra, Morgan Stanley Capital International (MSCI)
Kiiresel Islami Endeksi uluslararasi yatirimecilar icin olusturdu (MSCI, 2007). 2022 yih
itibariyle S&P, MSCI ve FTSE sirketleri diinyamin dort bir yaninda iilkesel ve bolgesel
anlamda islem goren Islami endekslere sahiptir.

Borsa Istanbul Katihm endeksinin kurulus tarihi 31.12.2008 olup 06.01.2011 tarihinden
itibaren esanl verilerden fiyat ve getiri endeksi olarak hesaplanmaya baslanmistir. Endeksin
Katilim Endeksi olan ad1 09.07.2014 tarihinde Katihm 50 ve Model Portfoy endekslerinin de
kurulmasindan sonra Katilim 30 endeksi olarak degistirilmistir.(Katihm Endeksi,2021) Tim
Katihm Endeksleri 12.11.2021 tarihi itibariyle Borsa Istanbul biinyesine dahil olmus ve
01.10.2021 tarihinden itibaren kapanis fiyatlarindan, 12.11.2021 tarihinden itibaren ise es
anli fiyatlardan hesaplanmaya baslanmistir (Borsa Istanbul ,2022).

2. Literatiir Incelemesi

Teoriye doviz kurunun borsa iizerindeki etkisi pozitif (ylikselis) veya negatif (azals) olabilir.
Yiikselisinin (distisiin) pek cok sebebi olabilecegi gibi asil sebep borsada listelenmis olan
ihracatgi (ithalatgl) firmalarin ithalatci (ihracatgi) firmalardan daha fazla olmasidir. Thracatci
(ithalatci) firmalar satislarim (alislarini) doviz ile gerceklestirdikleri i¢in doviz kurundaki bir
artis doviz bazh gelirlerini (giderlerinin) artirmakta bu da borsaya porzitif (negatif) etki
yapmaktadir. Ote yandan Islami Endeksler ve doviz kuru iligkisi lizerine yapilan ve birazdan
zikredilecek olan calismalar da bu teoriye paralellik arz etmektedir. Ulkelerin Islami
endekslerinde listelenen hisselerin iilkelerin genel endekslerinde de var olduklan
diisliniildiigiinde bu oldukca normaldir. Katilm 30 endeksinde listelenen firmalarin
BIST100’de de var olmasi bu duruma o6rnek olarak verilebilir.

Faiz oranlarmin yiikselmesi yatirnmlar1 azaltacagindan ve faiz bazli yatinm araclarimin

etirisini borsaya gore goreceli olarak artiracagindan borsa iizerindeki etkisi negatif olacaktir.
Islami endekslerin de faizin yiikselisine tepkisi negatif olmakla beraber konvansiyonel
endekse gore daha az duyarh olacaktir.

Hakim ve Rashidian (2002) cahismasinda Amerika icin Dow Jones Islami Endeksi, Wilshire
500 endeksi ve Hazine Bonosu faizi oranlarim1 Cok Degiskenli Otoregresif Model,
Johansen&Juselius es biitiinlesme ve Vektor Hata Diizeltme Modeli nedensellik tekniklerini
kullanarak 10/12/1999 ve 09/04/2002 tarihleri arasindaki giinliik frekanstaki verilerle
kiyaslamig ve sonuc olarak degiskenler arasinda es biitiinlesme ve W500 ile hazine bonosu
oranlar: arasinda nedensellik iligkisi oldugunu bulmustur.

Ahmad ve Ibrahim (2002) cahsmasinda Malezyamin Kuala Lumpur Borsasi'ndaki Islami
(KLSE SI) ve konvansiyonel (KLSE CI) endekslerine Merkez Bankasi faiz oranlarinin etkisini
Nisan 1999 ve Ocak 2002 tarihleri arasindaki giinliik frekanstaki kapanis verileriyle Adjusted
Sharpe Index, Treynor Index ve Adjusted Jensen Alpha testlerini kullanarak karsilagtirmistir.
Sonug olarak getiri seviyeleri ayni ¢itkmigtir.

Hashim (2008) calismasinda Ingiliz banka bor¢ verme faiz oranminin (LIBOR) FTSE All-
World ve FTSE4Good endekslerine etkisini Ocak 1999 ve Mayis 2007 tarihleri arasindaki

International Journal of Economic Studies, April 2022, Vol:8, Issue:1, pp.15-24 17



N.TEKIN ve S.GORMUS / Katihm 30 ve Bist100 Endekslerinin Banka Mevduat Faizleri ve Doviz Kuru ile Iliskisi...

aylhk frekanstaki verilere dayanarak CAPM, OLS (En Kiiciik Kareler) teknikleriyle
kargilastirmis ve sonuc olarak portfoy cesitlendirme oranimin diisiik oldugu Islami endeksin
Konvansiyonel FTSE4Good ve All-World endekslerinden daha iyi bir performans gosterdigini
ortaya koymustur.

Beik ve Wardhana (2011) ¢ahsmasinda Endonezya Amerika ve Malezya'daki konvansiyonel
ve Islami endeksleri 1 Ocak 2006 ve 31 Aralik 2008 tarihleri arasindaki giinliik verilere gore
Johansen & Juselius(1990) es biitiinlesme teknigiyle karsilastirmis ve her 3 endeks arasinda
da es biitiinlesme olmadigim yani uzun vadeli pozitif veya negatif bir iliski olmadigim
saptamigtir. Ek olarak Jakarta Islami Endeks’in kisa vadede diger piyasalarda meydana gelen
soklardan ve olaylardan oldukca etkilendigi buna ragmen diger endekslere gore
volatilitesinin ¢ok daha az oldugu sonucuna ulagmistir.

Lean ve Parsva (2012) calismasinda FTSE Bursa Malezya’daki 3 konvansiyonel ve iki Islami
endeksi 1 Mart 2007 ve 28 Subat 2011 tarihleri arasindaki giinliik frekanstaki verilere
dayanarak CAPM, OLS ve GARCH modellerini kullanarak karsilagshrmistir. Sonuc¢ olarak
tiim siire¢ boyunca Islami endeksin diger endekslerden daha iyi performans gosterdigini bir
de normal zamanda Islami endeksin getirisi yiiksekken kriz zamaninda daha hassas ve
kirilgan oldugunu saptamistir.

Jawadi vd. (2014) calismasinda Avrupa, ABD ve Diinya geneli i¢in olusturulan Dow Jones
Islami ve konvansiyonel endeksleri ile Avrupa ve ABD bankalar arasi faiz oranlarimin
iligkisini 3 Ocak 2000 ve 27 Haziran 2011 tarihleri arasindaki giinliik frekanstaki verilerle
CAPM ve ARCH modelleri kullanmilarak incelemis ve ozellikle c¢alkantih donemlerde faiz
oranlarindan Islami yatirimin konvansiyonel endekse gore cok daha az etkilendigini ortaya
koyulmustur.

Ulev ve Ozdemir (2015), calismalarinda Katihm3o ve BIST100 endeksleri ile piyasa faiz
oranlar1 arasindaki nedensellik iligkisini Ocak 2011 ile Ocak 2015 tarihleri arasindaki giinliik
frekanstaki verilere dayanarak Toda-Yamamoto Nedensellik testi ile arastirmistir. Aragtirma
sonucunda Katihm 30 endeksi ile piyasa faiz oranlari arasinda bir nedensellik iligkisi
bulunmamasina karsin BIST100 endeksi ile faiz oranlar1 arasinda, faizden BIST100’e dogru
bir nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Uyar vd. (2016) calismasinda BIST100 endeksi ile gosterge faiz oranlarini 2.01.2006 ile
30.01.2015 tarihleri arasindaki giinliik verilere dayanarak Kantil regresyon yontemi ile
karsilagtirmig ve arastirma sonuclarina gore endeksin diisiik ve yliksek oldugu donemlerde
faiz endeksi negatif etkilemistir.

Bahloul vd. (2017) 10 gelismis ve 10 gelismekte olan iilkenin Islami endekslerinin para arz ve
faiz oranlan ile iligkisini Haziran 2002 ve Haziran 2014 tarihleri arasindaki giinliik verilere
dayanarak Havuzlanmig En Kiigiik Kareler (Pooled OLS) , Markov anahtarlama regresyon
modeli ve Granger nedensellik testini kullanarak incelemistir. Arastirma sonucunda Islami
endekslerin konvansiyonel endeksin getirisinden ve para arzindan etkilendigini ancak
faizden ozellikle yiiksek volatil rejimde belirgin bir sekilde etkilenmedigini gostermistir.

Erdogan vd. (2019), calismasinda Katihm 30 ve BIST100 endekslerinin doviz kuru ile iligkisi
2011 ve 2019 yillan arasindaki giinliik frekanstaki verilere dayanarak Hafner ve Herwatz
tarafindan gelistirilen nedensellik testi ile arastirmigtir. Volatilite yayilma etkisinin sermaye
piyasalarindan doviz kurlarina yonelik oldugu, ayrica konvansiyonel ve Islami endeksler
arasinda nedensellik iligkisi olmadig sonucuna varilmigtir.

Ogel ve Gokgoz (2020), calismasinda Katihm3o ve BIST100 endeksleri ile faiz, USD/TL ve
EURO/TL degiskenleri arasindaki iligkiyi 7 Ocak 2011-29 Mart 2019 tarihleri arasindaki
giinliik verilere dayanarak, kirilmalh es biitiinlesme ve Fourier Granger nedensellik
analizleriyle test etmistir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisinin
olmadig), Dolar kurundan her iki endekse dogru nedensellik iligkisi oldugu ancak Euro
kurunda bdyle bir iliski olmadig1 sonuglarina ulagilmig ayrica faizden BIST100 endeksine
dogru nedensellik oldugu ancak Katihm3o endeksine dogru olmadig goriilmiistiir.
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Hassan (2021) MSCI'n 6 kitadaki 50 iilke icin hazirladigi konvansiyonel ve Islami endeksi 1
Ocak 2020 ile 30 Eyliil 2020 tarihleri arasinda Heikin-Ashi (HC) olcegi ve Bilesik Yillik Getiri
(CAR) olgekleri ile incelemis ve Asya Islami endekslerinin Orta Dogu, Afrika, Avrupa ve
Amerika’ya nazaran ¢ok daha cabuk iyilesebildigini, konvansiyonel endekslerinin de
neredeyse ayni derecede iyilesme gosterebildigini ortaya koymustur. Ayrica piyasalardaki
biiyiik diisiise ragmen Islami endekslerin genel anlamda rakiplerinden cok daha iyi
performans gosterdigini de eklemistir.

3. Veri Seti, Metodoloji

Calismada BiST100 ile KATILIM 30 endekslerinin giinliik kapanis verilerinin faiz ve déviz
kuru ile iligkisi incelenmistir. Her iki endeksin de verileri Investing.com adresinden
derlenmistir. Faiz ve doviz kuru verileri ise Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS) ‘den temin edilmistir. Biitiin verilerin dogal logaritmalar1 alinmistir. BIST100
endeksi giinliik verilerine ¢cok daha eski zamanlarda dahi ulasilabilmesine ragmen bu durum
Katilm Endeksi 07.01.2011 tarihinden itibaren hesaplanmaya baslandigl icin miimkiin
degildir. Bu yiizden 07.01.2011 - 28.10.2021 tarihleri arasi orneklem olarak alinmistir.
Calismada veriler Pearson Korelasyon, ADF ve PP birim kok testlerinden ve Kantil Regresyon
modeli ile incelenmistir.

3.1.  Genisletilmis Dickey-Fuller, Phillips-Perron Birim Kok Testleri

Birim kok testleri bir serinin duragan olup olmadigini anlamak i¢in kullanilan ekonometrik
analiz yontemleridir. Duragan olmayan bir zaman serisi; zamanla degisen bir ortalamaya ve
zamanla degisen bir kovaryans fonksiyonuna sahip olabilir. Pratikte kesin olarak duragan bir
seri nadir gorilir ve eger bir seri duragan degilse o seri birim kok
icermektedir.(Herranz,2017:6) Bu sorunu ¢ozmek icin Dickey ve Fuller(1979) tarafindan
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi gelistirilmistir. ADF birim kok testinin
modelleri asagidaki gibidir.

AYp = 8Yr_y + X0_ 1 8iAY i+ &7 Sabit terimli ve trendsiz (3.1)
AYt = a+ &6Yp_1 + Z})=1 Si AYr_j + &7 Sabit terimli model (3.2)
AYr = a+ B¢ + 6Yr_q + Z};l 8iAYr_j + er Sabit terimli ve trendli model (3.3)

Phillips ve Perron (1988) hata terimlerindeki ardisik iligkiyi hesaba katmak i¢in gecikmeli
fark degerlerini eklemeden katsayisal olmayan istatistik yontemlerini kullanir. PP birim kok
testinde de tipki ADF’deki gibi sabitli, sabitsiz ve sabitli-trendli regresyon denklemleri
kurulur.

AXy = oy Xeq + ug sabitsiz model (3.4)
AXt = Uy + alXt_l + U Sabitli model (3.5)
AXy = ag + a1 X¢_1 + aytrend + u; sabitli ve trendli model (3.6)

3.2. Kantil Regresyon

Hata kareleri toplaminin minimize edilmesi prensibine dayanan en kii¢iik kareler yontemine
uygun olarak yapilan klasik regresyon modelleri temelde hata terimlerinin normal dagildig,
sifir ortalama ve sabit varyansa sahip oldugu, otokorelasyon olmadigi varsayimlarina
dayanmaktadir. Bu yontemde tahmin kosullu ortalama fonksiyonuna dayali olarak
yapilmakta ve fonksiyon, bagimh degiskenin ortalamasinin agiklayic1 degisken/ degiskenlerle
birlikte nasil degistigini tamimlamaktadir. Ancak klasik regresyon modellerinde en tipik
problem, iktisadi ve diger krizlerin etkisiyle ortaya c¢ikan ug¢ degerlerin hata terimlerinin
normal dagilmasina engel olmasidir. (Apaydin, 2020: 304)

Koenker ve Bassett (1978), basit minimizasyon probleminin dogal olarak lineer modelde
genellenebilecegini ve bunun da “kantil regresyon” adin1 verdikleri yeni bir istatistik sinifinin
olugsmasinin kacinilmaz oldugunu ortaya koydugunu belirtmistir. Istatistiki acidan saglamlik
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terimi, hipotetik modellerin sapmalarina kars: istatistiki prosediirleri esneklestirme araci
haline geldi. Klasik modelde, eger model dogruysa; arastirmaci 6rnek uzaydan parametre
uzayina dagihimin miimkiin oldugunca gercek parametrelere yakin oldugu bir eslestirme
yapar. Eger parametrik model goriindiigii gibi dogru degilse ve gozlemlerin dagilim
parametre sinifina yakinsa dagilimlar1 sadece biraz degistirilmis olan tahmincileri kullanmak
ister. Ancak her durumda bu uygulama arastirmacinin ihtiyacglarim karsilamaya yetmez. En
Kiiciik Kareler (EKK) yonteminin aykir1 degerlere asir1 duyarlhiligi, Gaussian (normal) dagilim
gostermeyen serilerde onu cok zayif bir tahminci kilar. Bu yilizden Koenker ve Bassett
dogrusal regresyona alternatif yeni bir tahminci olarak kantil regresyon metodunu
Onermiglerdir.

Bu calismada kullanilacak olan kantil fonksiyon denklemleri su sekilde olacaktir.
Qiarim, (Tlxe) = a(v) + B1(DFAIZ + Bo(T)DVZ, (3.7)
Qgist, (Tlxe) = a(r) + B1(DFAIZ + B,(v)DVZ, (3.8)

Burada Qgarim, (tlx;) ve Qpsr,(tlx,) ifadeleri KATLM, ve BIST, ‘nin 7’inci kantilleridir ve
buradaki 7 o ile 1 arasinda deger alir. B;(t) ifadesi i¢in i= 1,2 regresyon kantil katsayilaridir.

Kantil regresyon pB;(t), i= 1,2 icin asagidaki minimizasyon problemi coziilerek tahmin
edilebilir.

(apnierp 2ie1 e (7t = a(@) = Bi(DFAIZ, — By (T)DVZ,) (3.9)
Burada p;(u) = u(r — I(u < 0)) kontrol fonksiyonu ve I(-) bir indikator fonksiyondur.

Kantil regresyon modelinde degiskenler icin cesitli kantil seviyelerindeki durumlar incelenir.

4. Uygulama ve Arastirma Bulgular:

Tablo 1: Tamimlayic istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalam En B. En K. Standart JB

a Deger Deger Sapma fstatistigi
KATLM 2159 970.1683 2523.28 458.99 481.8525 1974.654*
BIST 2159 894.5509 1570.42 496.22 237.5385 334.3349*
FAIZ 2159 18.29494 39.36 8.27 5.092219 2578.411%
DVZ 2159 3.801554 9.74 1.5 2.124978 369.0906*

Not: *, ** ve *** gjrasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini belirtmektedir.

Tabloda 1’de goriilen Jarque-Bera (1987) istatistigi serilerin normal dagilhimin gostermesi
acisindan 6nemlidir. Bu yontem basiklik (kurtosis) ve carpiklik (skewness) sinamalarini tek
bir test icinde birlestirmektedir.

Tablo 2: Korelasyon Analizi

KATLM BiST FAiZ DVZ
KATLM 1 0,958%** 0,380%%* 0,915%**
BiST 0,958%** 1 0,382%** 0,877%%*
FAiZ 0,380%** 0,382%** 1 0,560%**
DVZ 0,915%** 0,877%** 0,560%** 1

Not: *, ** ve *** gjrasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 Onem seviyelerini belirtmektedir.
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Tablo 2’de goriildiigli gibi korelasyon katsayilar1 her degisken icin %1 Oonem seviyesinde
anlamhdir. Ote yandan Katilim 30 endeksi ile BIST100 endeksi arasinda 0.95 gibi bir pozitif
korelasyon iligkisi bulunmaktadir. Katihm Endeksi ile banka mevduat faizleri arasinda pozitif
zay1f korelasyon iligkisi varken BIST100 endeksi ile faiz arasinda da pozitif zayif korelasyon
iligkisi vardir. Katilim 30 endeksi ile doviz kuru arasindaki iliski de tipki BIST100 ve doviz
kuru arasindaki iligki gibi pozitif yiiksek korelasyonludur.

Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Testleri

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi

Degiskenler  Sabit Sabit Terim Sabit Sabit Terim
I(1) Terim &Trend Terim &Trend
ALnKATLM -33.58905%** -33.61162%%* -45.5340%%* -47.5421%*%*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
ALnBiST -35.14178%** -35.14585%** -47.5383%** -47.5421%%%
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
ALnFAiZ -16.54501%** -16.54330%%** -47.1697*** -47.1602%**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
ALnDVZ -32.56648%** -32.59562*%% -42.4733%%* -42.4980%**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: *, ** ve *** girasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini belirtmektedir.Parantez icleri p degerleridir.

ADF ve PP birim kok testlerine bakildiginda her iki bagimh ve bagimsiz degiskenin de
diizeyde duragan olmadig1 ancak birinci faklar1 alindig1 zaman yani I(1) seviyesindeyken %1
onem seviyesinde duraganlastifn goriilmektedir. ADF ve PP birim kok testleri serilerin
duragan olup olmadigim1 anlamak ic¢in kullanilir. EKK metodunun kullanilabilmesi i¢in
serilerin duraganhgina bakilmahdir. Ancak daha 6nce de calismada belirtildigi gibi kantil
regresyon analizi i¢cin duraganliga bakilmasina gerek yoktur.

Bu calismada secilen kantiller sirasiyla 0.05, 0.1, 0.25, 0.5, 0.75, 0.9 ve 0.95’inciyken
borsanin donemleri diisiiniildiigiinde 0.05, 0.1 ve 0.25 diisiik yani ay1 piyasasi donemi; 0.5
orta yani normal piyasa donemi ve son olarak 0.75, 0.9, 0.95 ise yiiksek yani boga piyasasi
donemidir.

Tablo 4: Kantil Regresyon Sonuclar: (LnKATLM)

0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95 EKK
Kantil Kantil Kantil Kantil Kantil Kantil Kantil

LnFAiZ 0.0089** -0.0010 0.0164***  -0.0219***  -0.01217 -0.0135 -0.0078 -0.3147%**
* (0.7632) (0.0066) (0.0001) (0.6997) (0.8776) (0.8970) (0.0000)
(0.0019)

LnDVZ 0.0033 0.0218 0.0317 -0.0324 -0.0893 -0.1966*** -0.2889%**  0.7763%**
(0.9152) (0.1793) (0.4632) (0.4226) (0.1574) (0.0000) (0.0062) (0.0000)

Not: *, ** ve *** gjrasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini belirtmektedir. Parantez i¢leri p degerlerini gostermektedir

Tablo 4’teki sonuclara bakildiginda faiz, Katihm 30 endeksini 0.05, 0.25 ve 0.5’inci
kantillerde anlamh olarak etkilemistir. Ay1 piyasas1 donemlerinde (0.05 ve 0.25) faizdeki
%71lik bir artis Katihm 30 endeksini sirasiyla % 0,0089 ve %0.016 arttirmistir. Ote yandan
normal piyasa (0.5) doneminde faizdeki %1’lik bir artisin Katilim 30 endeksinde %0.022’lik
bir diislise sebep oldugu goriilmektedir. En Kiiciik Kareler kestiriminde goriilen ortalama
degere gore faizdeki %71’lik bir artis Katillm 30 endeksinde %0.31°lik bir azalmaya sebebiyet
vermektedir. Boga piyasas1 donemi sonuglarimin tamamu faizdeki %17lik bir artisin Katihm
30’da azalmaya neden olacagini ongorse de bu sonuglar istatistiksel olarak anlamh degildir.
Bilindigi gibi faiz ve borsa arasindaki iligki genel manada negatiftir. Ancak ay1 piyasasi
doneminde bu durumun degistigini ve iligkinin pozitif oldugunu séylemek bu sonuclara gore
miimkiindiir. Bunun sebebi borsanin ay1 piyasasi doneminde dibi gormesi ve akabinde
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insanlarin davranissal olarak borsanin tekrar yiikselecegine inanmasi sebebiyle yiikselen faiz
oranlarina ragmen borsaya yonelmeyi tercih etmeleridir.

Doviz kuru ve Katilim 30 endeksi iligkisine bakildiginda ise yalmzca boga piyasasi doneminin
0.9 ve 0.95’inci kantilleri istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. D6viz kurunun 0.9’uncu
kantildeki %1’lik artis1 Katilhm 30 endeksinde %0.19’luk, 0.95’inci kantildeki %171ik artis1 ise
%0.28’lik bir azalmaya sebebiyet vermektedir. Katihim 30 endeksinin normal piyasa
doneminde, dovizdeki herhangi bir artistan negatif; ay1 piyasast doneminde ise pozitif
etkilendigi anlasilsa da bu sonuclar istatistiksel olarak anlamli degildir. EKK kestirimleri
doviz kurundaki %171ik bir artisin Katilim 30 endeksinde %o0.771ik bir artig saglayacagim
gostermektedir. Dovizdeki artig ihracat¢i firmalarin sayisimin yiiksek oldugu bir borsada
piyasayl olumlu etkilemektedir. Ancak ithalatci firmalar cogunluktaysa hammadde temini
gibi problemler nedeniyle bu durum tam tersi olmaktadir. S6zgelimi boga piyasasi donemi
borsanin iyi durumda ve firmalarin gelirlerinin yiiksek oldugu dénemdir ve bu dénemde
dovizdeki artisin borsayr olumsuz etkilemesi Katihm 30 endeksinde ithalat¢i firmalarin
yogunlukta oldugu veya ihracat¢i firmalarin hammadde sikintisiyla kars1 karsiya kaldig: gibi
bir sonucu beraberinde getirebilir.

Tablo 5: Kantil Regresyon Kestirimleri (LnBIST)

0.05 0.1 0.25 0.50 0.75 0.90 0.95

. Kantil Kantil Kantil Kantil Kantil Kantil Kantil EKK
LnFAIZ 0.0028 -0.0077* -0.0219%** -0.0148 -0.0326%* -0.0606 -0.0040 -0.1608***
(0.4011)  (0.0513) (0.0001) (0.6382) (0.0404) (0.1839) (0.9447) (0.0000)
LnDVZ -0.0261 -0.0536%**  -0.0267 -0.0905%  -0.1507%** -0.1618%* -0.2545%%* 0.4511%%*
(0.7277)  (0.0038) (0.5298) (0.0852) (0.0023) (0.0102) (0.0034) (0.0000)

Not: *, ** ve *** gjrasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini belirtmektedir. Parantez icleri p degerlerini gostermektedir.

Tablo 5’ e gore faiz BIST100 endeksini 0.1, 0.25 ve 0.75’inci kantillerde negatif ve anlamh
olarak etkilemektedir. Ay1 piyasasi doneminde faizdeki her %1’lik artisin BIST100 endeksinde
0.1'inci kantilde %0.00771ik ve 0.25’inci kantilde %o0.0217lik bir azalmaya sebep oldugu
goriilmektedir. Boga piyasasi doneminin 0.75’inci kantili i¢in faizdeki %1’lik artisin BIST100
endeksinde %0.032lik bir azalmaya sebebiyet verdigi goriilmektedir. Bu durumda tabloya
bakarak hem boga hem de ay1 piyasasi donemlerinde faizin BIST100 endeksine etkisi
negatiftir. EKK kestirimlerinin etkisi de kantillerle paralellik arz etmekle birlikte faizdeki %1
artis BIST100 endeksinde %0.16 lik bir azalmaya neden olmaktadir.

Doviz kurunun BIST100 endeksini 0.1, 0.5, 0.75, 0.9 ve 0.95’inci kantillerde istatistiksel
olarak anlamh ve negatif etkiledigi goriilmektedir. Bu noktada ay1 piyasas1 donemi icin 0.1lik
kantile bakildiginda doviz kurundaki %71’lik bir artisin BIST100’de %0.0531iik bir azalmaya,
normal piyasa doneminde %0.09’luk bir azalmaya, boga piyasas1 doneminin 0.75’inci
kantilinde %0.15, 0.9’uncu kantilinde %0.16, 0.95’inci kantilinde ise %0.257lik bir azalmaya
sebebiyet verdigi goriilmektedir. Istatistiksel olarak anlamh olsun veya olmasin tiim kantiller
icin iligki negatif yonlii olmakla birlikte EKK sonucunun buna zit yonlii bir isarete sahip
olmas: dikkat cekicidir. Sozgelimi EKK’ya gore doviz kurundaki %71’lik bir artis BIST100
endeksinde %0.45lik bir artisa sebebiyet vermekte ve bu durum kantil sonucuna gore zt bir
iligki ortaya koymaktadir. Bu zit yonlii iliskinin sebebinin ne olabilecegini bu tabloya bakarak
kestirebilmek miimkiin goziikmemektedir. Ote yandan hem boga hem de ay1 piyasasi
donemleri i¢in dovizin ylikselisi karsisindaki borsanin tepkisi negatifken boga doneminde ay1
donemine nazaran daha yiiksek oranda bir azalma s6z konusudur. Bu da doviz kurunun
yiikselmesinin genel anlamda borsada diisiise sebep oldugu yaygin kanisina uygun bir
ornektir. Bilindigi lizere yatirnmecilar dovizin yiliksek oldugu zamanlarda borsaya yatirim
yapmak yerine daha garantili bir kazanc¢ kaynag olan doviz yatinmina yonelirler. Bu ani
yonelim borsada ani diisiislere sebebiyet verebilir. Ote yandan doviz kurunun yiikselmesinin
ihracatci firmalar icin olumlu sonuclari olabilecegi daha once dile getirilmis ve bu da EKK
sonucu icin uygun bir aciklama olabilmektedir.

Katillm 30 endeksi ay1 piyasasi doneminde faiz artisindan olumlu etkilenirken BIST100
endeksi tam tersine olumsuz yonde etkilenmektedir. Normal piyasa doneminde Katilim 30
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endeksi faiz artisindan olumsuz etkilenirken boga piyasasi doneminde ise BIST100 olumsuz
etkilenmektedir. EKK sonuclarina gore her iki endeks de faiz artislarindan olumsuz
etkilenmektedir. Katilm 30 endeksi, BIST100’e gore faiz artisindan daha olumsuz
etkilenmektedir.

Ay1 piyasasi doneminde Katilim 30 endeksinin doviz kuru artisindan olumlu etkilenecegi
soylenebilirken bu sonug istatistiksel olarak anlamh degildir. Ancak BIST100 endeksi doviz
artisindan olumsuz etkilenmektedir ve anlamhdir. Boga piyasas1 donemi i¢in her iki endeksin
de doviz artisgindan olumsuz etkilendigi goriilmektedir. EKK’ya gore her iki endeksin kur
artisindan olumlu etkilendigini soylemek miimkiinken Katilm 30 endeksinin BIST100’e
nazaran daha olumlu etkilendigini soylemek ayrica miimkiindiir.

SONUC

90’ yillarin sonlarinda ortaya cikan islami Endeksler arastirmacilarin ilgi alanina girmeye
basladifindan beri pek ¢ok arastirmanin konusu olagelmistir. Tiirkiye’de ve diinyada ser’i
hassasiyete sahip olan yatinmcilarin Islami yatirinm enstriimanlarina karsi bir takim 6n
yargilar1 olmustur. Bunlarin basinda gelen portféy cesitlendirme sorunu ve olas1 bir
ekonomik krize verdigi tepki sorunu hakkinda pek cok calisma yapilmis, arastirmacilar bu
sorunlarin iizerine gitmis ve kullandiklar: cesitli ampirik yontemlerle cevaplari giin yiiziine
cikarmiuglardir. Bu calismada Islami Katihm 30 endeksinin konvansiyonel rakibi olan
BIST100 endeksiyle faiz ve doviz kuru etmenleri agisindan karsilagtirilmasi yapilmistir.
Sonuclar baz yerlerde zit tepkiler vermekle birlikte baz1 yerlerde ayni tepkileri verdiklerini
ortaya koymustur. Yine de calisma baz ilging sonuclar dogurmustur. Katihm 30 endeksi ay1
doneminde iken faiz artisina pozitif tepki vermekte ancak BIST100 endeksi tam tersi bir tepki
gostermektedir. Bu da Katihim 30 endeksinin igerdigi giiclii ve giivenilir hisse senetlerinin dip
yaptig1 bir noktadan dahi donebilecegi timidi tasiyan yatirnmcisinin ondan vazgecmedigi ve
faiz gibi bir alternatifi bile yeri geldigi zaman reddedebilecegini gostermekte. Ayn1 durum
Katihm 30’a karsin cesitlendirme oramimin daha fazla oldugu BIST100 endeksinde
gorulmemektedlr Ote yandan doviz artisina her iki endeks de yiiksek kantillerde negatif
anlaml tepki veriyor olsa da Katihm 30 endeksinin tepkisi BIST100 endeksine nazaran daha
giiclidiir.
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