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GOSTERGE FAiZ ORANI DALGALANMALARI VE BiST ENDEKSLERI
ARASINDAKI ILISKiNiN ESANLI KANTIL REGRESYON iLE ANALIZi

THE ANALYSIS OF RELATIONSHIP BETWEEN BENCHMARK INDEX AND BIST INDICES BY

SIMULTANEOUS QUANTILE REGRESSION

Umut UYAR?, Sinem KANGALLI UYAR?, Altan GOKCE?

OZET

iktisat teorisinde, yatinmailar acisindan birbirine
ikame olarak ifade edilebilecek faiz orani ile
sermaye piyasalar arasinda negatif bir korelasyon
beklenmektedir. Gosterge Faiz Orani ise, vadesi 5 yil
olan ve yillik kupon 6demesi yapilan Devlet Tahvili
faizini ifade eden faiz oranidir. ikincil piyasalarda en
fazla islem goren tahvil cesitlerinden biri oldugu
icin gosterge faiz orani, piyasalar tarafindan referans
olarak kullanilmaktadir. Bu c¢alismanin amaci,
gosterge faiz orani ile Borsa istanbul endeksleri
(XU100, XU30, XUTUM, XUMAL ve XBANK)
arasindaki iliskiyi endekslerin farkli kantilleri icin
analiz etmektir. Analiz bulgularina gore, endekslerin
yuksek ya da dusuk oldugu dénemlerde gosterge
faiz orani hareketleri sermaye piyasalarini negatif ve
farkh siddetlerde etkilemektedir. Etkinin siddeti mali
ve bankacilik endekslerinde daha da artmaktadir.
Ayrica, ekonomide olusan ani bir faiz sokuna da
endeksler farkl sekilde tepki vermektedir. Bu agidan
yatirimcilara, gosterge faiz orani tahminlerine gore
yatinmlarini yonlendirirken endekslerin diisiik ya
da yuksek oldugu donemlerde stratejilerini revize
etmeleri 6nerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Gosterge Faiz Orani, Borsa
istanbul, Esanli Kantil Regresyon Yéntemi

ABSTRACT

According to investors, interest rate and stock
markets investments are substitutions and it is
expected that they have negative correlation in
economics theory. Benchmark Index is a type of
sovereign bond interest rate which has 5-year
coupon rate in Turkey. It is accepted as a proxy of
market interest rate, since it is trading on secondary
markets, very often. The aim of the study is to
investigate the relationship between Benchmark
Index and Borsa Istanbul indices which are XU100,
XU30, XUTUM, XUMAL and XBANK for different
parts of the indices’ conditional distribution by
using simultaneous quantile regression technique.
Findings indicate that the negative effect of
benchmark index on Borsa Istanbul indices have
different influence for high and low quantiles. The
power of effect is stronger on XUMAL and XBANK
indices than the others. Moreover, each index
reacts differently to an economic shock on interest
rate. Therefore, it is suggested that investors
should revise their investment strategies in periods
which the indices are low or high while they are
managing their funds according to benchmark
index predictions.

Keywords: Benchmark Index, Borsa Istanbul,

Simultaneous Quantile Regression

Calismada sunulan goérdsler yazarlara ait olup, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'ni veya ¢alisanlarini

baglayici nitelik tasimaz.

1. GiRIiS

Liberal ekonomik sistemlerde faiz orani en
onemli makroekonomik gostergelerden biri olarak
gosterilmektedir. Genel anlamda piyasa oyunculari
tarafindan sermaye maliyetini temsil eden faiz orani,
paranin belirli bir siire icindeki kullanim fiyati olarak
gosterilmektedir. Bu fiyat, para (fon) arz edenler
acisindan getiri olarak nitelendirilirken, fon talep
edenler acisindan yatinm maliyetinin dnemli bir
degiskenini meydana getirmektedir. Bir diger acidan
bakildiginda ise faiz orani yatinmlar icin alternatif

bir maliyet gostergesidir ve bilimsel ydntemlerle
yapilan yatirnm degerlemelerinde rasyonel bir bakis
acisi saglamaya olanak saglamaktadir. Finansal piyasa
oyuncularinin rasyonel hareket ettigi varsayimina
dayanarak, faiz oranindaki degisimler ile sermaye
piyasalari arasinda ciddi bir korelasyon beklemek
olagan bir durumdur. Zira etkin bir piyasada, sermaye
kazancinin (zerinde olusan bir faiz orani fonlarin
bankacilik sistemine, yani mevduat faizine ya da tahvil
yatirimlarina yonelmesine sebep olabilirken, aksi
durumda fonlarin sermaye piyasalarina yonelmesini
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saglayabilmektedir. Dolayisiyla, faiz orani ve sermaye
piyasalar arasinda teorik olarak ters yonli bir iliski
beklenmektedir.

Literatlirde bircok arastirmacinin ilgilendigi
bir konu olan faiz orani ile sermaye piyasasi iliskisi
Uzerine o6nemli modeller de gelistirilmistir. Bu
modellerden en taninanlardan ilki Merton'un
1973 yilindaki makalesindeki Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeli'ni (Capital Asset Pricing Model -
CAPM) “Zamanlararasi Sermaye Varliklarini Fiyatlama
Modeli” (Intertemporal Capital Asset Pricing
Model- ICAPM) olarak modifiye etmesidir. Merton
calismasinda, CAPM'de yer alan piyasa degiskenine
ek olarak faiz oranini dahil etmis ve ampirik olarak
hisse senetleri getirileri ile faiz orani arasindaki iliskiyi
aciklamistir. S6z konusu iliski Gizerine odaklanan bir
diger Unli calisma da Stephen Ross'un 1976 yilinda
yaptigi Arbitraj Fiyatlama Teorisi'dir (Arbitrage Pricing
Theory - APT). Yatirimcilarin piyasada olusan riskleri
daha kapsamli ele alan bir model arayisina cevap
vermeye calisan APT modeli, diger makroekonomik
gostergeler yaninda faiz orani degiskeniniicermesiile
iliskinin ne derecede ciddi oldugunu gostermektedir.

Turkiye'nin ekonomik gdstergeleri ve sermaye
piyasalari acisindan konuya yaklasilacak olursa,
Borsa istanbul (BIST) ile énemli bir faiz degiskeni
olan gosterge faizi arasindaki iliski oldukca ilgi cekici
goriinmektedir. Temel olarak si§ ve dalgali bir yapiya
sahip olan BIST, biinyesindekiyiiksek orandakiyabanci
yatinmcl nedeniyle bircok degiskenden ayni anda
etkilenen bir yapiya sahiptir. Dalgali yapisi nedeniyle
ikameleri olan diger diinya borsalarina gore yiiksek
oranda getiri elde etme firsati barindirmaktadir.
Bu nedenle yerli ve yabanc yatinmcilarin
makroekonomik gostergeler konusunda onemli bir
hassasiyete sahip oldugu soylenebilmektedir. Bu
gostergeler icerisinde Gosterge Faiz Orani olarak
isimlendirilen “Benchmark Index” 6zellikle diger faiz
orani degiskenleri arasinda 6ne ¢ikmaktadir. Vadesi
5 yil olan ve yillik kupon 6demesi yapilan Devlet
Tahvili faizini ifade eden gosterge faiz orani, ikincil
piyasalarda en fazla islem goren tahvil cesitlerinden
biri oldugu icin referans olarak kullaniimaktadir.
Gosterge faiz oraninin &nemi, BIST endeksleri ile
arasindaki korelasyon incelendiginde acik bir sekilde
gorulmektedir. Sekil 1'de Ocak 2006 ile Ocak 2015
arasindaki gunlik goster gosterge faiz orani (GFO)
ile BIST-100 endeksi arasindaki iliski grafigi yer
almaktadir.
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Sekil 1: Ocak 2006 - Ocak 2015 Gosterge Faiz Orani
(GFO) ile BiST-100 iliski Grafigi

Sekil 1'den de anlasilacadi gibi aralarinda negatif
bir iliski olan endeks ve go6sterge faiz oraninin
korelasyon derecesi -0.78 olarak hesaplanmaktadir.
Genis bir zaman araligi olan 2006-2015 donemi
daraltilarak, Ocak 2013 - Ocak 2015 donemi igin
korelasyon katsayisi hesaplandiginda iliskinin
glicinin artarak -0.8091 ‘e yikseldigi goriilmektedir.
iliskinin dénem dénem eksi 1%e yaklasmasi bu iki
degisken arasinda birbirinin tersi yoninde oldukca
gulcli bir iliski oldugunu ifade etmektedir. Bu durum,
yatinmcilarin faiz oranindan elde edebilecekleri
getirileri sermaye piyasalarindan elde edebilecekleri
getiriye ikame olarak gdrmesinin bir gostergesi
olabilir.

Tum bu aciklamalarin ardindan konunun 6nemi
geregince bu calismanin amaci, gosterge faiz orani
ile Borsa istanbul'da yer alan BIST 100, BiST 30,
BiST Mali, BIST Bankacilik ve BIST TUM endeksleri
(XU100, XU30, XUTUM, XUMAL ve XBANK) arasindaki
iliskiyi endekslerin  farkli kantilleri icin analiz
etmektir. Baska bir deyisle, endekslerin yiiksek ya
da disik oldugu donemlerde gdsterge faiz orani
hareketlerinin sermaye piyasalari tUzerinde nasil bir
etkiye sahip oldugunu belirlemektir. Analizlerden
elde edilen sonuclar, yatirnmcilarin gosterge faiz orani
tahminlerine gore yatirimlarini  yonlendirmesine
olanak saglayarak, piyasa oyuncularinin da
faydalanabilecedgi bilgiler icermektedir.

Calismanin ikinci bolima konu ile ilgili glincel
arastirmalardan olusan bir literatiir 6zeti ile devam
etmektedir. Uciincii béliimde analizlerde kullanilan
modeller ve yontem hakkinda detayli bilgilere yer
verilirken, dordinct bolimde kullanilan verilerle
ilgili agiklamalar yer almaktadir. Besinci bdlimde
ise, bulgular tartisilirken, altinci bolimde sonugclar
lizerinde durulmaktadir.
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2. LITERATUR

Ekonomi-finans literatiriinde, makroekonomik
seriler ile finansal endeksler arasindaki iliskiyi
inceleyen cesitli calismalar bulunmaktadir. Bu

calismalari, kullanilan teknikler ve analiz edilen
degiskenler acisindan siniflamak mimkandr.

Oncelikle arastirmacilarin makroekonomik seriler
ile finansal endeksler arasindaki iliskiyi aciklamaya
calistigi  teknikler Uzerinde durulacak olursa;
konuya iliskin verilerin dogasi geregi calismalarin
¢ogunlugunda zaman serisi teknikleri kullanilimistir.
Bu teknikler, birim kok testleri ve es bitiinlesme
analizleri ile baslamakta; VAR modelleri, ARIMA
modelleri, ARCH, GARCH, GARCH-M modelleri ile
devam etmektedir. Birka¢ oOzellikli calismada da
dalgaciklar analizi ve degisen oynakliga dayali
belirleme yontemi gibi yontemler kullanilmistir
(Rigobon ve Sack, 2004; Ozgiin ve Cifter, 2006; Moya-
Martinezvd., 2015). Arastirmacilarin cogu zaman serisi
modelleri kullanmasina karsin, literatiirde az sayida
panel veri analizi yapan ¢alismalar da bulunmaktadir
(Alam ve Uddin, 2009).

Literatlr siniflandirmasi, kullanilan veriler ve
arastirilan iliskiler acisindan ¢ ana kategoriye
ayrilmaktadir.  Birincisi, makroekonomik veriler
(6zellikle faiz orani) ile bankacilik hisseleri ve
endeksleri arasinda iliskiyi arastiran calismalardir.
ikincisi, merkez bankalari tarafindan yapilan faiz
orani aciklamalarinin finansal endeksler lizerine olan
etkisini arastiran calismalar; Gglinci ve calismanin
da odak noktasini olusturan son grup ise, piyasa faiz
orani ile cesitli endeks hareketleri arasindaki iliskiyi
arastiran calismalardan olugmaktadir.

Birinci  grupta  yer alan calismalarda
makroekonomik veriler ile bankacilik endeksleri
arasindaki iliski arastirilmistir.  Makroekonomik
veri olarak 6zellikle faiz orani kullanan calismalara
oldukca sik rastlanilmaktadir. Bu siniftaki calismalarin
temel amaclari, bankalar icin ciddi nem arz eden faiz
oranina piyasadaki bankacilik endekslerinin verdigi
tepkiler ve aralarindaki iliskinin sekli hakkinda bilgi
saglamak olarak 6zetlenebilir. Calismalarin sonuclarini
Ozetlemek gerekirse, genel olarak tim calismalar
bankacilik hisselerinin faiz oranina karsi duyarh
oldugu sonucunu elde etmektedir. Faiz oraninin
banka hisseleri lzerinde istatistiksel olarak anlamh
ve negatif bir etkiye sahip oldugu sonucu siklikla
belirtilmektedir. Ayrica, faiz orani volatilitesinin
bankacilik endeksinde ve hisselerinde meydana

gelen volatilite ile onemli olctde iliskili oldugu da
elde edilen farkh bir sonug¢ olarak gorilmektedir
(Flannery ve James, 1984; Kwan, 1991; Choi vd., 1992;
Elyasiani ve Mansur, 1998; Kasman vd., 2011; Park ve
Choi, 2011).

ikinci grupta yer alan calismalar ise, merkez
bankalari tarafindan yapilan faiz orani aciklamalarina
odaklanmislardir. Calismalar, aciklamalarin finansal
endeksler ile iliskili olup olmadigi, varsa nasil etkileri
oldugunu arastirmayr amacglamaktadir.  Yapilan
calismalarda finansal endekslerin 6nceden planlanan
aciklama tarihlerine tepkisinin asimetrik olmasina
ragmen nispeten duyarli oldugu sonucu hakimdir.
Olasi ve gerceklesen faiz artisi aciklamalarinin
finansal endeksler Uzerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir etkisi bulunmaktadir (Bomfim,
2000; Bomfim, 2003; Ehrmann ve Fratzscher, 2004;
Bernanke ve Kuttner, 2004; Wongswan, 2005; Basistha
ve Kurov, 2006; Bohl vd., 2008; Kholodilin vd. 2008;
Aktas vd. 2009; Duran vd., 2010; Vithessonthia ve
Techarongrojwongb, 2013; Fischbacher vd., 2013).

Bu calismanin  odak noktasini  olusturan
Gclncl grup calismalarda, arastirmacilar piyasa
faiz orani ile cesitli endeks hareketleri arasindaki
iliskiyi arastirmaktadir. Hisse senetlerinin ve piyasa
endekslerinin piyasa faiz oranina nasil tepki verdigi ve
yatirimcilarin piyasa faiz oranini yatirim kararlarinda
kullanipkullanmadigiarastirmak, bu grup calismalarin
temel amaclarini olusturmaktadir. ilgili calismalardan
elde edilen baslica sonug, piyasa faiz orani ile hisse
fiyatlari arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif
bir iliski bulundugu, dahasi piyasa faiz oranindaki
degisimler ile endeks fiyatindaki degisimler
arasinda da negatif ve istatistiksel olarak anlamli
iliski oldugudur. Ayrica, hisse senedi fiyatlarinda faiz
riskinin dnemli bir belirleyici oldugu ve s6z konusu
etkinin Olcege gore degistigi saptanmistir. Piyasa faiz
orani ve finansal endeksler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varligi sonucuna ulasan ¢alismalarin yaninda,
piyasa faiz oraninda meydana gelen soklardan
finansal endekslerin kisa dénemde etkileniyor oldugu
sonucuna ulasan calismalar da bulunmaktadir (Bae,
1990; Nasseh ve Strauss, 2000; Apergis ve Eleftheriou,
2002; Rigobon ve Sack, 2004; Ozgiin ve Cifter, 2006;
Alam ve Uddin, 2009; Toraman ve Basarir, 2014;
Sensoy ve Sobaci, 2014).

3. MODEL VE YONTEM

Finansal seriler dogalari geregi genellikle normal
dagihm sergilemeyen ve u¢ degerler iceren serilerdir.
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En Kicuk Kareler (EKK) Tahmin Yontemi gibi standart
yaklagimlar finansal degiskenlerin de olduguiiliskilerin
incelenmesinde yetersiz kalmaktadir. EKK Yaklagimi
serilerdeki tim go6zlemlere esit agirlk verdiginden ug
degerleri dikkate almamaktadir. Bunun yani sira EKK
Yaklagimi, degiskenler arasindaki iliskiyi incelerken
bagimli degiskenin kosullu dagiliminin tek bir
noktasi icin tahmin yapmaktadir. Koenker ve Basset
(1978) tarafindan 6nerilen kantil regresyon modeli
EKK Regresyon Modeli'ne gore daha esnektir. Kantil
Regresyon Modeli, serilerdeki u¢ degerleri dikkate
aldigi gibi, bagimh degiskenin kosullu dagiliminin
tim noktalari icin degiskenler arasindaki iliskilerin
incelenmesine izin vererek degiskenler arasindaki
iliskide resmin butinini gdérmemize olanak
saglamaktadir. Baska bir deyisle, kantil regresyon

yaklasimi  bagimsiz degiskendeki bir degisimin
bagimli degisken tGizerindeki etkisinin dagihmin farkli
dilimleri (kantilleri) icin yorumlanabilmesine imkan
vermektedir. Oncelikle yatay kesit veri setleri icin
uygulanan kantil regresyon modelleri sonrasinda
hem zaman serisi hem de panel veri setleri icin
uygulanabilecek sekilde gelistirilmistir. (Koenker ve
Basset, 1978; Koenker,2004; Koenker ve Xiao, 2004;
Koenker ve Xiao, 2006).

Calismada Ocak 2006- Ocak 2015 donemi igin
faizdeki bir degisime karsilik endeks degerlerinin,
degisimin oldugu glin veya ertesi giinii nasil tepki
verdigi incelenmek istenmektedir. Buna gore kantil
regresyon modeli Esitlik 1'de oldugu gibi ifade
edilebilir:

Vi = Xtﬂ(l') + g(r)t, Kantilr (yt ‘ xt) = Xlﬂ(l') (1

Burada y, t. donem icin hisse senedi fiyatini
ifade etmektedir. x, bagimsiz de@isken vektoridir
ve B(r) parametre vektsridir. Kantil (y, | x,)
ise, x verili oldugunda y'nin t. kosullu kantilini ifade

min
ﬂeRk

Ly >x, ty,<x, B

etmektedir. T ise regresyonun kantilini ifade etmekte
olup 0<t<1 seklinde tanimlanmaktadir.

Kantil regresyon tahmincisinielde etmekicin Esitlik
2'deki fonksiyonun minimizasyonu gerceklestirilir:

iﬂyt -x,B@) |+ Y. (0-7)|y, —x,B(r) I} (2)

Esitlik 2'deki denklem yeniden Esitlik 3'te oldugu gibi ifade edilebilir:

min D .y —xB(2)

Burada, & > 0 olmasi durumunda p,_ (&)=
7, seklinde veya & < 0 olmasi durumunda

P, (&) =(r —1), seklinde tanimlanan gésterge
fonksiyonudur.

Esanli kantil regresyon modelinde degiskenler
arasindaki iliski, tanimlanan kantil vektori icin esanli
olaraktahmin edilir. Esanl kantil regresyon modelinde
katsayilara ait standart hatalar bootstrap metoduyla
tahmin edilir Bu metotta katsayilarin standart
hatalarinin duragan olabilmesi icin replikasyon
sayisinin mimkudn oldugunca biyuk segilmesi uygun
olur.

4.VERILER

Cahsmada gosterge faiz orani olarak Bloomberg
Terminal uygulamasindan elde edilen 2.1.2006-

(3)

30.1.2015 tarih arahigindaki glinlik Benchmark
Index (BENCH_INDEX) verileri kullaniimistir. Bench
Index, Tirkce karsihgi ile Gosterge Faizi, vadesi
5 yil olan ve yillik kupon 6demesi yapilan Devlet
Tahvili faizini ifade etmektedir. Bu tip tahviller ikincil
piyasalarda en fazla islem goren tahvil cesitlerinden
biri oldugu icin gdsterge faizi olarak adlandiriimakta
ve referans olarak kullaniimaktadir. Borsa istanbul'da
yer alan endeks verileri ise yine Bloomberg Terminal
uygulamasindan  elde edilmistir.  Arastirmada
kullanilan degiskenler: BiST 100, BIST 30, BiST MALI,
BiST BANKA ve BIST TUM (XU100, XU30, XUTUM,
XUMAL, XBANK) endekslerinin 2.1.2006 - 30.1.2015
tarihlerindeki guinliik 2. Seans kapanis fiyati verilerini
kapsamaktadir. Degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistikler Tablo 1‘de gdsterilmektedir.
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Tablo 1: Degiskenlerin tanimlayisi istatistikleri

BENCH INDEX XU100 XU30 XUTUM XUMAL XBANK
Ortalama 12.09424 55815.51 69349.73 5542291 81376.24 114123.4
Medyan 9.450000 55636.45 69147.08 55160.11 82427.99 115745.2
Maksimum 24.41000 93178.87 115341.3 91844.02 139069.6 199253.5
Minimum 4.790000 21228.27 27062.22 21258.46 29355.58 42089.76
Standart Sapma 4.942375 16225.96 19664.71 16353.67 22376.54 32030.96
Jarque-Bera® 266.4157 66.00886 57.82770 78.35860 33.83098 40.08739
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Grafik 1, veri setindeki tim hisse senedi fiyatlarina
ve gosterge faiz serisine ait grafikleri gostermektedir.
Buna gore endeks serilerinin timi artan bir

Grafik 1: Veri Setindeki Degiskenlerin Grafikleri

trende sahipken gosterge faizi serisi ise, arastirma
doneminde azalan hatta 2010 yilindan sonra yatay
bir trende sahiptir.
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5. BULGULAR

Esanli kantil regresyon tahminine gecmeden 6ne
serilerin duraganligi birim kok testleri ile incelenmesi
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Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuclan*
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gerekmektedir. Tablo 2'de ADF birim kok testi
sonuclari yer almaktadir.

k Tistatistigi
XU100 0 -2.33
AXU100 0 -48.16***
XU30 0 -2.43
AXU30 0 -48.30%**
XUTUM 0 -2.38
AXUTUM 0 -48.15%**
XUMAL 0 -2.49
AXUMAL 0 -48.21%**
XBANK 0 -2.69
AXBANK 0 -48.46***
BENCH 3 -2.19
ABENCH 2 -24.92%**

3Jarque-Bera istatistigine gore degiskenler normal dagilmamaktadir.
“k, optimal gecikme sayisini ve Tistatistigi, ADF birim kok testine ait test istatistigini ifade etmektedir
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Tablo 2'de yer alan ADF birim kok testi
sonuclarina gore, seriler diizeyde duragan degildir,
yani birim kokun varhgini ifade eden sifir hipotezi
reddedilememektedir. Genel olarak, Dickey-Fuller
tipi birim kok testleri seride yapisal kirlma oldugu
durumda sifir hipotezini daha siklikla kabul etme
egilimindedirler. Yani gercekte duragan bir seri
icin testler duragan disihk hipotezini kabul etme
egiliminde olacaklardir (Perron 1989). Bu eksiklik
yapisal kirlmanin g6z oniine alindigi birim kok
testleriyle giderilmeye calisiimistir.

Yapisal kirllmayr g6z oOnline alan testler,
yapisal kirllma déneminin digsal ya da icsel olarak
belirlenmesine gore ayirt edilebilecekleri gibi
yapisal kirllmanin tek ya da ¢ok olmasina goére de
gruplanabilirler. Perron (1989) testi yapisal kirilma
doneminin tek oldugu ve digsal olarak belirlendigi
duruma o6rnekken, Perron (1997) ve Zivot-Andrews
(1992) testleri yapisal kirllmanin tek oldugu ve igsel
olarak belirlendigi duruma Lumsdaine-Papell (1997),
Lee-Strazicich (2001) ise yapisal kirilmanin iki tane
oldugu ve icsel olarak belirlendigi duruma ornektir.

Ancak Zivot-Andrews ve Lumsdaine-Papell
testlerinde ortak sorun birim kok hipotezi altinda
kinlma olmadigini varsaymalari ve kritik degerleri
buna gore turetmeleridir. Bu nedenle, sifir

kinlma olmaksizin birim kokin varliginin  reddi
anlamina gelebilir. Belirtilmesi gereken 6nemli bir
husus da sudur: Sifir hipotezi altinda kirilmanin varligi
durumunda, bircok arastirmaci sifir hipotezinin
reddedilmesini yanlis bicimde zaman serisinin
kiriimalarla birlikte trend duragan oldugu bicimde
yorumlamislardir. Oysa bu durumda seri kirilmalarla
birlikte fark duragandir. Dolayisiyla bu testlerden elde
edilen sonuclarin yorumlanma zorlugu mevcuttur.
Lee-Strazicich testinde Zivot-Andrews ve Lumsdaine-
Papell testlerinin aksine alternatif hipotez herhangi
bir sipheye yer birakmaksizin trend-duraganhgi ima
etmektedir. Lee- Strazicich min. LM birim kok testi
icsel olarak iki tane yapisal kirlmaya izin verir.

Ayrica, yapisal kirlmanin g6z ardi edilmesi birim
kok testlerinin glicini azaltarak yanhs hipotezin
kabul edilmesi egilimini arttiracaktir. Birden fazla
kinlma olmasi durumunda, tek kirilmaya izin veren
ve dolayisiyla diger kirilmalari g6z ardi eden Zivot-
Andrews birim kok testinin de glicu azalacak ve seri
gercekte duragan oldugu halde serinin duragan
olmadigi hipotezi kabul edilebilecektir.

Bu nedenle calismada serilerin duraganhgini
incelemek Uzere, sadece sabit ile sabit ve trendde
iki kinlmaya izin veren Lee-Strazicich birim kok

hipotezinin reddedilmesi tek basina birim kokin  testi uygulanmistir. Test sonuclar Tablo 3'te

varliginin reddedilmesi anlamina gelmez, ancak gosterilmektedir.

Tablo 3: iki Kirllmali Lee-Strazicich Birim K6k Testi Sonuclari®

M k T, T Thy k T., T,

Xu1o00 -2.85 3 | 18.1.2008 | 14.5.2010 -3.61 3 | 23.9.2008 22.11.2010
AXU100 -32.60*** | 1 16.3.2009 | 30.12.2011 | -48.32*** | 0 14.6.2011 23.5.2013
XU30 -2.88 3 | 14.3.2008 7.1.2014 -3.53 2 | 23.9.2008 22.11.2010
AXU30 -32.55%** | 1 16.3.2009 | 30.12.2011 | -48.46*** | 0 | 28.10.2010 22.5.2013
XUTUM -2.91 3 | 14.3.2008 7.5.2010 -3.67 3 | 22.9.2008 26.10.2010
AXUTUM -25.67%%* | 2 2.3.2009 | 23.12.2011 | -4831*** | 0 | 29.4.2011 15.5.2013
XUMAL -3.00 3 | 14.3.2008 7.5.2010 -3.66 3 | 3.10.2008 15.11.2010
AXUMAL -25.69*** | 2 | 183.2009 | 21.12.2011 | -48.28*** | 0 | 5.12.2007 12.12.2008
XBANK -2.97 0 | 14.3.2008 | 29.7.2009 -3.56 2 | 22.9.2008 8.12.2010
AXBANK -48.34%** | 0 2.3.2009 10.1.2012 | -48.56*** | 0 8.3.2011 11.4.2013
BENCH -2.32 16 | 3.11.2008 | 2.10.2009 -4.57 17 | 16.2.2009 12.1.2010
ABENCH -9.11*** | 15 | 16.10.2008 | 23.11.2011 | -15.36*** | 18 | 27.4.2007 10.6.2008

°k, optimal gecikme sayisini, TB1 ve TB2 sirasiyla tahmin edilen birinci ve ikinci kirlma tarihlerini, p sadece sabitte iki kirlmaya izin veren
LM birim kok testinin test istatistigini, T ve p sabit ve trendde kiriimaya izin veren LM birim kok testinin test istatistigini ifade etmektedir.
Test istatistigine iliskin kritik degerler Lee-Strazicich (2003)'ten elde edilmis olup ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dlzeylerini

gostermektedir.
592



Gésterge Faiz Orani Dalgalanmalan ve Bist Endeksleri Arasindaki iliskinin Esanh Kantil Regresyon ile Analizi

Tablo 3'teki sabit ve trendde iki yapisal
kirlmaya izin veren ve yapisal kirilmalarin igsel
olarak belirlendikleri Lee-Strazicich birim kok testi
sonuclarina yer verilmistir. Bu sonuclara gore, tiim

Grafik 2: Farki Alinmis Serilerin Grafikleri
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Grafik 2 incelendiginde, 6zellikle endeks serilerinin
grafiklerinde 2013 yilinda ciddi bir disiis oldugu
gorilmektedir. Bu diististin etkisini dikkate almak icin
2013 yilina ait kukla degisken olusturularak modele
dahil edilmistir.

seriler birinci farklarinda duragan serilerdir. Bu
nedenle, analize serilerin birinci farklar ile devam
edilecektir.
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Esanli kantil regresyon tahmin sonuglarina Tablo
4'te, katsayilarin kantillere gore grafiklerine ise Grafik
3'de yer verilmistir.
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Tablo 4: Esanli Kantil Regresyon Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: DXU100

Aciklayici Degisken 25q 50q 75q
DBENCH -982.06*** -983.62*** -875.52%**
D2013 -282.47%* 58.63 215.15%*
Sabit -425.27%** 29.48 520.27%**
Wald test istatistigi: 14.802%**

Bagimli Degisken: DXU30
Aciklayici Degisken 25q 50q 75q
DBENCH -1269.96*** -1284.03*** -1223.68***
D2013 -340.52* 92.71 272.05%*
Sabit -594.47%** 27.09 705.26%**
Wald test istatistigi: 11.693***

Bagimli Degisken: XUTUM
Aciklayici Degisken 25q 50q 75q
DBENCH -1810.36*** -1744.00%** -1862.40***
D2013 -160.74*% 27.44 295.85%**
Sabit -384.36%** 41.89%* 466.04***
Wald test istatistigi: 23.034%***

Bagimli Degisken: XUMAL
Aciklayici Degisken 25q 50q 75q
DBENCH -3327.70%** -3119.18*** -3305.75%**
D2013 -368.63*%* -10.44 461.54%**
Sabit -758.45%** 38.90 873.21%**
Wald test istatistigi: 23.813%**

Bagimli Degisken: XBANK
Aciklayici Degisken 25q 50q 75q
DBENCH -4691.22%** -4630.25%** -4776.11%*%
D2013 -865.93%** -15.84 694.27%%*
Sabit -1222.06*** 53.97 1375.57***

Wald test istatistigi: 37.5

53***

**% 061, ¥* %5, * %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Grafik 3: Esanli Kantil Regresyon Tahmin Sonuclari Grafikleri
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Tablo 3 ve Grafik 4'de yer alan analiz sonuclarina
gore, analize dahil edilen tim endeksler lizerinde
gosterge faiz orani beklendigi Uzere negatif etkiye
sahiptir. Negatif etkinin siddeti ise, tiim endekslerde
0.75'inci Bu durum,
endekslerin yuksek oldugu doénemlerde gosterge

kantilde kuvvetlenmektedir.

faiz orani hareketlerinden daha siddetli etkilendigini
goOstermektedir. Yiuksek endeks donemlerinde (75q)
gosterge faiz oraninin artisi, endeks degerini diger
kantillere gore daha fazla disirmektedir. Ayrica,
XUMAL ve XBANK endekslerinin gosterge faizinden
diger
gériilmektedir. Borsa istanbul'da yer alan mali

endekslere gore daha fazla etkilendigi

isletmelerden olusan XUMAL ve bankalardan olusan
XBANK endekslerinin gosterge faiz oranindan daha

siddetli etkilenmesi teorik olarak beklenen bir
sonuctur. Teoride yatinmcilarin faiz oranindan elde
edebilecekleri getirileri sermaye piyasalarindan elde
edebileceklerigetiriyeikamegdrmesine ekolarak, ilgili
endekslerdeyeralanisletmelerin gostergefaizoranina
ayrica bir hassasiyeti bulunmaktadir. Zira faiz orani
ilgili isletmelerin karliliklar Gzerinde de korelasyona
sahiptir. 2013 yilina ait kukla degisken olusturularak
modele dahil edilen degiskenin katsayilari ise
kantiller arasi ciddi sekilde farklilasmaktadir. Diisik
endeks donemlerinde, negatif etkiye sahip olan kukla
degisken, ylksek endeks dénemlerinde ise pozitif
etkiye sahiptir. Degisken 0.50'inci kantilde ise, XU30
ve XUTUM endekslerinde pozitif deger almakta, diger
endekslerde negatif deger almaktadir.
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6. SONUC

Faiz orani, glinimuz liberal ekonomilerinde piyasa
oyunculari tarafindan sermaye maliyetini temsil eden
ve paranin belirli bir siire icindeki kullanim fiyat
olarak gosterilmektedir. Bu agidan, piyasada hem
getiri hem de yatirrm maliyeti hesaplamalarinda
temel bir degisken olarak kullanilmakta ve bu 6zelligi
nedeniyle yatirm degerlemelerinde alternatif
maliyetin gOstergesi olarak kabul edilmektedir.
Finansal piyasa oyuncularinin rasyonel hareket ettigi
varsayimina dayanarak, faiz oranindaki degisimler
ile sermaye piyasalari arasinda ciddi bir korelasyon
beklemek olagan bir durumdur. Piyasada, sermaye
kazancinin (zerinde olusan bir faiz orani bulunmasi
durumunda yatinmcilar para piyasalarina, yani
mevduat faizine veya tahvil yatirimlarina yonelme
egilimi icerisindeyken; sermaye kazancinin altinda bir
faiz orani bulunan piyasalarda yatirimcilar sermaye
piyasalarina yonelmektedir. Dolayisiyla, faiz orani ve
sermaye piyasalari arasinda teorik olarak ters bir iligki
beklenmektedir.

GoOsterge Faiz  Orani  olarak isimlendirilen
“Bechmark Index’, vadesi 5 yil olan ve yillik kupon
O0demesi yapilan Devlet Tahvili faizini ifade eden
gosterge faiz oranidir. ikincil piyasalarda en fazla
islem goren tahvil cesitlerinden biri oldugu igin
gosterge faiz orani, piyasalar tarafindan referans
olarak kullaniimaktadir. Calismanin amaci, gosterge
faiz orani ile Borsa istanbul'da yer alan BIST 100,
BiST 30, BIST Mali, BIST Bankacilik ve BIST TUM
endeksleri (XU100, XU30, XUTUM, XUMAL ve XBANK)
arasindaki iliskinin endekslerin farkli kantilleri icin
analiz etmektir. Bu amac dogrultusunda, endekslerin
yuksek ya da dusiik oldugu donemlerde gosterge faiz
orani hareketlerinin sermaye piyasalari Gizerinde nasil
bir etkiye sahip oldugunu arastiriimistir.

Analizler sonucunda farkl acilardan yorumlanmasi
gereken bir takim bulgular elde edilmistir. Beklentiye
uygun olarak analize dahil edilen tim endeksler
Uzerinde gosterge faiz oraninin negatif etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir. Negatif etkinin tiim
endekslerde 0.75'inci kantilde, yani endekslerin
yuksek  seyrettigi donemlerde  kuvvetlendigi
goOzlemlenmistir. Sermeye piyasasi yatirimcilari
acisindan ikame bir yatinm araci olarak gorilen
faiz yatinmlarinin, ylksek endeks donemlerinde
etkisini arttirmasi, bu dénemlerde fonlarin buylk
kisminin sermaye piyasalarinda olmasi durumuyla

aciklanabilmektedir. Sermaye piyasalarinda islem
goren yliksek hacimli fonlarin faiz oraninda meydana
gelen harekete yiiksek hacimli tepki vermesi teorik
olarak da beklenebilecek bir durumun gostergesidir.
Analizlerden elde edilen ikinci bir sonug ise, XUMAL
ve XBANK endekslerinin gosterge faizinden diger
endekslere gore daha fazla etkilendigidir. Borsa
istanbul'da yer alan mali isletmelere ve bankalara
ait endekslerin gosterge faiz oranindan daha fazla
etkilenmesi bu firmalarin mali yapi icerisinde faiz
oranina olan hassasiyetinden kaynaklanmaktadir. Faiz
oraninin tamamen fon iliskileri Uzerine ticari islem
yapan bu firmalarin karliliklar tizerinde de 6nemli bir
etkiye sahip olmasi beklenmektedir.

Calismanin basinda belirlenen amaclari arasinda
yer almayan fakat farki alinmis serilerin grafiklerinin
incelenmesi asamasinda fark edilen 2013 yili kukla
degiskenine ait katsayilar da analizlerden elde edilen
Uctincl sonucu olusturmaktadir. 2013 yilinin ikinci
ceyregi sonuna denk gelen ciddi distst temisil
eden kukla degiskenin etkileri piyasalar Uzerinde
farkli kantillerde cesitlenmektir® Sonuclara gore
faiz oraninda meydana gelen ani dusls, yuksek
kantillerde pozitif etkiye neden olurken, disik
kantillerde negatif etki gdstermektedir. Bu bulgu, ilgili
donemde meydana gelen piyasa dalgalanmalarinin
yuksek fiyati daha da yikselttigi, dsik fiyati ise daha
da disirdigu seklinde yorumlanabilmektedir.

Calismadan elde edilen bulgular o6zetlenecek
olursa, endekslerin yiiksek ya da duisik oldugu
donemlerde gosterge faiz orani hareketleri sermaye
piyasalarini farkli diizeylerde etkilemektedir. Dahasi
piyasalar, ekonomide olusan ani bir soka dahi farkli
sekilde tepki vermektedir. Bu acidan yatirmcilara,
gosterge faiz orani tahminlerine gore yatinmlarini
yonlendirirken, endekslerin dusik ya da yuksek
oldugu donemlerde stratejilerini revize etmeleri
dnerilmektedir. Ornek vermek gerekirse, gelecekte
gosterge faizinin diismesi beklentisi icerisinde olan
yatirnmcinin, herhangi bir sermaye piyasasinda
yatinm yapma karari vermesi beklenmektedir. Bu
noktada calisma sonuclarina gore yatinm stratejisi
belirlenirken, yatirimcinin piyasa endeksiniincelemesi
ve eger endeks disuk seyirde ise planladigi yatirimi
arttirmasi, ylksek seyirde ise yatinm miktarini
azaltmasi ya da sabit birakmasi onerilebilmektedir.
Ayrica, piyasanin yiiksek seyirde oldugu bir dénemde
yapilan yatirimlarin getirisi, ekonomide meydana
gelen bir sok ile daha da fazla artabilmektedir.

éllgili ciddi diististin kaynadi arastirldiginda, kamuoyunda Gezi Parki Eylemleri olarak adlandirilan olaylarin oldugu dénemdeki endeks

hareketlerinden kaynaklandigi tahmin edilmektedir.
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