BIST 100 ve Katihm Endeksleril]in Faiz ve Doviz
Kurlanyla lliskisinin Analizi

Serdar OGEL' - Halilibrahim GOKGOZ2

Makale Gonderim Tarihi: 20 Aralik 2019
Makale Kabul Tarihi: 07 Eylil 2020

Oz

Faiz getirisi elde etmek istemeyen ve sirketlerin getirisi konusun-
da da hassasiyetleri olan yatinmeilar igin olusturulan Katilim endeksleri-
nin, faize karsi duyarlliklari bu calismada analiz edilmeye calisilmistir.
Calisma kapsaminda, faiz, USD/TL ve EURO/TL degiskenleri ile BIST
100(Borsa istanbul) ve KATLM (KATILIM 30) endeksleri arasindaki iliski,
yapisal kirilmalari dikkate alan tek kirlmali esbitinlesme analizi ve fou-
rier Granger nedensellik analiziyle test edilmistir. Analiz sonucunda, de-
Jiskenler arasinda esbitinlesme iliskisi olmadigi tespit edilmistir. USD/
TL déviz kurundan her iki endekse dogru da nedensel iliskinin oldugu;
EURO/TL ddviz kurundan olmadigi gézlenmistir. Ayrica faizden BIST
100 endeksine dogru nedensel iliski oldugu; Katilim 30 endeksine dog-
ru olmadigr gérilmustir.
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Analysis of the Relation of BIST 100 and Participation Index with Inte-
rest and Exchange Rates

Abstract

In this study, the sensitivity of the participation indexes created
for investors who do not want to get interest income and which are
sensitive about the return of companies to interest is tried to be analyzed.
Within the scope of the study, the relationship between interest, USD
/ TL and EURO / TL variables and BIST 100 and PARTICIPATION
(PARTICIPATION 30) indexes was tested with one break cointegration
analysis and fourier Granger causality analysis considering structural
breaks. As a result of the analysis, it was determined that there is no
cointegration relationship.  While there is a causal relationship from
USD / TL exchange rate to both indexes; It is observed that there is no
causal relationship between EURO / TL exchange rate in both indexes.
In addition, while it is determined that there is a causal relationship
from interest to BIST 100 index; there is no causal relationship towards
participation index.

Keywords: Stock Indices, Financial Markets, Fourier Granger,
Fractured Cointegration

Jel Classifications: G10, G11, C58

1. Giris

Faizin islam dininde yasak olmasi sebebiyle &zellikle Misliman
toplumlarda faize dayali araglarla ekonomiye aktarilamayan bu neden-
le atl kalan fonlari ekonomiye kazandirmak amaciyla, faizsizlik pren-
sibine dayali Grinler gelistirilmistir. Bu kapsamda kahlim bankalari, ka-
tilim fonlari ve katilim endeksleri kullanilan en 6nemli arac ve irinler
olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Dinyadaki ilk islami bankacilik deneyimi 1963 yilinda Misir'da
Mit Ghamr Tasarruf Bankasi (Mit Ghamr Saving Bank) tarafindan kar
ve zarar ortakhigr yatirimi ile baslamistir. islami bankacilik alaninda yeni
yatirim teknikleri, stratejileri ve iriin gelistiren diinyadaki ilk islami ticaret
bankasi olan Dubai islam Bankasi ise (Dubai Islamic Bank) 1975 yilin-
da kurulmustur (Atar, 2017). Tirkiye'de 1985 yilinda kurulan Albaraka
Tirk Finans Kurumu A.S. ve Faisal Finans Kurumu A.S. islami bankacilik
prensiplerine gore kurulmus ilk kurumlardir (Simer ve Onan, 2016).
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1983 yilinda Ozel Finans Kurumu olarak kurulan bu alanda calisan
kurumlar, 2005 yilinda yapilan dizenlemeyle birlikte katilim bankasi
adini almislardir. Katilim Bankalari 2015 Raporu’na gére global faizsiz
finans sisteminin buyukligu 2 trilyon ABD dolari dizeyinde olup, ift ho-
neli bir biyime hizi ile 2020 yilinda 3,2 trilyon ABD dolarlik bir hacme
ulasacagi hesaplanmaktadir®. Ulkemizde de kahlim bankalarinin toplam
aktif buyikligi 2018 aralik ayina gére %16.5 artisla 2019 temmuz
ayinda 240 milyon Tirk lirasina ulagmistir.

Dinyada ilk katilim fonu 1986'da Amerika Birlesik Devletleri’nde-
ki Mislimanlara ve kurumlara hizmet vermek icin kurulan Amana Gelir
Fonu'dur. Ginimizde hala varligini sirdiiren bu fon éncesinde de Isla-
mi usullere gdre yatirim yapmak isteyen yatirmeilar icin Citibank, Deuts-
che Bank, HSBC, Merrill Lynch ve UBS tarafindan sunulan katilim fonlari
faaliyet gostermekteydi (Altin, Caba, 2016). Ginimizde de dinya ize-
rinde faaliyet gosteren bircok katilim fonu bulunmaktadir.

ilk kahlim endeksi ise, 1988 yilinda Faisal Finans ve Votebel Bank
tarafindan, 150 halka agik kiresel sirketin performansini dlgmek igin olus-
turulan DMI 150 Endeksi’dir (El Khamlichi vd., 2014, akt: Altin, Caba
2016). Turkiye'de ise Katilim 30 Endeksi 31.12.2008 kurulmus olup
06.01.2011 tarihinden itibaren, Kahlim 50 Endeksi ise 09.07.2014
tarihinden itibaren esanli verilerden fiyat ve getiri endeksleri olarak he-
saplanmaya baslanmighr.®

Ulkemizde bir sirketin katlim endeksine dahil olmasi icin, banka-
cilik, sigorta, finansal kiralama, faktoring ve diger faize dayali faaliyet
alanlari, alkolli icecek, kumar, sans oyunu, domuz eti ve benzer gida,
basin, yayin, reklam, turizm, eglence, titin mamulleri, silah, vadeli al-
tin, gimUs ve doviz ticareti alanlari disinda faaliyet géstermesi gerek-
mektedir®.

Endeks kapsaminda sirketler finansal oranlarina gore degerlen-
dirildiginde ise, toplam faizli kredilerin ve faiz getirili nakit ve menkul

3 Kahlm Bankalari 2015 Raporu, https://www.tkbb.org.ir/Documents/Yonetmelikler/KATI-
LIM_2015_ TR_final.pdf Erisim Tarihi:04.04.2020

http://www.tkbb.org.tr/Documents/Yonetmelikler/Katilim-Finans-Sayi-15.pdf  Erisim  Tarihi:
03.11.2019.

http://www.katilimendeksi.org/content/userfiles/files/kural_kitapcik_30_1.pdf. Erisim Tari-
hi:04.11.2019.

http://www.katilimendeksi.org/content/userfiles/files/kural_kitapcik_50_1.pdf Erisim Tari-
hi:04.11.2019.
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kiymetlerin sirketlerin piyasa degerlerinin %30’undan asagida olmasi,
bir dnceki paragrafta ifade edilen alanlardan elde edilen gelirin ise
toplam gelirin %5'inden asagi olmasi gerekmektedir’. islami finans ve
faizsiz yatinm prensiplerine uygun faaliyet gosteren isletmelerin hisse
senetlerine yatinm yapmak isteyenler katilim endeksindeki hisse senetle-
rine yonelirler. Son yillarda kahlim endeksi islem hacminde ve yatirimei
sayisinda artis oldugu ve éneminin giderek arthgi gérilmektedir®. Dola-
yisiyla katlim endeksini etkileyen makrolarin tespit edilmesi de dnemli
hale gelmistir.

Ulkemizde katilim endeksinde yer alan sirketlerin tabii olduklari fi-
nansal hikimler dikkate alindiginda, faize dayali Grinlerde bir kisittama
oldugu acikca gorilmektedir. Kahlim 30 endeksinde yer alan sirketler
faizsiz ve katilim bankaciligi prensiplerine uygun faaliyet gosteren sirket-
lerden olustugu icin faiz degiskeninden etkilenmedigi disinilmektedir.
Bunun yani sira katilim endeksinde yer alan sirketler ayni zamanda Bor-
sa Istanbul’da (BIST) islem géren sirketlerden olusur ve hisse degerleri
ile faiz oranlari arasinda ters yonli bir iliski oldugu bilinmektedir. Bu
konuda yapilan bircok ¢alismada da buna benzer sonuclar alinmishr.
Teoriye bakildiginda da faizlerde meydana gelen arhslarin hisselerin
degerlemeleri Uzerinde olumsuz etki yaratacagi éngérilmektedir. Dola-
yisiyla faizin etkisinden kaginan katilim endeksi yatirmcilari basta faiz
olmak Uzere diger makroekonomik degiskenleri ne derece dikkate alma-
si konusunda belirsizlik olusturabilecek durumlarla karsilasabilmektedir.
Literatirde katilim endeksiyle makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskilerin incelendigi ¢alismalarda farkli sonuglar gézlenmistir. Ayrica
yapilan andlizlerde yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi gortlmustir.
Olasi yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi sonuglarin gercekten sap-
masina neden olabilmektedir. Bu yiizden makroekonomik degiskenlerin
endekslerle iliskisinin yapisal kirlmalari dikkate alan analizlerle incelen-
mesi dnem arz etmektedir. Bu nedenle calisma hem kahlim endeksleri
ile ilgili calismalara bir katki saglamak hem de farkli bir yontemle bir
bakis agisi kazandirmayi hedeflemektedir. Bu ¢alismada da faiz, USD/
TL déviz kuru ve EU/TL déviz kuru degiskenlerinin BIST 100 ve Kat-

lim 30 endeksiyle iliskisi tek kirilmali esbitinlesme ve Fourier Granger

http://www.katilimendeksi.org/content/userfiles/files/kural_kitapcik_50_1.pdf Erisim Tarihi:
04.11.2019.

http://www katilimendeksi.org/content/userfiles/files/yeni_katilim_endeksleri_sunumu.pdf
Erisim Tarihi:11.11.2019
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nedensellik analizleriyle incelenip elde edilen sonuglarla yatirnmeilara
tavsiyede bulunulmasi amaglanmistir. BIST 100°Gn ¢alismaya dahil edil-
mesinin sebebi iki farkli endeksin ayni dénemde faiz degisimlerine karsi
iliskisini analiz edebilmek ve bu yolla kahlim endeksi analizini daha
anlamli kilabilmektir.

2. Literatir

Literatir incelendiginde bu kapsamda yapilan bircok calismaya
rastlaniimaktadir. Bu noktada literatirin daha yogun bir sekilde ana
endekslere odaklandigr katilim endeksleri ile ilgili calismalarin oraninin
daha disik oldugu goérilmektedir. Daha énce belirtildigi gibi bu calisma
katiim endeksleri temelinde kurgulansa da ayni dénemde faiz iliskisini
tam olarak ortaya koyabilmek igin BIST 100 gésterge endeksi de ¢alis-
maya dahil edilmis ve bu nedenle literatir taramasinda bu ¢alismalara
da yer verilmistir. Bu noktada gésterge endekse dénik literatirin daha
fazla olmasi ve katilim endeksine iliskin calismalarin daha az olmasi
literatir taramasina da yansimishir. Ana endeksler ve katilim endeksleri
ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ele alan ¢alismalarin
bazilari kronolojik olarak incelenmis ve ayrinhlar asagida sunulmustur.

Karamustafa ve Kigikkale (2002) ¢alismalarinda, 1 Mayis 2000-
17 Kasim 2000 arasini Kriz Oncesi Dénem, 20 Kasim 2000 - 18 Mayis
2001 Kriz Dénemi ve 21 Mayis 2001-18 Kasim 2001 Kriz Sonrasi
Dénem olarak iic ayri dénem olarak almislardir. inceleme dénemlerin-
de USD/TL déviz kuru (KUR), gecelik faiz oranlari (FAIZ) ve BIST 100
endeksine (BIST) ait giinlik veriler Engle-Granger nedensellik testi ile
analiz edilmistir. Analizleri sonucunda, BIST degiskeninin, tim incele-
me ddnemlerinde, KUR degiskenini etkiledigi sonucuna ulasmislardir.
KUR degiskenin yalnizca kriz 6ncesi dénemde BIST'i etkiledigini bul-
muslardir. Sonraki dénemlerde bu etkinin kayboldugunu ve kriz dncesi
dénemde aralarinda higbir nedensellik iliskisi bulunmayan FAIZ ve KUR
degiskenleri arasinda, kriz sonrasi dénemde, FAIZ'den KUR'a dogru bir
nedensellik iliskisi oldugu sonucunu elde etmislerdir. Ayrica, degiskenler
arasinda herhangi bir esbitinlesme iliskisi bulamamislardir.

Cetintas ve Barisik (2003) calismalarinda 1989-2000 Tirkiye'de
bankacilik sektéri ve sermaye piyasasinin gelisimi ile ekonomik buyu-
me arasindaki iliskiyi esbitinlesme ve Granger nedensellik testleri ile
analiz etmislerdir. Calismalarinin sonucunda hem sermaye piyasasinda
hem de bankacilik sektérindeki gelismenin ekonomik biyime ile pozi-
fif bir iliskide oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, bankacilik sektérinin
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gelisiminin ekonomik biyimeyi sermaye piyasasinin gelisimi ile dolayli
olarak etkiledigini sonuclarina ulasmislardir.

Rahman ve digerleri (2009) ¢alismalarinda Malezya borsasi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski incelenmistir. Calismada
Ocak 1986- Mart 2008 ddnemi aylik verileri kullanilarak Esbitinles-
me ve VECM andlizleri yapilmishr. Analiz sonucunda borsa endeksi
ile para arzi, faiz orani, ddviz kuru, rezervler ve sanayi tretim endeksi
makro endeksleri arasinda esbitinlesme iliskisinin oldugu gézlenmistir.
Ayrica yapilan varyans ayristirma analiziyle Malezya borsa endeksinin
rezervler ve sanayi Uretim endeksi ile iliskisinin para arzi, faiz orani ve
doviz kuru ile etkilesimine goére daha gicli oldugu tespit edilmistir.

Cicek (2010), Turkiye'de hisse senedi piyasalari, déviz ve devlet
ic borclanma senetleri, arasindaki fiyat ve oynaklik yayilma etkilerini
Cok Degiskenli EGARCH Modeline dayanarak incelemistir. Calismanin
sonucunda, hisse senedi piyasalari ve devlet i¢ bor¢clanma senetlerinden
ve ddviz piyasasina dogru anlamli fiyat yayilma etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Ancak déviz piyasasindan incelenen piyasalara dogru fiyat
yayilma etkisinin olmadigi, bununla birlikte hisse senedi piyasalari ve
devlet ic bor¢lanma senetleri arasinda ift yonli fiyat yayilma etkisi ol-
dugu sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte devlet i¢c bor¢clanma senetleri
piyasasina dogru déviz piyasalari ve hisse senedi piyasalarindan asi-
metrik etkilerin ve anlamli bir oynaklik yayilmasinin bulundugunu tespit
etmistir. Ancak hisse senedi piyasalari, ddviz piyasalarina dogru devlet
ic bor¢lanma senetleri piyasasindan anlamli bir oynaklik yayilmasi ol
madigini ve déviz piyasalari ve hisse senedi arasindaki oynaklik yayil-
masi etkisi cift yonli oldugu tespitine ulasmislardir. Oynaklik soklarinin
déviz piyasalari ve hisse senedi piyasalarinda kalici, ancak devlet i¢
bor¢clanma senetleri piyasasinda kalici olmadigi ¢calismanin baska bir
sonucudur. inceleme konusu olan i¢ piyasanin da uzun dénemli bir ilis-
kisinin olmadigi da ¢alismanin sonucunda sdylenmistir.

Sayilgan ve Susli (2011) ¢alismalarinda, 1999-2006 yillari ara-
sinda, Rusya, Arjantin, Endonezya, Brezilya, Macaristan, Meksika, Ma-
lezya, Polonya, Sili, Tirkiye ve Urdin olmak Gzere toplam 11 Glkenin
hisse senedi getirileri Uzerinde, faiz orani (FAIZ), para arzindaki yizde
degisimi (M1), déviz kurundaki yizde degisimi (DOV), tuketici fiyat en-
deksindeki yizde degisimi (ENF), GSYiH yiizde degisimi (GDP), petrol
fiyatlarindaki yizde degisimi (PET) ve Standard & Poors (SP) degisken-

lerinin etkilerini dengeli panel veri analizi yontemiyle analiz etmislerdir.
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Analiz sonuclarina gére, hisse senedi getirileri ile enflasyon orani, dé-
viz kuru ve Standart & Poors 500 endeksi arasinda anlamli bir iliskinin
oldugu sonucuna ulasiimistir. Ancak gayri safi yurtici hasila, faiz orani,
petrol fiyatlari ve para arzi ile istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin
olmadigi sonucuna ulasmislardir.

Sentirk ve Akbas (2012) ¢calismalarinda, 2000-2011 yillari ara-
sinda uluslararasi alhin fiyat (ons), USD/TL kuru ve mevduat faiz oranlar
ile aylik USD/TL bazli BIST getirisi ile arasindaki uzun ve kisa dénemli
iliskileri birim kok ve nedensellik testleri ile analiz etmislerdir. Analiz
kapsaminda, ADF, DF-GLS birim kék ve Dolado-Litkepohl Granger ne-
densellik analizlerini kullanmislardir. Analizleri sonucunda, BiST'in dolar
cinsinden getirisi ile USD /TL kuru arasinda iki yonlu nedensellik iliskisi-
nin oldugunu ve mevduat faiz oranlarindan BiST’in dolar cinsinden geti-
risine dogru ise tek yonli bir nedensellik oldugu sonucuna ulasmislardir.
BIST ve Altin fiyatlari arasinda ise ters yonli bir iliski oldugunu yani,
IMKB'den cikan yatirimeinin altina yatirim yaptgini arastirmalarinin so-
nucunda ulasmislardir.

Kumar ve Puja (2012) tarafindan yapilan ¢alismada 1994:04-
2011:06 donemi Hindistan borsa endeksi (BSE Sensex) ile makroeko-
nomik degiskenlerden; sanayi iretim endeksi, toptan esya fiyati endek-
si, para arzi, hazine bonosu oranlari ve déviz kurlari arasindaki iliski
incelenmistir. Borsa endeksi ile makro ekonomik degiskenler arasindaki
iliskinin tespiti icin Johansen esbitinlesme ve VECM analizi yapilmistir.
Analiz sonucunda borsa endeksi ile makroekonomik degiskenler arasin-
da uzun vadeli denge iliskisinin oldugu; borsa endeksinin para arzi ve
sanayi Uretimi ile pozitif, enflasyonla da negatif iliskili oldugu gozlen-
mistir. Déviz kurunun ve faiz oranlarindaki degisimin borsa endeksine
etkisinin dnemsiz oldugu gézlenmistir. Ayrica Granger nedensellik ana-
lizi sonucunda makro ekonomik degiskenlerin uzun vadede hisse sene-
di fiyatlarinin nedeni oldugu; sanayi tretim endeksi ile borsa endeksi
arasinda ¢ift yonli nedensellik oldugu; para arzindan borsa endeksine,
borsa endeksinden enflasyon ve faiz oranlarina dogru tek yonli neden-
sellik oldugu tespit edilmistir.

Gilhan ve digerleri (2012) ¢alismalarinda 2000-2010 yillarini
kapsayan dénemde dokuz Avrupa ilkesi (ispanya, ingiltere, italya, Al-
manya, Hollanda, Fransa, Avusturya, Belcika, Turkiye), Asya’dan bes
Ulke (Japonya, Kore, Hindistan, Endonezya, Cin) ve Amerika Kitasi'ndan
dort Glke (Kanada, ABD, Brezilya, Meksika) incelemeye dahil edilmistir.
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Bu kapsamda toplam on sekiz ilkede menkul kiymet borsasi endeksleri
ile bilesik dncu gostergeler arasindaki iliskiyi arastrmislardir. Calisma-
larinda inceleme kapsamina alinan degiskenler arasindaki iliskilerin in-
celemek icin panel veri panel esbitinlesme ve zaman serisi analizlerini
kullanmislardir. Yaphklari analizler sonucunda, Almanya disinda incele-
nen tim Ulkelerde borsa endeksi Uzerinde bilesik dnci gésterge endeksi-
nin istatistiksel agcidan anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugunu éncelikle
tespit etmislerdir. Calismalarinin ikinci asamasinda panel veri analizi ile
tim Ulkelerde borsa endeksini, bilesik dnci gosterge endeksinin anlamli
bir sekilde pozitif etkiledigini bulmuslardir. Son asamada Johansen Fis-
her panel esbitinlesme analizi sonuclarina gére ise arastrmacilar, %1
dnem seviyesinde tim kitalar icin bilesik 6nci gdsterge endeksinin ve
borsa endeksinin uzun dénemde iliskili olduklar sonucuna ulasmislardir.

Vejzagic ve Zarafat (2013) tarafindan yapilan ¢calismada Malez-
ya Hicret Seriat Endeksi ile faiz orani, para arzi, tiketici fiyat endeksi ve
déviz kuru makroekonomik degiskenleri arasindaki esbitinlesme iliskisi
test edilmistir. Analiz icin 2006:9-2012:9 dénemi aylik veri seti kulla-
nilmishr. Calismada yapilan analiz sonucunda Malezya Hicret Seriat
Endeksi ile Makroekonomik degiskenler arasinda esbitinlesme iliskisi-
nin oldugu tespit edilmistir. Ayrica analiz sonucunda para arzi fazlahig
durumunda faiz oranlari ve ddviz kurunun olumsuz yénde etkilendigi
gorilmustir.

Sentirk ve Dican (2014) calismalarinda, FAIZ ve USD degiskenle-
rinin BIST Uzerindeki etkisini 1997-2013 arasinda incelemislerdir. Uygu-
ladiklari Vektor Otoregresif (VAR) modeli etki-tepki analizine gére, tim
degiskenlerin kendilerinde ortaya ¢ikan bir standart hatalik sok karsisin-
da yaklasik U¢ ay pozitif tepki verdigini tespit etmislerdir. Analizlerinde
USD ve FAIZ degiskenlerinin BIST degiskenini yaklasik G¢ ay negatif
etkiledigini ve BIST Gzerinde USD’den daha ¢ok FAIZ degiskeninin et-
kili oldugunu tespit etmislerdir. Baska bir ifadeyle, USD/TL kuru ve faiz
orani yukseldikge, borsa endeksinin getirisinin azaldig tespitini yapmis-
lardir. BIST'in, FAIZ'deki degisimlere USD’ye gére daha duyarli oldugu-
nu, VAR modeli varyans ayristrma analizi ve Granger nedensellik testi
analizleriyle de dogrulamislardir.

Ozkul ve Akgiines (2015) calismalarinda, makro ekonomik dokuz
farkli degiskenin (TUFE, BIST 100, Para Arzi (M1), Faiz Orani, Sanayi
Uretim Endeksi, ihracat Birim Deger Endeksi, Altin, Déviz Kuru, lssizlik
Orani) BIST 10 Banka getiri endeksi Gzerindeki efkilerini (;oklu dogru-
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sal regresyon analizi ile incelemislerdir. Analizleri sonucunda, BIST 10
Banka getiri endeksini etkiledigi varsayilan @ adet degiskenden, 4 tane-
sinde anlamli sonuc tespit etmislerdir. Bu degiskenlerden BIST 10 Banka
getiri endeksini, BIST 100 endeksi %1 anlamlilik dizeyinde pozitif yonli
etkilemistir. M1 para arzi %1 anlamlilik dizeyinde negatif yonli olarak
etkilemistir. BIST 10 Banka getiri endeksi ile Sanayi iretim endeksi ara-
sinda %5 anlamlilik dizeyinde anlamli ve negatif yonli bir iliskinin oldu-
gu sonucuna ulasmislardir. BIST 10 Banka getiri endeksi ile Ihracat birim
deger endeksi arasinda ise %10 anlamlilik dizeyinde negatif yonli bir
iliskinin oldugu sonucuna ulasmislardir.

Altin ve Caba (2016) 01.01.2015 ve 31.12.2015 dénemini kap-
sayan ¢alismalarinda, Kahlim 30, Katilim 50 endeksi, BIST 100 endeksi
ve diger alt endekslerle beraber 33 Endeks inceleme konusu yapmislar-
dir. Calismalarinin sonucunda, katilim endekslerinin piyasa getirisi Gze-
rinde bir performans gdsterdiklerini ve analizde incelenen 33 endeksten
25 tanesinin piyasa Uzerinde getiri saglamasi dolayisiyla Etkin Piyasa
Hipotezinin Borsa istanbul'da gecerli olmadigi tespitlerinde bulunmus-
lardir.

Aytekin ve Sema (2016) calismalarinda, 2007- 2012 arasinda
kuponsuz DIBS gésterge faizleri, Borsa istanbul 30 endeksi, Euro ve
ABD dolari, altin fiyatlari ve Kur sepeti degerleri arasindaki kisa ve uzun
vadeli iliskiyi gunluk verilerle yapilan VAR ikili/ blok dissallik Wald
testlerini iceren Granger nedensellik ve etki-tepki analizleri ve Johansen
esbitinlesme testi yardimiyla incelemislerdir. Ayrica ¢alismalarinda,
doviz piyasalari ve hisse senedi arasindaki iliskiyi Hindistan ve Turkiye
piyasalarinda ayri ayri incelemislerdir. Analizlerinde, Turkiye icin ABD
Dolari/ Tirk Lirasi kurunu ve Borsa Istanbul 30 endeksini kullanirken,
Hindistan piyasalari igin ABD Dolari/Rupi kurunu ve Bombay Hisse Se-
nedi Borsasi Sensex 30 endeksini kullanmislardir. Analiz sonuclar in-
celendiginde, oncelikle Tirk piyasalarinda degiskenler arasinda uzun
vadeli bir iliski olmadigi ancak kisa sureli iliski oldugu tespiti yapilmistir.
Bu sonuca bagli olarak, BIST 30 endeksinden ve USD/TRY kuru gos-
terge faize dogru; gésterge faiz ve alhn fiyatlarindan EUR/TRY kuruna
dogru; EUR/TRY kuru ve altin fiyatlarindan USD/TRY kuruna dogru; BIST
30 endeksinden altin fiyatlarina dogru; ve USD/TRY kurundan ve altin
fiyatlarindan BIST30 endeksine dogru kisa dénemli etkilenme oldugu
sonucuna ulasmislardir. Hindistan piyasalarinda ise, hisse senedi piyo-
salari ve déviz arasinda kisa dénemli bir iliski tespit etmemislerdir.
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Secme ve digerleri (2016) BIST 100 endeksi ile Kahlim 30 en-
deksi getiri performanslar ve oynakliklari analizlerini inceledikleri ¢o-
lismalarinda BIST 100 endeksinin oynakliginin Katilim 30 endeksinin
oynakligindan daha yiksek oldugu her iki endeksin de negatif soklara
pozitif soklardan daha fazla tepki verdigi tespit etmislerdir. Ayrica BIST
100 endeksi ile Katilim 30 endeksi arasinda gicli bir iliski oldugunu ya-
tnmeilar tarafindan katilim endeksinin riski azaltmaktan ziyade portféy
cesitlendirmesi amaciyla kullanilabilecegi ifade edilmistir. Bu sonugla-
rin yaninda Katilim 30 endeksinin performansinin Borsa Istanbul Ulusal
100 endeksi endeksine gére daha basarili oldugu sonucu da elde edil-
mistir. Katilim 30 endeksi ile Dow Jones Islamic Market World endeksi
arasinda beta 1’den kigik bulunmus iki endeks arasinda zayif bir iliski
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ulev ve Ozdemir (2017) calismalarinda, 2011-2014 dénemi ara-
sinda piyasa faiz oranlari ile Katlim 30 endeksi ve BIST100 endeksi
arasindaki iliskinin varligi ve yonini Zivot-Andrews birim kok testi ile To-
da-Yamamoto nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda
her U¢ serinin de dizeyde duragan olmadigi sonucunu elde etmislerdir.
Granger nedensellik analizine dayali Toda-Yamamoto ydntemi sonucun-
da ise Katilim endeksi ile piyasa faiz oranlari arasinda bir nedensellik
iliskisi bulunamamasina karsin BIST100 endeksi ile faiz oranlar ara-
sinda, faiz oranlarindan BiST100’e dogru bir nedensellik iliskisi tespit
etmislerdir.

icellioglu (2018) calismasinda 2013- 2018 yillari arasinda giin-
[k verilerle Katilim 30 Endeksi ile BIST 100 Endeksinin arasindaki ilis-
kiyi birim kok testi, es butinlesme testi ve nedensellik testi kullanarak
analiz etmistir. Analizler sonucunda Kahlim 30 Endeksinden Bist 100
Endeksine dogru kisa dénemli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Karaca (2018) calismasinda, 2000-2016 arasi donemde Turki-
ye'deki hisse senedi fiyatlaryla (BIST 100 Endeksi degiskeninin GSYH
deflatériyle reel hale getirilmis hali ekonomik aktivite (mevsimsel dizel-
tilmis reel GSYH) arasindaki nedensellik iliskisini Toda-Yamamoto ne-
densellik testi ile analiz etmistir. Calismasinin sonucunda, hisse senedi
fiyatlarindan ekonomik aktiviteye dogru tek yonli nedensellik oldugunu
yani, borsanin ekonominin barometresi oldugu goérisinin desteklendigi
sonucuna ulasmisthr.

Sakarya ve digerleri (2018) calismalarinda, 10 Ocak 2011 ile
22 Aralik 2016 tarihleri arasinda Kurumsal Yonetim Endeksi, Katlim
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30 Endeksi ve BIST 50 Endekslerini performans degerlendirme lcitleri
Sharpe orani, Treynor Endeksi, Jensen Alfa ve Beta dlcitlerine gére ana-
liz etmislerdir. Calismayi 7 ayri dénemde inceleyen arastirmacilar tim
dénemlerde Katilim 30 Endeksinin, Beta lcitine gére en az riske sahip
endeks oldugu, ayni zamanda Katilim 30 Endeksinin piyasa kosullari
bozuldugunda diger iki endekse gére daha iyi performans gésterdigi-
ni tespit etmislerdir. Bununla birlikte Katilim 30 Endeksinin, getirilerin
pozitif kapatildigi gin sayisi olarak diger iki endekse gére daha iyi
performans gésterdigini, bu nedenle yatirnmcilarin portféylerinde bulun-
durmalari gereken bir endeks oldugu sonucuna ulasmislardir.

Akkus ve Zeren (2019) calismalarinda Ocak 2011 — Agustos
2018 arasinda Turkiye'de Kahlim-30 endeksi ile tiketici given endeksi
arasindaki iliskiyi Hatemi J (2012) asimetrik nedensellik testi ve Hatemi
J - Irandoust (2012) sakli esbitinlesme testi ile analiz etmislerdir. Ana-
lizleri sonucunda, Katilim-30 endeksi ile tiketici giiven endeksi arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigini, esbitinlesme analizi so-
nucuna gore ise, pozitif soklar karsisinda iki endeksinde uzun dénemde
entegre bir yapiya sahip olduklarini belirtmislerdir.

Erdogan vd. (2019) calismalarinda déviz kurlari ile BIST 100 ve
Kahlim 30 endeksi arasindaki nedensellik iliskisini volatilite yayilma etki-
si Hafner ve Herwartz (2006) tarafindan gelistirilen nedensellik testi ile
incelemislerdir. Calisma sonucunda, volatilite yayilma etkisinin sermaye
piyasalarindan déviz kurlarina yénelik oldugunu ve Katilim 30 endeksi-
ne goére BIST 100 endeksi icin nedensellik yoktur sifir hipotezinin daha
guclu bir sekilde reddedildigi tespitinde bulunmuslardir. Endekslerden
déviz kurlarina dogru nedensellik iliskisinde Portfdy Denge Modelinin
gecerli oldugunu ve Katilim 30 endeksi ve BIST 100 endeksleri arasinda
nedensellik iliskisi olmadigi sonucuna ulasmislardir.

Yildirim ve Sakarya (2019). Katilim 30 endeksi ve BIST 30 endek-
sinin volatilitelerini, 01.02.2011-31.07.2018 tarihleri arasinda ARCH,
GARCH ve TGARCH modellerini kullanarak analiz etmislerdir. Calisma-
larinin sonucunda, her iki endeks icin volatilite kimelenmesinin oldugunu
ve BIST 30 Endeksinin volatilitesinin Kahlim 30 Endeksinin volatilitesine
gore daha yiksek oldugu sonucuna ulasmislardir.

Yigiter ve Tanyildizi (2020) ¢alismalarinda, Katilim 30 Endeksinin
Turkiye'deki temel ekonomik faktorlere karsi olan duyarliigini Granger
Nedensellik Testi analiz etmislerdir. Analizlerin sonucunda faiz oranla-
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rinin, tuketici fiyat endekslerinin ve déviz kurunun Katilim 30 Endeksi
uzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi tespitinde bulunmustur.

3. Metodoloji
3.1. Fourier ADF ve Fourier Granger Nedensellik Analizi

Calismada kullanilan degiskenlerde yapisal kirilmalarin bulunmo-
st sira disi degildir. Zaman serileri degiskenlerinde yapisal kirlmalar
icin kullanilan birden fazla model vardir. Bu modellerin bazilari; sifir
hipotezi (H,) ‘seri birim kaktir’ olan, tek kirnlmali ADF (Zivot ve Andrews,
1992), cift kinlmali ADF (Narayan ve Pop, 2010), Fourier yaklagimli
ADF (Enders ve Lee, 2012) testleri ve sifir hipotezi (H,) ‘seri duragandir’
olan, tek kinlmali KPSS (Kurozumi, (2002), cift kinlmali KPSS (CS ve
Sanso, 2007), Fourier yaklasimli KPSS (Becker ve dig., 2006) testleridir.
Dolayisiyla VAR modeli kurulan degiskenlerin hepsi yapisal kirllmasiz
degilse bu durum kurulacak VAR modelindeki diger degiskenlerde yapi-
sal kaymalara sebep olabilir (Enders ve Jones, 2016). Enders ve Jones
(2016) yumusak kirilmaya (fourier) sahip degiskenlerdeki olasi ¢oklu
yapisal kaymalarla basa ¢ikilmasini saglayan VAR modeli Gzerine ¢al-
sarak bu problemi ele almistir.

Bu maksatla Enders ve Jones (2016), VAR modelinde yer alan de-
Jiskenlerde birden fazla yapisal kirllma olasiligini ele almak icin esnek
fourier formunun (Gallant, 1981) bir degiskenini kullanir. Yéntemi tanim-
lamak icin VAR'daki bir degiskenin deterministik kisminin, birden fazla
yapisal kinlma icerdigi géz énine alinir (Ghoshray ve dig., 2018). Bu,
degisken y, denkleminin deterministik kismi d, olarak ifade edilebilir:

dis = oo+ @30y + Cadae + - Qg (1)

Denklemde, d,, zaman icindeki potansiyel pirizsiz islevleri temsil
eder, o (j = 1,2,., m) parametreleri, i degiskenindeki j kirilmasinin bo-
yutunu belirtir; ve m, i degiskenindeki kirlma sayisini belirtir. Kirilmalar
keskin ise, o zaman Heaviside Géstergeleri a, = 1 olacak sekilde kulla-
nilabilir, aksi takdirde t> tvea =0 olarak kullanilir. Bununla birlikte,
birkag kirllma varsa ve bunlar kicik olma egilimindeyse, Esnek Fourier
Formu, a 'nin zaman iginde yumusak fonksiyonlara sahip olmasini sag-
layan daha uygun olacakhr (Ghoshray ve dig., 2018). Enders ve Jones
(2016) tarafindan énerilen prosedir, asagidakiler tarafindan verilecek
degisken (y,) ‘in deterministik bolimini (d.) temsil eder:

die = 8ip + Rg=1Pusin(2 mkt/T) + ¥, Ui cos(2mkt/T) (2)
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Bu deterministik form, distk frekansh bilesenlerin yardimiyla bir-
kac kicik yapisal kirllma iceren zaman serisi isleminin dogasini yakala-
makta 6zellikle yararlidir.

Bir sekilde, Esnek Fourier formuna dahil edilecek uygun frekansla-
rin secimi, verilerdeki yapisal kirlmalari kontrol eder. Dogrusallik testi,
(2)'de tim ¢, = v, = O degerlerinin O oldugu dislama kisitlamasi i¢in basit
bir F testi gerceklestirilerek yapilabilir. (2)'deki ¢, ve y, 'in cok degiskenli
normal dagilimlara sahip oldugunu gésterdigi gibi mimkindir (Gallant,
1981). Esnek Fourier formunun bir avantaji, biyiklik, konum ve kirilma
tarihlerinin sayisi hakkinda higbir bilgi olmadan, kirlmalarin yapisini
taklit edebilmesidir. Ayrica, Fourier yaklasimi ya inovatif ya da katk
maddesi disi tipte olabilecek yapisal kirlmalar igin ¢alisir (Ghoshray ve

dig., 2018).

Bir Fourier-VAR modelini tahmin etmeden énce, modelde yer alan
degiskenlerin duraganhigini test etmek gerekmektedir. Enders ve Lee
(2012) trigonometrik bilesenleri iceren uygun bir LM tabanli birim kak
testi ortaya koymuslardir. Prosedir, asagidaki regresyonun y, zaman
serilerinde tahmin edilmesini icerir:

Ay, = cp + X g sin(2nkt/T) + X, hy cos(2nkt/T) + v, (3)

Daha sonra (3)’te verilen regresyondan elde edilen tahminleri kul-
lanarak asagidaki regresyon gerceklestirilir:

8 =y — 2ot — = Basin(2mkt/T) + Ei= by cos(2mlt/T)  (4)
S,'nin detrend seri oldugu yerde k, yaklasik deger icin secilen fre-
kansi temsil eder.

Birim kok testi, takip eden regresyon tahmin edilerek uygulanir.
Ayy = B8 1 +Ag + =y Ay Asin(2mkt/T) + Tf- Ay Acos(2mkt/T) + €, (5)

Bir birim kékinin bos hipotezi H : (6 = O) tarafindan verilir ve 1,
tarafindan verilen bir Lagrange Multiplier (LM) test istatistigi kullanilarak
test edilir. Eger bos hipotez reddedilirse, veri serisinin duragan oldugu
sonucuna ulasilir. Serideki hatalar arasinda yiksek dizeyde korelasyon
olmasi durumunda, Ay,'nin gecikmeli degeri regresyona eklenir, boyle-
likle artiklar beyaz kirlilik olur. Eldeki gézlem sayisinin sinirlamasi géz
énine alindiginda, n = k = 1 ayar segilir. Enders ve Lee (2012)'in
vurguladigr gibi, k = 1 kullanan bir fourier formu, bilinmeyen formdaki
kirlmalara makul bir yaklasim olarak hizmet edebilir (Ghoshray ve dig.,
2018). Fourier birim kok testleri sonucu degiskenlerin duragan oldugu
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tespit edilirse degiskenler Fourier-VAR modeline seviye halleriyle dahil
edilir. Entegre oldugu tespit edilen degiskenlerde duraganlastiriimasi
icin farklari alinir. Degiskenler bir z, vektérinde yigilir ve dogrusal VAR
0§0Q|doki formu alir:

A"}+El 1!1'1121: l+e‘tzt A{EI+E|. 12'!'1121: l+E'I: (6)

Denklemde A, bir kesisme vektory, A, koefisyen matrisiyken e, hata
terimlerinin bir vektorudur Gecikme uzunlugu |, Akaike Bilgi Kriterine
(AIC) gore secilir. Fourier Formu icin, VAR modeli soyle hesaplanir:

zo = Ag(0) + Dloy Az + ez = A (D + Do Az s+ (7)
Ag(1) = (81(1), 82(1), 83 (DE A (1) = (81(1), 8,(1),85(t)8  denkle-

minde, her bir sabit &(t), n'deki fourier kesisme noktasina baghdir:
& (t) = o; + byt + Ti, oy sin( 2nkt/T) + Ti, oy cos(2mkt/T) (8)

Bir Fourier-VAR modeli, modelde diizgin yapisal farkliliklar olup
olmadigini test edebilecek szelliklere sahiptir. Ozellikle hesaba katil-
mamis olan bircok yapisal kirlmayla, Granger nedensellik testleri zayif
olma egilimindedir (Ghoshray ve dig., 2018). Dolayisiyla Fourier-VAR
modeli yapisal kirnlma igerebilecek verilere de uygulanabildigi icin daha
guvenilir sonuglar vermektedir.

3.2. Veri Seti ve Uygulama

Calisma icin kullanilan veri seti 7 Ocak 2011-29 Mart 2019 do-
nemini kapsayan ginlik verilerden olusur. Veri setini olusturan degisken-
ler BIST 100 endeksi, KTLM 30 endeksi, USD/TL déviz kuru, EURO/TL

doviz kuru ve faiz oranidir.

Calismada ilk olarak degiskenlere birim kok testleri uygulanmishr.
Calismada, dogal logaritmalari alinan verilerin birim kok icerip iger-
mediginin analizinde sifir hipotezi (H,) ‘seri birim kéktir’ olan, yapisal
kirlmasiz ADF (Dickey ve Fuller, 1981), Fourier yaklasimli ADF (Enders
ve Lee, 2012) testleri ve sifir hipotezi (H ) ‘seri duragandir’ olan, yapisal
kinlmasiz KPSS (Kwiatskowski ve dig., 1992) testi uygulanmistir. Analiz
sonucunda tim degiskenlerin (I,) oldugu ve es bitinlesme analizi icin
degiskenlerin ayni seviyede duragan olma sarhinin saglanmis oldugu
gozlenmistir. BIST 100 ve Katlim 30 endeksi bagimli degiskenlerinin;
USD/TL, EURO/TL ve faiz bagimsiz degiskenleri ile esbitinlesme iliskisi
Gregory ve Hansen (1996) tarafindan gelistirilen tek kirilmali es bo-
tinlesme analizi ile test edilmis ve sonucunda esbitinlesik olmadiklari
gorilmistir. Ayrica Johansen esbitinlesme analizi ile de test edilmis
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ve esbitinlesme iliskisi bulunamamistir. Ancak Johansen esbitinlesme
analizi raporlanmamistir. Sonrasinda BIST 100 ve Katilim 30 Endeksi
bagiml degiskenlerinin EURO/TL, USD/TL ve faizle arasindaki neden-
sel iliskinin tespiti icin, Fourier (yumusak kirlma) Granger Nedensellik
(Enders ve Jones, 2016) analizi uygulanmistir.
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Tablo 1. Yapisal Kirlmasiz ADF ve KPSS Birim Kok-Duraganlik Testleri

. Seviye 1. Fark
Degisken Model
ADF KPSS ADF KPSS
BIST 100 Sabit -1.607021 4.232287 -46.29787°" 0.042706™"
Sabit ve Trend -3.136363 0.175737° -46.28680"" 0.041823""
KTLM 30 Sabit -1.365624 5.315348 -45.39910™" 0.037605™"
Sabit ve Trend -3.363761 0.172859" -45.38959""" 0.030943"""
USD/TL Sabit 0.544869 5.547242 29.83195™" 0.144023"""
Sabit ve Trend -1.993039 0.775296 29.85232""" 0.025477°""
Sabit 0.373100 5.164512 29.33721° 0.140735""
EURO/TL
Sabit ve Trend -1.492055 0.955967 29.35259"" 0.037481"""
FAIZ Sabit -0.635801 3.406098 -30.70761""" 0.103214™
Sabit ve Trend -1.707474 0.674046 -30.71326™ 0.047281"""

Not: ADF testinde maksimum gecikme uzunlugu 25 olarak belirlenmis olup oto korelasyon kontroli icin Schwartz
bilgi kriterinden yararlanilmistir. KPSS testinde otokorelasyon kontroli icin Barlet Kernel yontemiyle Newey-
West-Bandwith kullanilmistir. ADF testinde sabit modeli icin kritik degerler %1, %5 ve %10 dizeylerinde
sirastyla; -3,436372, -2.864087 ve -2.568178'dir; sabit ve trend modeli icin kritik degerler %1, %5 ve
%10 dizeylerinde sirasiyla; -3.966829, -3.414107 ve -3.129155'dir. KPSS testinde sabit modeli icin kritik
degerler %1, %5 ve %10 dizeylerinde sirasiyla; 0.347, 0.463 ve 0.739'dur; sabit ve trend model icin %1,
%5 ve %10 dizeylerinde kritik degerler sirasiyla; 0.119, 0.146 ve 0.216'dir. “***', "**" ve "*' isaretleri
sirastyla %1, %5 ve %10 dizeylerinde anlamliligi géstermektedir.

Tablo incelendiginde, serilerin seviyede birim kok icerdikleri ve 1.
farklar alindiginda duragan (I,) olduklari gézlenmistir.

Tablo 2. Fourier ADF Birim Kok Testi

Degisken Model Seviye 1. Fark

. it 2.79 98775
BIST 100 Sub! 7980 9.8 75*“

Sabit ve Trend -3.3527 -9.9682

KTLM 50 Sub!t -0.9902 9.9077
Sabit ve Trend 2.9274 -9.9999**
bit 0. o

USD/TL Sa I 0.6359 6.6855
Sabit ve Trend -3.8894" -6.6941°"
Sabit -3.362 -7.8230""

EURO/TL a | 3.3620 8230
Sabit ve Trend -3.4617 -7.8057""
. it 2. -J. o

FALZ Sub! 2.1326 5.4266
Sabit ve Trend -3.9945 -5.3979"

Not: Fourier ADF testinde maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak ayarlanmis olup, optimal gecikme uzunlugu
tstat degeriyle belirlenmistir. Fourier testte maksimum frekans sayisi 3 olarak ayarlanmis olup, optimal fre-
kans kalintilarin karelerinin minimum toplami tarafindan belirlenmistir. “***, ***’ ve **' jsaretleri sirasiyla
%1, %5 ve %10 dizeylerinde anlamlihgi géstermektedir.
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Kritik degerler:

Kirllmali Sabit Model

Fourier ADF Test: -4.3100 (%1), -3.7500 (%5), -3.4500 (%10)
Kirilmali Sabit ve Trend Model

Fourier ADF test: -4.43 (1%), -4.38 (5%), -3.77 (10%)

Yapisal kirilmali birim kak testleri sonucunda serilerin genel olo-
rak 1. farklar alindiginda duragan olduklari gézlenmistir. Sonraki asa-
mada BIST 100 endeksi ve Katilim 30 endeksi bagimli degiskenleriyle
USD/TL, EURO/TL ve faiz bagimsiz degiskenlerinin esbitinlesme iliskisi
tek kirilmali esbitinlesme analiziyle test edilecektir:

Tablo 4. Tek Kirllmali Esbitinlesme Testi

Seviye
| ADF y4
Bag e e - . . " .
D:g::;(;nler Kirilma Tarihi Istalisﬁki Kritik Degerler Isruﬁvsﬁki Kritik Degerler
Deger | %1 | %5 | %10 | Deger %1 %5 %10

BiST 100 02.05.2017 | -4,814 |-6,05|-556|-531| -49,308 | -70,18 -59,4 -54,38
Kahlim 30 04.11.2014 | -4,683 |-6,05|-556|-531| -41,154 | -70,18 -59,4 -54,38
Rejim

ADF Z
Kirilma Tarihi | jstatistiki Kritik Degerler istatistiki ritik Degerler
Deger | %1 | %5 | %10 | Deger %1 %5 %10

BiST 100 12.12.2014 | -5,644 |-6,92|-6,41|-6,17 | -58,229 | -90,35 | 78,52 | 72,56
Katlim 30 24.12.2014 5362 [-6,92(-6,41|-6,17 | -56,693 90,35 78,52 72,56

Bagimh
Degiskenler

=

Not: “***’ **"ye "*' isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 dizeylerinde anlamliligi géstermektedir. Kritik degerler
Gregory ve Hansen (1996)'nin ‘Residual Based Tests for Cointegration in Models with Regime Shifts’ calis-
masindan elde edilmistir.

Tek kinlmali esbitinlesme testi (Gregory ve Hansen, 1996) sonuc-
larina gére BIST 100 endeksi ve Katilim 30 endeksinin USD/TL, EURO/
TL ve faiz oraniyla seviye ve rejim kinlmada esbitinlesik olmadiklar
gozlenmistir.

BiST 100 endeksi ve Kahlim 30 endeksinin USD/TL, EURO/TL ve
faiz oranlari arasindaki nedensel iliskinin tespiti icin seviye hallerinde bi-
rim kok olan degiskenlerin 1. farki alinarak Fourier Granger nedensellik
analizi yapilacakhr:
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Tablo 5. Fourier Granger Nedensellik Testi

Sifir Hipotezi (H) Wald istatistikleri | Asimptotik p Degeri Bootsrap p Degeri Lag
USD == BIST 100 25,999 0,011™ 0,016™ 12
EURO === BIST 100 17,721 0,124 0,133 12
Faiz === BIST 100 24,509 0,017 0,021 12
USD === KTLM 30 22,863 0,029*" 0,035 12
EURO === KTLM 30 17,900 0,119 0,119 12
Faiz == KTLM 30 17,034 0,148 0,151 12

.

‘%1’ ‘%5' ve ‘%10" anlamlilik dizeylerini g&stermektedir. Analiz igin maksimum frekans 3 ve gecikme
uzunlugu 12 olarak belirlenmis olup, en uygun frekans ve gecikme uzunluguna karar verilirken Akaike Bilgi
Kriterinden’ faydalanilmistir.

Not: ‘===’ Sembolii nedensel iliskinin olmadigini ifade eden sifir hipotezini; “***’, "**', *** isaretleri sirasiyla

Yukaridaki Tablo 5'te Fourier Granger Nedensellik Testi sonuclari
gosterilmektedir. %5 anlamlilik dizeyi dikkate alinarak USD/TL déviz
kurundan BIST 100 ve KTLM 30 endeksine dogru nedensel iliski oldugu;
EURO/TL déviz kurundan BIST 100 ve KTLM 30 endekslerine dogru
nedensel iliski olmadigi; faizden BIST 100 endeksine dogru nedensel
iliski oldugu ancak KTLM 30 endeksine dogru nedensel iliski olmadig
gozlenmistir.

4. Sonug

islami finans ve faizsiz yatinm prensiplerine uygun faaliyet gos-
teren isletmelerin hisse senetlerine yatinm yapmak isteyen yahrimeilar
icin katim endeksindeki hisse senetleri bir yahrim alternatifi olmaktadir.
Son yillarda islem hacmi ve yatirimer sayisi artan katilim endekslerinin
makroekonomik faktorlerle iliskisinin tespit edilmesi yatirimeilarin yatirim
kararlarina katki sunacaktr.

Bu calismada BIST 100 ve Katilim 30 endekslerinin; faiz, USD/
TL déviz kuru ve EURO/TL déviz kuru iliskisi yapisal kirlmalar dikkao-
te alan tek kinlmali esbitinlesme analizi ve fourier (yumusak kirilmal)
granger nedensellik analiziyle test edilmistir. Calismada ilk olarak se-
rilerin duraganhiginin tespiti icin ADF, KPSS ve fourier ADF birimkok
testleri uygulanmis ve serilerin 1. farklar alindiginda duragan olduklari
gozlenmistir. Degiskenler arasindaki esbitinlesme iliskisi tek kirilmals
esbUtinlesme analiziyle test edilmis ve her iki modelde de esbitinles-
me iliskisi olmadigi gdzlenmistir. Sonrasinda seriler arasindaki nedensel
iliski fourier (yumusak kirlmali) Granger nedensellik analiziyle test edil-
mistir. Analiz sonucunda USD/TL déviz kurundan her iki endekse dogru
da nedensel iliski oldugu ve EURO/TL déviz kurundan her iki endekse
de nedensel iliski olmadigi gdzlenmistir. Ayrica faizden BIST 100 en-
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deksine dogru nedensel iliski oldugu tespit edilmis bu sonu¢; Rahman
ve digerleri (2009), Cicek (2010), Kumar ve Puja (2012), Gilhan ve
digerleri (2012), Sentirk ve Dican (2014), Ozkul ve Akgines (2015),
Aytekin ve Sema’nin (2016) c¢alismalarinin bulgulariyla benzerlik gos-
termekte, Sayilgan ve Siusli’nin (2011) calismalarinin bulgulariyla ise
benzerlik géstermemektedir. Bu sonuglarin yaninda faizden Katilim 30
endeksine dogru nedensel iliski olmadigi gézlenmistir. Bu sonug, Ulev
ve Ozdemir'in (2017), Yigiter ve Tanyildizi'nin (2020) sonuglariyla ben-
zerlik géstermekte Vejzagic ve Zarafat (2013) sonuglaryla benzerlik
gostermemektedir.

Calisma sonucunda faiz getirisi elde etmek istemeyen yatirimcila-
rin yaninda, faizin etkisinden kaginmak isteyen hisse senedi yatinmcila-
rinin da katlim endeksi hisse senetlerine yatinm yaparak korunabilecek-
leri goérilmektedir. Literatire bakildiginda, gésterge endeks olmasiyla
da alakali, BIST 100 endeksine yonelik yapilan ¢alismalarin hem daha
yogun oldugu hem de sonuclarinda genellikle bir uyum oldugu gézlem-
lenmektedir. Ancak kahlim endekslerine yonelik calismalar hem oran
olarak daha az hem de sonuglari arasinda farkliliklar gézlemlenmek-
tedir. Dolayisiyla ¢calisma bu anlamda literatire bir katki saglamay: ve
elde edilen sonuclar itibariyle literatiri desteklemeyi amaglamaktadir.
Ayrica literatirdeki, borsa endeksleri ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskilerin tespitinde genel olarak yapisal kirilmasiz neden-
sellik ve esbitinlesme analizlerinin yapildigr gézlenmistir. Ancak olasi
yapisal kirllmalarin dikkate alinmamasi elde edilen sonuclarin gercekten
sapmasina neden olabilmektedir. Calismada yapisal kirllmalarin dikka-
te alan birimkok, esbitinlesme ve nedensellik analizlerinin kullanilmas:
calismanin literatire diger bir katkisi olarak degerlendirilmektedir.
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