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0z

Endeksler, sermaye piyasalarinda iglem goren hisse senetlerinin performanslarinin
Olgiilmesi amaciyla olusturulmaktadir. Katilim endeksleri ise parasini sermaye
piyasalarinda degerlendirmek isteyen ancak birtakim hassasiyetler nedeniyle
sermaye piyasalarindan uzak duran yatirimcilarin sermaye piyasalarina dahil
olmasmi amaglayan endekslerdir. Caligmanin amaci, Katilim 30 Endeksinin
Tiirkiye’deki temel ekonomik faktorlere karsi olan duyarliligint ortaya koymaktir.
Veriler Granger Nedensellik Testi ile Eviews programi yardimiyla incelenmistir.
Bagimli degisken olarak Katilim 30 Endeksi degerleri bagimsiz degisken olarak ise
dolar doviz kuru, mevduat faiz oran1 ve tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir. Analiz
sonuglarina goére faiz oranlarmin, tiiketici fiyat endekslerinin ve doviz kurunun
Katilim 30 Endeksi iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Anahtar Kelimeler: Katilim 30 Endeksi, Sermaye Piyasasi, Granger Nedensellik
Analizi
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ABSTRACT

Indices are formed to measure the performance of stocks traded in the capital
markets. Participation indices are the indices of investors who want to evaluate their
money in the capital markets, but who want to stay away from capital markets due
to some sensitivities. The aim of this study to test which influence of basic
economic factors on the sensitivity of Participation 30 Index. Data was tested with
Granger Causality Test by Eviews Program. We used Participation 30 Index as A
dependent variable, Independent variables are the exchange rate, interest rate, and
consumer price index. At the conclusion of this study; there is no influence of basic
economic factors on Participation 30 Index.

Keywords: Particapation 30 Index, Capital Markets, Granger Causality Test.

IBAD Sosyal Bilimler Detgisi / IBAD Journal of Social Sciences, (7), Yaz/Summer 2020

184



Temel Ekonomik Faktorlerin Katilim 30 Endeksine Ftkisi: Subat 2011-Mayis 2018 Ornegi

GIRIS

Finansal piyasalar ile ekonomi arasinda bir etkilesimin oldugu birgok ¢aligma ile ortaya konmaktadir.
Yatirimcilar ekonomide degismelere gore yatirimlarimi ve tasarruflarimi yonlendirmektedir. Temel
ekonomik degiskenlerden biri olan enflasyon orani, bireylerin harcamalarini, yatirimlarini ve
tasarruflarin1 etkileyen en onemli etmenlerden biridir. Ulkelerin enflasyon oranlarma bagl olarak
degisen yatirim oranlar1 da sermaye piyasalarini dogrudan etkilemektedir. Yiiksek enflasyon oranlarinin
neden oldugu belirsizlik yatirimlart olumsuz yonde etkilerken, enflasyon oranmi diistiik¢e belirsizligin
azalmasi ile yatirimlarda olumlu etkilenmektedir. Literatiirde hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda
bir iligkinin olduguna dair ¢ok sayida ¢aligsma bulunmaktadir.

Hisse senedi getirilerini etkileyen ve temel ekonomik degiskenlerden sayilan bir diger degisken ise faiz
oranlaridir. Faiz oranlar1 hem ekonomi hem de yatirim oranlar agisindan énemli bir faktordiir. Sermaye
piyasalarinda alim satima konu olan ve faiz getirisi saglayan menkul kiymetlerin getirileri piyasa faiz
oranlarindan etkilenmektedir. Tahviller ve bonolar faiz getirisi saglayan menkul kiymetlerdir. Bu menkul
kiymetler ile hisse senetleri birbirine alternatif yatirim araglari olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla
piyasa faiz oranlarinda meydana gelecek yukar1 yonlii bir degisim faiz getirili menkul kiymetlere talebi
artirabileceginden hisse senedi piyasasindaki yatirim oranlarini da degistirecektir.

Finansal alandaki caligmalarm birgogu temel ekonomik degiskenler ile sermaye piyasalar1 arasindaki
iliskinin aragtirilmasina yogunlagsmaktadir. Sermaye piyasalarinin etkin bir sekilde ¢alismasinin baslica
yolu, ekonomide meydana gelen tiim degisimlerin fiyatlara yansimasidir. Hisse senedi yatirimcilar
yatirim yapacaklart hisse senetlerinin fiyatlarini, yatirnm sonucunda elde edecekleri nakit akimlarini
belirli bir iskonto orani ile bugiine indirgeyerek tespit etmektedirler. Nakit akimlarinin bugiinkii degerini
tespit etmek icin kullanilan iskonto orani ile ekonomik degiskenler arasinda ise bir etkilesim soz
konusudur. Dolayisiyla hisse senedi getirileri de iskonto oranini etkileyen piyasa faiz orani, enflasyon
orani, doviz kurlar gibi temel ekonomik degiskenlerden etkilenmektedir.

Gelismekte olan {ilkelerde doviz insanlar agisindan giivenli bir yatirim araci olarak kabul edilmektedir.
Ozellikle enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu ekonomilerde déviz yatirimlari artmaktadir. Insanlarm
dovize yonelmeleri hisse senedi piyasalarindaki yatirim oranlarini da dnemli Slgiide etkilemektedir.
Ekonomideki olumsuz degisimler hisse senedi getirilerini olumsuz etkilediginden insanlar yatirimlarini
degistirmekte ve dovize yonelmektedir. Dolayisiyla hisse senedi piyasalari ile doviz kuru arasinda bir
iliskinin oldugu diistiniilmektedir.

Enflasyon orani, doviz kuru, faiz oranlar1 temel ekonomik degiskenler olarak kabul edilmektedir ve
piyasalar iizerinde etkili oldugu yapilan ¢alismalar ile ortaya konmaktadir. Caligmaya konu olan Katilim
Endeksi ise sermaye piyasalari igin 6nemli olan ve faizsiz yatirim araglarini kapsayan bir endekstir.
Temel ekonomik faktorlerdeki degisimlerin Katilim Endeksini de etkileyebilecegi diisiiniildiigiinden
¢alismada inceleme konusu olmustur.

1. SERMAYE PiYASALARI

Yatirim harcamalarinin artigi ise tasarruflarin artisi ile miimkiin olabilmektedir. Cin ve Giiney Kore gibi
gdzler dniinde gelisen ve biiyiiyen ekonomilerde bu durum agik bir sekilde goriilmektedir. Ornegin
1980°1i yillarda ekonomik gostergeler agisindan Tiirkiye ile karsilastirildiginda daha kotii durumda olan
Giiney Kore 1990’1 yillarda tasarruflarin1 %50 oraminda artumugtir. Aymt donemlerde Tiirkiye nin
tasarruflarinda %10’luk bir diisiis gerceklesmistir (Egilmez, 2017). Birgcok agidan benzer sartlara sahip
tilkemiz ile Giiney Kore’nin géstergelerinin ayristigi temel alanlardan biri olan tasarruf oranlart Giiney
Kore’nin bugiin ulastigi ekonomik biiyiikliigli izah etmede vazgecilmez bir enstriiman olarak ortaya
cikmaktadir.

Ekonomik kalkinmanin gergeklesebilmesini miimkiin kilacak olan tasarruflarm, birikecegi bir havuz
olarak sermaye piyasalari n plana ¢ikmaktadir. Iste bu noktada bir finansal miihendislik eseri
diyebilecegimiz zenginlesmis enstriiman agiyla borsalar genel ekonomik sistem igerisinde vazgecilmez
bir unsur olarak kendine yer edinmistir.

Borsalarin i¢inde bulundugu sermaye piyasalarinin agirlikli oldugu finansal sistemler, riskin direkt
yatirimer tarafindan tistlenilmesi ve vade-miktar uyumsuzlugunun s6z konusu olmamasi nedenleriyle i¢
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ve dis soklara karsi daha esnek bir yapiya sahip olabilmektedir. Banka agirlikli finansal sistemler ise
vade-miktar uyusmazligi ve riskin dolayli olarak iistlenilmesinden kaynaklanan bir kirilganliga sahiptir.
Sermaye piyasalarini vazgecilmez ve istlin kilan bu unsurlara ilaveten reel sektdre olan yansimalar
acisindan daha kalic1 ve uzun soluklu bir nitelie sahip oldugunu da sdyleyebiliriz. Ornegin BIST, 2017
yili igerisinde sadece sermaye piyasast ihract yolu ile 137.1 milyar TL fon saglamistir
(borsaistanbul.com, 2017). Ancak toplam finansal sistem verilerine bakildiginda bu rakam diisiik olarak
degerlendirilebilir. Cilinkii 2017 yili IIl. Ceyrek verileri agisindan 10,5 Trilyon liralik toplam finansal
varlik igerisinde hisse senetleri ve 6z kaynaklar %10’luk bir paya sahiptir (TCMB, 2017). Mevduat ise
%60’l1ik bir orana sahiptir. Bu verilerden hareketle hane halklarinin olusturdugu yatirimei kitlesinin
sermaye piyasalarindan ¢ok banka agirhikli finansal araclara yoneldigini sOylemek miimkiin
gbziikmektedir. Bu duruma neden olarak da enflasyona nazaran diisiik kalan temettii tutarlari, ayrica
yatirimeilarin yatirim fonlar1 enstriimanina alismamis olmasi hususlar gosterilebilir (Giingo6r,2018).

Sermaye piyasalarinin yukarida bahsedilen hususlar agisindan tagidigr gii¢ ve enerjiyi ifade etmek adina
tistlendigi islevlerden bahsetmek yerinde olacaktir. Borsalarin 6ne ¢ikan islevlerini su sekilde siralamak
miimkiindiir:

o Likidite saglama ve tasarruflara hareket kazandirma
o Miilkiyeti tabana yayma islevi
o Sermayeye hareketlilik kazandirma ve sanayide yapisal degisikligi kolaylastirma

Borsalarm iginde bulundugu sermaye piyasalarinin agirlikli oldugu finansal sistemler, riskin direkt
yatirimel tarafindan iistlenilmesi ve vade-miktar uyumsuzlugunun séz konusu olmamasi nedenleriyle ic
ve dis soklara karsi daha esnek bir yapiya sahip olabilmektedir. Banka agirlikli finansal sistemler ise
vade-miktar uyusmazligi ve riskin dolayli olarak tistlenilmesinden kaynaklanan bir kirtlganliga sahiptir.
Sermaye piyasalarini vazgecilmez ve istlin kilan bu unsurlara ilaveten reel sektdre olan yansimalari
acisindan daha kalic1 ve uzun soluklu bir nitelie sahip oldugunu da sdyleyebiliriz. Ornegin BIST, 2017
yili igerisinde sadece sermaye piyasasi ihract yolu ile 137.1 milyar TL fon saglamistir
(borsaistanbul.com, 2017). Ancak toplam finansal sistem verilerine bakildiginda bu rakam diisiik olarak
degerlendirilebilir. Ciinkii 2017 yil1 IIl. Ceyrek verileri agisindan 10,5 Trilyon liralik toplam finansal
varlik icerisinde hisse senetleri ve 6z kaynaklar %10’luk bir paya sahiptir (TCMB, 2017). Mevduat ise
%60’l1ik bir orana sahiptir. Bu verilerden hareketle hane halklarinin olusturdugu yatirimei kitlesinin
sermaye piyasalarindan ¢ok banka agirhikli finansal araclara yoneldigini sOylemek miimkiin
goziikmektedir. Bu duruma neden olarak da enflasyona nazaran diisiik kalan temettii tutarlari, ayrica
yatirimcilarin yatirim fonlar enstriimanina aligmamis olmasi hususlari gosterilebilir (Gilingor,2018).

Sermaye piyasalarinin olumlu etkileyen en 6nemli unsurlardan birisi sliphesiz kaynak girisidir. Son yirmi
yilda hizla biiyiiyen Islami sermaye, biiyiik potansiyeliyle énemli bir kaynak olarak karsinmiza
¢ikmaktadir. Diinya niifusunun neredeyse ceyregini olusturan Miisliimanlarin sayisinin 1,57 milyar
oldugu tahmin edilmektedir (guides.library.cornell.edu, 2017). Diinyadaki 1,57 milyar Miisliimanin
kabaca 1,9 trilyon $ yatirimi oldugu ve bu miktarin her yil %15 biiyiidiigii tahmin edilmektedir (ifsb.org,
2017). Bu biiytikliikteki bir pazar yatirim sirketlerinin dikkatini ¢ekmis ve bu pazar1 yakalamakla
ilgilenmislerdir. Bu amagla kurulan ilk endeks 1995 Aralik ayinda baslayan Dow Jones Islami Piyasa
Endeksidir (Hassan ve Girard, 2010, s. 2). Daha sonraki yillarda Standard and Poor’s Islamic Index,
Kuala Lumpur Islamic Index gibi islami endeksler kurulmustur. Su an bu endeksler disginda MSCI Barra,
BSE TASIS, Global GCC gibi kurumlarin yiizden fazla Islami endeksi bulundugu bilinmektedir (Ulev
ve Ozdemir, 2015, s. 48).

2. iISLAMIi FINANS

Islami finans, kavram olarak islami prensipler ile uyumlu sekilde yiiriitiilen finansal faaliyetler olarak
tanimlanmaktadir. Uyguladig1 prensipler disinda tipki diger finans alanlarinda oldugu gibi amag¢ fonun
en diisiik maliyetle elde edilip en karl1 alanlarda degerlendirilmesidir.

Islami finans ve bankacilik gok uzun bir gegmise sahip olmayan alternatif bir alandir. Ilk islami bankanin
kurulmasi 1963 yilina dayanmaktadir. Misir’da kurulan Mit Ghamr Tasarruf Bankasi ilk Islami Banka
olma ozelligini tagimaktadir. Giiniimiizde Islami Bankacilifin faaliyet gosterdigi iilke sayist 50’nin
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iizerindedir. islami Bankacilik sektoriiniin hizla biiyiimesi ve yaygimlasmasi sz konusu bankalarin
¢ikardigi yatirim araglarina olan talebinde artmasina neden olmaktadir (Kogak, 2018, s. 68).

Islami finansin ortaya ¢ikis siireci incelendiginde, ozellikle Islam dinini benimseyen bélgelerin
birgogunda ciddi bir petrol ve dogalgaz gelirinin ortaya ¢iktigi, biriken bu sermayenin yatirima
doniistiiriilmesi beklentisinin olusmasiin énemli bir rol oynadigi goriilmektedir (Terzi, 2015: 1). Bu
dogrultuda islami prensiplere uygun yasayan insanlarin hassasiyetlerini dikkate alan iktisadi yapilarmn
gelistirilmesinin konjonktiiriin bir geregi oldugunu sdylemek miimkiindiir.

1974 yilinda yasanan OPEC krizi ve sermaye birikimi baskisi, Islami Finansin daha da 6nem
kazanmasima, Islami sermayenin artik niche pazar sartlarii asan bir nitelige kavusmasma neden
olmustur. Baglangi¢ta belirli bir siifa hitap eden dar yapi, giinlimiizde yerini ¢ok genis bir yelpazede
faaliyetlerini siirdiiren biiylikliikteki bir yapiya birakmistir.

Islami finansin reel sektorii fonlama &zelligi nedeniyle de énem ve ilgi gosterilmesi gerekmektedir.
Cilinkii reel sektor ve finans sektorii bilgisayarlarda bulunan yazilim ve donanim birlikteligine benzer bir
biitlinliik igerisindedir. Herhangi birindeki kisir dongii ekonomik biiyiime i¢in bir ikilem
olusturabilmektedir (Bacha, 2018, s. 1).

Tiirkiye'nin icinde bulundugu cografyada oldukga popiiler olan Islami Finans ile batida giincelligini
koruyan etik finans veya sorumlu yatirim kavramlari yatinm alanlar tercihi konusunda birbirine
benzerlik gostermektedir (Segme vd., 2016, s. 108). Silah sirketleri, klonlama faaliyeti yiiriiten sirketler
tipki Islami finans agisindan oldugu gibi etik finans acisindan da sorumlu yatirrm alanlarindan
sayllmamaktadir. Dolayisiyla bu tiir sirketlerin hisseleri hem Islami finans prensipleri hem de etik finans
kapsaminda portfoylerden ¢ikarilmaktadir.

Katihm Bankalari: Diinyanin fakli bolgelerinde halkin bir boliimii inanglar1 geregi faiz gelirinden uzak
durmaktadir. Bu durum hem ekonomi agisindan 6nemli bir kayip olarak goriilmektedir. S6z konusu
kesimin tasarruflarinin ekonomiye kazandirilmasi amaciyla katilim bankalarinin kurulmasi nemli bir
gelisme olarak kabul edilmektedir. Katiim Bankalari, geleneksel bankalardan kaginan tasarruf
sahiplerini ekonomik sisteme dahil etmek amaciyla kurulmustur. Katilim Bankalar Tiirkiye’deki
finansal sisteme 1980°’li yillarda dahil olmustur (Coskun, 2010, s. 110-111).

Tiirkiye’de Katilim Bankalar1 faizsiz bankacilik prensipleri dogrultusunda hizmet sunmaktadir. Faizsiz
bankacilik sistemi 1975 yilinda islam Kalkinma Bankasinim kurulmasiyla baslamistir. Ulkemizde ise
1983 yilinda Ozel Finans Kurumu ismiyle ortaya ¢ikmustir. Ozel Finans Kurumlar1 tanimlamasi 2005
yilinda kanunla Katilim Bankasi olarak degistirilmistir (Giil ve dig. 2017, s. 145). 2019 yil1 itibariyle
Tiirkiye’de 6 Katilim Bankasi faaliyet gostermektedir.

Katihm Fonlari: Yatinmlarim faiz geliri olmayan finansal araglar ile degerlendirmek isteyen
yatirimeilar igin, portfoyiin tamaminin, siirekli olarak, faiz getirisi olmayan yatirim araglarindan (kira
sertifikalari, katilma hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli madenler) olusturuldugu fonlardir
(ziraatkatilim.com.tr).

Katihm Endeksleri: Endeks, bir veya daha fazla degiskenin hareketlerinden ibaret olan oransal degisimi
Olgmeye yarayan gosterge olarak ifade edilmektedir (Coskun, 2010, s. 199). Endeksler, piyasada iglem
goren hisse senetlerinin fiyat ve getirilerinin biitiinsel ve sektdrel bazda performanslarinin 6l¢iilmesi
amaciyla olusturulmustur. Borsa Istanbul’da pay piyasasi i¢in 54°i anlik, 270’1 seans sonlarinda olmak
iizere toplam 324 endeks hesaplanmaktadir (borsaistanbul.com, 2018). Ornek olarak, pay piyasasinda
BIST 30, BIST 50, BIST 100 Endeksleri vardir. Ayrica Borsa istanbul tarafindan, kendi adma endeks
hesaplatmak isteyen kuruluslar i¢in hesaplanan miisteri endeksleri de s6z konusudur.

Katilim Bankalarinin kurulmasiyla birlikte katilim endekslerinin olusturulmasi giindeme gelmistir.
Katilim endeksleri parasim sermaye piyasalarinda degerlendirmek isteyen ancak birtakim hassasiyetler
nedeniyle sermaye piyasalarindan uzak duran yatirimcilarin sermaye piyasalarina dahil olmasin
amaclayan endekslerdir.

IBAD Sosyal Bilimler Detgisi / IBAD Journal of Social Sciences, (7), Yaz/Summer 2020

187



Temel Ekonomik Faktorlerin Katilim 30 Endeksine Ftkisi: Subat 2011-Mayis 2018 Ornegi

Arastirmaya konu olan Katilim endeksleri bu kapsamda yer almakta olup, Katilim Bankalarinin ¢alisma
prensipleri geregince, miisterilerinin yatirim yapabilecegi paylarin fiyat ve getiri performanslarinin
dlciilmesi amaciyla Bizim Menkul Degerler A.S. igin olusturulmustur. Yine bu alanda Is Bankasi
Istirakleri ve Ziraat Portfoy Katilim endeksleri hesaplanmaktadir (borsaistanbul.com, 2018).

Bu baglamda finans piyasalariin etkinligini saglayan borsalarda, {ilkemizdeki isimlendirmesiyle katilim
endeksleri ad1 altinda hisse senetleri gruplar olusturulmustur. Katilim Endeksleri, Katilim Bankalarmin
calisma prensipleri geregince, misterilerinin yatinm yapabilecegi paylarin fiyat ve getiri
performanslarinin  6l¢iilmesi amaciyla olusturulmustur. Katilim-30 Endeksinin baslangig tarihi
31.12.2008 olup, 06.01.2011 tarihinden itibaren, esanli verilerden fiyat ve getiri endeksleri olarak
hesaplanmaya baslanmigtir. Endekse dahil olacak hisse senetlerinin asagida belirtilen sartlar1 saglanmasi
gerekmektedir:

Finansal oranlar acisindan;
A. Toplam faizli krediler / Piyasa degeri < %30,
B. Faiz getirili nakit ve menkul kiymetler / Piyasa degeri < %30,
C. Asagida belirtilen faaliyetlerden gelir / Toplam gelir < %5
oranlarini saglamasi gerekmektedir.

Faaliyet alan1 agisindan ise; alkolli igecek, kumar, sans oyunu, domuz eti ve benzer gida, basin, yayin,
reklam, turizm, eglence, tiitin mamulleri, vadeli altin, glimiis ve ddviz ticareti olmayan sirketlerden
olusmaktadir (katilimendeksi.org, 2018).

1 Temmuz 2019 tarihi itibariyle endekse dahil hisse senetleri asagidaki gibidir:
Tablo 1. Kanilim 30 Endeksinde Yer Alan Hisse Senetleri

1 Temmuz 2019 itibariyle...

KATILIM 30 ENDEKSI 188
HISSE KODU HISSE Al HISSE KODU HIiSSE ADI

AKSUE Aksu Enerji HLGYO Halk GMYO

ALBRK Albaraka Tiirk IHEVA fhlas Ev Aletleri
ALKIM Alkim Kimya ISDMR Iskenderun Demir Celik
ASELS Aselsan KARTN Kartonsan

BANVT Banvit KERVT Kerevitag Gida

BIMAS Bim Magazalar KFEIN Kafein Yazilm

BUCIM Bursa Cimento KONYA Konya Cimento
CEMTS Cemtas KRONT Kron Telekominikasyon
EGEEN Ege Endiistri KRSTL Kristal Kola

EGGUB Ege Giibre LOGO Logo Yazihm

EGSER Ege Seramik MAVI Mavi Giyim

FLAP Flap Kong.Topl.Hiz ORGE Orge Enerji Elektrik
FORMT Formet Celik Kapt PETUN Pmar Et ve Un

FROTO Ford Otosan SELEC Selguk Ecza Deposu
GENTS Gentas ULUSE Ulusoy Elektrik

Kaynak: www katilimendeksi.org, 2019

Calismada, bahsedilen yatirim alanlarini olusturan endekslerden Katilim 30 endeksi ile ABD Dolart, faiz
oranlar1 ve TUFE arasindaki iliski Subat 2011-Mart 2018 tarihleri arasinda incelenmeye ¢alisilmistir.
Verilerin analizinde Granger Nedensellik testi kullanilmustir. Katilim-30 endeks degerlerinin diger ii¢
degiskenle bir nedensellik baginin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Ancak faiz oranlarindan doviz
kurlarina dogru tek yonlii bir iligki tespit edilmistir.
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3. LITERATUR TARAMASI

Hisse senetleri tizerinde cesitli degiskenlerin etkilerinin izlendigi ¢aligmalar oldukga fazladir. Birkag
ornek asagida sonuglari ile verilmistir.

Ross, 1976 yilinda yaptig1 caligmada, sermaye varliklarinin fiyatlamasini arbitraj teorisinde faydalanarak
aciklamaya calismistir. ABD i¢in temel makro degiskenler ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
analiz etmistir. Caligma sonunda incelenen degiskenler arasinda bir iligki oldugu ortaya konmustur.

Hordrick (1990), New York Stock Exchange’i 1926-1985 donemleri arasinda hisse senedi fiyatlar ile
doviz kuru arasindaki iligki agisindan analize tabi tutmuslardir. Calisma sonucunda hisse senedi fiyatlari
ve doviz kuru arasinda negatif yonlii giiclii bir iligki tespit etmislerdir.

Chatrath, Ramchander ve Song 1996 yilinda Hindistan 6zelinde yaptiklari caligmada hisse senedi
getirileri ile enflasyon arasindaki iliskiyi incelemis ve Hindistan piyasasi i¢in negatif yonlii bir iliski
bulmuslardir.

Biiberdkii (1997), hisse senedi fiyatlar ile doviz kurlan arasindaki iligkiyi incelemistir. Yapilan analiz
sonucunda Tiirkiye ‘de hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlarina dogru bir nedensellik iliskisine
rastlanmustir.

Groenewold, Rourke ve Thomas (1997), Avustralya i¢in Mart 1960-Eyliil 1991 donemine ait 3’er aylik
verileri kullanarak enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda enflasyon orani ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir iligski oldugunu ortaya
koymuslardir.

Murphy ve Sahu (2001) yaptiklart ¢alismada enflasyon ve faiz oranlart ile Standart&Poors 500
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda uzun vadeli hisse senedi getirileri ile enflayon
arasinda pozitif bir iliski bulunurken, uzun vadeli hisse senedi getirileri ve uzun vadeli faiz oranlar
arasinda negative bir iliski tespit edilmistir.

Ahmad ve Haslindar tarafindan 2002 yilinda gergeklestirilen arastirmada, Kuala Lumpur Stock
Exchange’nin performansi incelenmistir. Analizde diizeltilmis Sharpe orani ve Jensen Alpha Performans
endeksi kullanilmigtir. Analiz sonucunda seriat onayli endekslerin diger endekslerden daha avantajh
olmadigi goriilmiistiir.

Ayvaz (2006), yaptig1 calismada zaman serisi analizi ile hisse senetleri ve doviz kurlar1 arasindaki
iliskiyi incelemistir. IMKB’de islem gdren hisse senetleri ile ddviz kurlar1 arasindaki iliskiyi zaman
serileri analizi kullanarak analiz etmeye ¢aligmiglardir. Calismasinda verileri aylik periyotlar halinde ele
almustir. Calisma sonucunda IMKB endeksleri ve doviz kurlari arasinda uzun dénemde pozitif yonlii bir
iliski tespit edilmistir. Ayrica doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
oldugu ortaya konulmustur.

Karacaer ve Topuz (2007), ABD Dolarinin degerindeki degismenin gelismekte olan iilkelerin hisse
senedi endekslerine etkisini regresyon yontemi ile inceledikleri caligmalarinda, ABD dolarindaki
degisimin 11 iilkenin hisse senetleri lizerinde etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Yiiksel ve Yiiksel (2013), yedi iilkedeki bankacilik sektdrii endeksi ile TUFE arasindaki iliskiyi analiz
etmislerdir. Analizlerde Johansen Esbiitiinlesim Analizi ve Gecikmesi Dagitilmig Ardisik Bagimlilik
Modeli (ARDL) kullanilmistir. Analiz sonucunda bankacilik sektorii endeksi ile tiiketici fiyatlar
endeksi arasindaki uzun vadeli iligki test edilmis ve sadece bir ililkede (Arjantin) uzun vadeli bir iligki
bulunmustur. Caligmada ayrica, Granger Nedensellik Analizi yapilmis, Amerika, Avusturya ve
Macaristan’da bankacilik sektorii endeksi ile tiiketici fiyatlart endeksi arasinda nedensellik iliskisinin
olmadig1 belirlenmistir.

Rithuan ve dig. (2014), tarafindan yapilan ¢ahismada, Korfez Isbirligi Teskilat: iiyelerinde ham petrol
fiyatlarimin Islami Endekslere etkisi karsilastirmali bir analiz ile incelenmistir. Kismi kaplamali kesikli
dalgacik transformasyonu yonteminin kullanildigi arastirmada, emtia fiyatlar ile incelenen endeksler
arasinda bir iliskinin var oldugu ortaya konmustur.
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Ulev ve Ozdemir 2015 yilinda yaptiklar1 calismada katilim endeksleri ile piyasa faiz oranlar arasmdaki
nedensellik iliskisi analiz edilmistir. Zivot-Andrews birim kok testi ve Granger nedensellik testine dayali

Toda-Yamamoto testi uygulanmigtir. Calisma sonucunda, Katilim endeksi ile piyasa faiz oranlar
arasinda bir neglensellik iliskisi bulunamamasina karsin BIST100 endeksi ile faiz oranlar arasinda, faiz
oranlarindan BIST100’e dogru bir nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Aydin ve Cavdar (2015), Dolar-TL ve Altin fiyatlari ile BIST 100 arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismada ANN ve VAR yontemleri kullanilmigtir. Caligmada, ANN ydntemine gore incelenen
degiskenler arasinda dalgalanmalarin yasanabilecegi, Ekim 2017°den baslayarak finansal kriz
olasiliginin bulundugu sonucuna varilmastir.

Kendirli ve Cankaya (2016), Tiirkiye acisindan 2009 -2015 donemine ait doviz kuru, tiiketici fiyatlar
endeksi (TUFE) ve Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi (XBANK) degiskenleri kullanilarak, doviz kuru
ve TUFE’nin BIST Banka Endeksi iizerine etkisini incelemistir. Analizde Johansen es biitiinlesme ve
Granger Nedensellik testleri uygulanmistir. Sonuglar %10 anlamlilik diizeyinde degerlendirildiginde
Bankacilik Endeksinden Doviz Kuruna dogru tek yonlii bir iligki bulundugu tespit edilmistir.

Bahloul ve dig. (2017), hisse senedi piyasasi ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iligki
incelenmistir. Hisse senedi piyasasi gelismis ve gelismekte olan piyasalar olarak smiflandirilmistir.
Analiz yapilirken Markov, Switchig regresyon analizi ve OLS testi kullanilmigtir. Analizler sonucunda,
her iki grup hisse senedi piyasasinin da para arzindan etkilendigi, diger makro ekonomik degiskenler icin
ise anlaml1 sonuglara ulasilamadigi ifade edilmistir.

Literatiirde yapilan caligmalar temel ekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkili
oldugunu gostermektedir. Makro degiskenler ile hisse senedi piyasalar1 arasinda bir iligkinin varlig
istatistiki yontemlerle de ortaya konmaktadir.

4. EKONOMETRIK METODOLOJI

Ekonomik gelismelerin birbiriyle olan iligkilerini arastirmak i¢in bir takim finansal gdstergeler
istatistiksel yontemler cercevesinde ele alinmaktadir. S6z konusu gostergelerin zaman serileri seklinde
ele alinan gegmis donem degerleri, istatistiksel analizlerin veri kaynagini olusturmaktadir. Karmagik veri
setlerini incelemek i¢in kullanilan yontemlere ¢ok degiskenli istatiksel teknikler denilmekte olup
yapilandirilan formiilasyonlarda ¢ok sayida bagimsiz degisken ve bagimli degisken olacak sekilde veri
setleri ayristirilmaktadir. Bu degiskenlerin tiirii belirlenirken hangi parametrenin kontrolii altinda, hangi
degiskenin hangi degisken iizerindeki etkisinin incelendigine bakilmaktadir (Cokluk, Sekercioglu ve
Biiyiikoztiirk, 2016, s.1). Oldukga yaygin bir sekilde kullanilan zaman serileri analizleri, tarihsel verileri
bir model igerisinde, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkilerini analiz etmek icin
kullanilmaktadir.

Tablo 2. Degiskenlere Iliskin Bilgiler

Veri Bagiml/Bagimsiz | Kaynak

Katilim 30 Endeksi | Endeks Degeri | Bagimli Degisken | investing.com

Faiz Oranlari Mevduat Faiz | Bagimsiz TCMB
Oranlar1 Degisken

Dolar/TL Kuru Alim-Satim Bagimsiz TCMB
Ortalamalar1 Degisken

TUFE Endeks Degeri | Bagimsiz TCMB
Degisken

Bu calismada, faiz oranlari, Dolar/TL kuru ve TUFE degiskenlerinin Katilim Endeksi iizerindeki
etkilerini tespit etmek i¢in Granger Nedensellik Testi kullanilmustir. Analiz igin kullanilan verilerden
Katilim 30 Endeks degerleri, aylik bazda investing.com adresinden temin edilmistir. Faiz oranlar1, TUFE
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ve Doviz Kuru verileri, Merkez Bankas1 Veri Merkezi’nden aylik bazda alinarak kullanilmistir. Déviz
kuru olarak Amerikan dolarinin aylik bazda alim-satim fiyatlarinin ortalamasi alinmstir. Faiz orani
olarak bankalarin uyguladifi mevduat faiz oranlari ve TUFE olarak endeks miktar1 aylik bazda
alinmustir. Katilim 30 endeksinin 2011 tarihinde hesaplanmaya baglamasimdan dolay1 verilerin baglangi¢
tarihi Subat 2011 olarak almmustir. Ulkemizdeki dolarizasyon durumu goz éniinde bulundurularak déviz
kuru olarak dolar kuru modele dahil edilmistir.

Zaman serileri ile ilgili ekonometrik ¢alismalarin dogru bir sekilde sonu¢ vermesini saglamaya yonelik
oncelikle duraganlik analizinin yapilmasi gerekmektedir.

4.1. Birim Kok Testi

Duraganlik; ortalamasiyla varyansi zaman i¢inde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu
ortak varyansin hesaplandigi déneme degil de yalnizca iki déonem arasindaki uzakliga yahut gecikmeye
bagl olan olasilikli siirece denilmektedir (Gujarati, 2012, s.740). Bu baglamda; ortalamasi ve varyansi
zaman igerisinde degisen olasilikli siirece ise duragan olmayan olasilikli siire¢ denilmektedir.

Duraganlik konusunun bir varsayim olarak 6nemi, duragan olmayan zaman serilerinin davraniglarinin
sadece ele alinan donem ig¢in kisith olmasindan ileri gelmektedir. Diger zaman dilimlerine dogru
genellestirme yapilamayacagindan duragan olmayan zaman serileri kestirim yapmaya pek elverisli
degillerdir (Gujarati, 2012, s.741). Zaman serileri analizlerinde karsilagilan bir diger problem ise; sahte
korelasyon, yani sahte iligskidir. Coklu zaman serileri analizlerinde, her iki seri de zaman igerisinde bir
trende sahip ise ilgisiz bir sekilde iliskili olduklar1 sonucuna varilabilmektedir. Ornegin; yaz aylarmdaki
bogulma vakasi sayilarindaki artis ile dondurma tiiketimi arasinda, ilgisiz olmasina ragmen zaman
serileri analizi ¢ergevesinde iligki ¢ikabilir. Bu tiir korelasyonlara sahte korelasyon denilmektedir. Model
sonucu tahmin edilen R? degeri Durbin-Watson degeri (d)’den biiyiikse ise sahte regresyonun var oldugu
sonucuna ulagilir (Gujarati, 2012, s.748). Sahte regresyonun oniine gecebilmek icin seriler farklar
alinarak duraganlastirilirlar.

Zaman serilerinin duraganlik durumunu tespit etmek ic¢in birtakim testler gelistirilmistir. Bunlardan en
cok bilinen ve uygulanan Dickey Fuller (DF) Birim Kok Testidir. Birim koklii olasilikli siiregler
asagidaki gibi gosterilebilmektedir:

Yi=pYeitu -1<p<l 1)
Y= bot pYeatus -1<p<l 2
Yi= bosbit+ pYestuy  -1<p<i 3)

Eger Y zaman serisinin t zamandaki degerinin, bir gecikmeli Y degerinden etkilenme katsayisi olan p=1
ise seri birim koke sahiptir, yani duragan degildir denilmektedir. Birim kok ifadesi buradan ortaya
cikmaktadir. Eger p katsayis1 mutlak deger anlaminda birden kiigiikse seri duragandir, yani birim koke
sahip degildir denilmektedir. Eger modelde sabit terim ve trend yoksa formiil 1°de gosterildigi sekilde bir
regresyon yapilir. Sabit terimli ve trendsiz ise formiil 2, sabit terimli ve trendli ise formiil 3’deki gibi
regresyonlar ile kritik degerler bulunur. Eger regresyonlar sonucu bulunan 7 istatistik degerleri ¢esitli
anlamlhilik seviyelerinde (%1, %5 ve %10), McKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden kiiglikse
serinin duragan olmadigi sonucuna ulagilmaktadir. Birim koke sahip seriler bir gecikmeli degerleri ile
farklar1 almarak duraganlastirilmaktadir.

Analizde yer alan parametreler asagida bulunan grafik degerlerinde de goriilecegi iizere duragan bir
deger silsilesi iginde degillerdir (Sekil-1, 2, 3, 4).
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Sekil 1. Dolar Déviz Kuru
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Sekil 2. Faiz Oranlan
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Sekil 4. Katilim 30 Endeksi
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Kaynak: investing.com,2018.

Degiskenlerin duragan olmamasi ekonometrik ¢alismalarin dogru sonuglar vermesini engellemektedir.
Bu nedenle degiskenler birim kok testlerine tabi tutularak birinci dereceden farklar1 alinmak suretiyle
duraganlastirilmiglardir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuclart

Sabitli Sabitli ve trendli Sabitsiz ve trendsiz
Katilim 30 Endeksi 0.9553* 0.4404* 0.9846*
Faiz Oranlari 0.2496* 0.1569* 0.7791*
Dolar/TL Kuru 0.9831* 0.3722* 0.9990* 193
TUFE 1.0000* 0.9999* 1.0000*

(*) isareti %1 anlamlilik seviyesinde, verilerin birinci dereceden farklari alindiginda duragan olan
degiskeni gostermektedir.

4.2. Granger Nedensellik Analizi

Granger (1969); nedenselligin belirlenebilmesi i¢in zaman serisi verilerine dayali bir yaklagim
onermistir. Ornegin x degiskeni, y'nin yalmzca gecmis degerleri gdz oOniine alindiginda, y’nin
degerlerinin tahmin edilmesine katki sagliyorsa, x; y’nin nedenidir denilmektedir. Ge¢mis degerlerin géz
Oniine alinmas fikrinin, nedenin, ortaya ¢ikan etkilerden 6nce meydana geldigi gergeginden hareketle,
nedensellik analizinin x ve y'nin eszamanli degerlerine uygulanamayacagi fikri ile tutarli oldugu
sOylenebilir (Foresti, 2006).

Nedensellik testinin en kii¢iik kareler regresyon modeli su sekildedir:
Y=ty + E_:;HZJ_ gj }’:——_;‘ + E;nz 1ﬁj‘xr—}'+si (4)

Regresyon modelinde yer alan f katsayisinin 0’a esit olup olmadigi Wald testi yardimiyla test edilerek
nedenselligin yonii tespit edilmektedir (Mercan ve Peker,2013). Ho ve Hi hipotezleri asagidaki sekilde
olusturulmaktadir.

Ho : Bi=P=Ps=...... Bm=0
Hi . Br=P=Ps=...... Bm#0

Eger B katsayisi 0’dan farkli bir deger aliyorsa X, y’nin nedenidir denilmektedir. Yapilan testler
sonucunda alinan sonuglar asagida belirtilmistir.
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Doéviz kurunun bagimli degisken olarak alindigi modelde olasilik degerleri biitiin bagimsiz degiskenler
icin p> 0,05 olarak dlciilmiistiir (Tablo-4). Bu baglamda, bagimsiz degiskenlerin (endeks degeri, TUFE
ve Faiz oranlar1) Dolar kurunun bir nedeni olmadig1 sylenebilmektedir.

Tablo 4. Dolar Kuru Nedensellik Test Sonuglar

Bagimli Degisken: Dolar Kuru

Degiskenler Chi-sq df prob.

Katilim 30 Endeks Degeri 0.876944 2 0.6450
Faiz Oranlan 5.749888 2 0.0564
Tiife 1.597912 2 0.4498

Endeks degerinin bagimli degisken olarak alindigt modelde olasilik degerleri, biitin bagimsiz
degiskenler icin p> 0,05 olarak dl¢iilmiistiir (Tablo-5). Elde edilen sonuca gore; bagimsiz degiskenlerin
(déviz kuru, TUFE ve faiz oranlar1), Katilim 30 endeks degerlerinin bir nedeni olmadig: ifade
edilebilmektedir.

Tablo 5. Katilim 30 Endeksi Nedensellik Test Sonuclar

Bagimli Degisken: Katilim 30 Endeks Degeri

Degiskenler Chi-sq df prob.

Dolar Kuru 0.038657 2 0.9809
Faiz Oranlar 2.269734 2 0.3215
Tiife 2.264678 2 0.3223

Faiz oranlarinin bagimli degisken olarak alindigi modelde doviz kuru hari¢ olasilik degerleri biitiin
bagimsiz degiskenler icin p> 0,05 olarak Ol¢iilmiistiir (Tablo-6). Bu baglamda doviz kurunun faiz
oranlarmin bir nedeni oldugu soylenebilir. Ciinkii olasilik degeri doviz kuru i¢in p< 0,05 olarak
hesaplanmistir. Yani burada doviz kurundan faiz oranlarina tek yonlii bir iliski s6z konusudur.

Tablo 6. Faiz Oranlar: Nedensellik Test Sonuclar

Bagimli Degisken: Faiz Oranlart

Degiskenler Chi-sq df prob.

Dolar Kuru 6.448969 2 0.0398
Katilim 30 Endeks Degeri 0.570841 2 0.7517
Tiife 2.412049 2 0.2994

TUFE oranlarinin bagimli degisken olarak alindigi modelde olasihk degerleri, biitiin bagimsiz
degiskenler i¢in p> 0,05 olarak 6l¢iilmiistiir (Tablo-7). Bu baglamda bagimsiz degiskenlerin (doviz kuru,
endeks degeri ve faiz oranlar1) TUFE nin bir nedeni olmadig1 sdylenebilir.
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Tablo 7. Tiife Nedensellik Test Sonug¢lart

Bagimli Degisken: TUFE

Degiskenler Chi-sq df prob.

Dolar Kuru 4.235832 2 0.1203
Katilim 30 Endeks Degeri 1.493565 2 0.4739
Faiz Oranlar 2.455228 2 0.2930

SONUC

Ekonominin temel gdstergeleri olan degiskenler finansal piyasalar iizerinde de etkili olmaktadir. Faiz
oranlari, altin fiyatlari, doviz kurlari, enflasyon orani1 tiim finansal piyasalarn etkileyebilen
degiskenlerdendir. Borsa Istanbul Endeksi igin de 6nemli gostergelerden olan bu degiskenlerin bir
kisminin Katilim Endeksine etkisi bu g¢alismanin konusunu olusturmaktadir. Katilim endeksleri faizin
s0z konusu olmadig1 yatirim araclarimi kapsayan endekslerdir. Ancak piyasa faiz oranlarinin etkisinin
ayni ekonomik sistem igerisindeki katilim endeksleri agisindan analiz edilmesinin 6nemli oldugu
diistincesi bu galigmaya dahil edilmesine neden olmustur. Déviz kurlart hem ekonomi hemde finansal
piyasalar agisindan dnemli degiskenlerden biridir. Doviz kurlarindaki degisim insanlarin yatirim ve
tasarruf egilimleri {izerinde etkili olmaktadir. Dolayisiyla katilim endekslerindeki etkisi de goz ardi
edilmemelidir. Enflasyon oranlarin ¢aligmada analize konu olan bir diger degiskendir ve yatirim/tasarruf
davranislarinda etkilidir. Bu nedenle analize dahil edilerek etkisi incelenmistir.

Katilim Endeksi, Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan, hesaplamasi ve veri dagitimu BIST
tarafindan gergeklestirilen bir endekstir. Endeks Sponsorlari tiim Katilim Bankalari'dir. Caligmaya konu
olan Katilim 30 Endeksi, 30 hisse senedinden olusmakta ve her mali tablo doneminde
giincellenmektedir.

Islami sermayenin giin gectikce gii¢ kazanmasinin, Miisliimanlar igin birikim olanag veren
enstriimanlarin g¢esitlendirilmesi sonucunu dogurdugu diisiiniilmektedir. Sharia ya da tlkemizdeki
isimlendirmesiyle katilim endeksleri bu kapsamda degerlendirilmektedir. Calismada, Islami sermayenin
piyasadaki biiyiikligii ve bu sermayeden pay alma cabasindaki katilim endekslerinin gittikce 6nem
kazanmasi nedeniyle Katilim 30 Endeksinin diger ekonomik gostergeler karsisindaki durumu test
edilmistir.

Katilm 30 Endeksinin Subat 2011- Subat 2018 dénemlerinde faiz oranlarimn, TUFE’ nin ve doviz
kurunun bir nedeni olmadig1 sonucuna ulasilnustir. Calismanin bu noktada, faiz oranlarinin BIST 100
endeksi {izerinde etkili oldugu sonucuna ulasan ¢aligmalardan ayristigi_diisiiniilmektedir. Bu ayrigmanin,
Katilm 30 Endeksine dahil firmalarm BIST 100 endeksinde yer alan sirketler kadar bilangosunda faiz
yiikil tasimamasit durumu ile agiklanabilecegi diistiniilmektedir. Ayrica portfoy tercihlerinde faiz
hassasiyetinin etkili olmadigi gerceginden hareketle s6z konusu ayrigmanin miimkiin oldugu
sOylenebilir.

Arastirmada 6ne ¢ikan diger bir test sonucu ise, faiz oranlarinin déviz kurunun bir nedeni oldugu
yoniinde tespit edilen istatistiki veridir. Bu durumla ilgili olarak zaman zaman doviz darbogazina
stiriiklenen Tiirkiye i¢in faiz oranlarinin bir ¢ipa olarak kullanildigi sdylenebilir.
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