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Oz: Bu calismanin amacy; faiz orani volatilitesi ile finansal nite-
likteki endekslerin getirileri arasindaki esbiitiinlesme iliskinin
incelenmesi olarak belirlenmistir. Calismada faiz oraninin gos-
tergesi olarak Gecelik Bor¢ Alma Faiz Orami kullanilmustir. Fi-
nansal nitelikteki endeksler icin Borsa Istanbul tarafindan he-
saplanan finansal endekslerin 01.02.2013 - 31.12.2016 tarihleri
arasindaki 975 adet gtinliik kapanis verisi kullanilmistir. Volati-
lite tespit edilen endekslerdeki volatilitenin sonuca etkisini or-
tadan kaldirmak i¢in endekslerdeki volatilite ARCH ailesi mo-
deller ile modellenerek volatiliteden armndirilmistir. Faiz Oram
ile finansal nitelikteki endekslerin getirileri arasindaki uzun
donemli iligki Johansen Esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir.
Calisma sonucunda faiz oranlarmin finansal nitelikteki endeks-
ler ile uzun dénemde egbiittinlesik oldugu sonucuna ulasilmis-
tir. Ayrica vektdr hata diizeltme modeli sonucuna gore Faiz
Orani ile modellenen diger finansal nitelikteki endeksler ara-
sinda meydana gelecek olan kisa dénem ile uzun dénem ara-
sinda bir dengesizligin Bankacilik, Finansal Kiralama ve Mali
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The Relation between Interest Rate Volatility and
Financial Quality Indexes

Abstract: The purpose of this study is defined; as an examina-
tion of the cointegration between interest rate volatility and the
returns of financial indices. The Overnight Debt Interest Rate is
used as an indicator of the interest rate in the study. For the fi-
nancial indices, 975 daily closing data between 01.02.2013 -
31.12.2016 of the financial indices calculated by Borsa Istanbul
were used. The volatility in the indexes is modeled by the
ARCH family of models in order to remove the effect of the vo-
latility in the indexes where the volatility is determined. The
long-run relationship between the interest rate and the returns
of the financial indices has been analyzed by the Johansen Coin-
tegration test. The result of the study is that the interest rates
are cointegrated in the long run with the indices of all financial
indices. In addition, according to the result of the vector error
correction model it has been determined that an imbalance
between the short term and the long term, which will occur
between the indexes that are modeled by the Interest Rate and
the other financial indices Banking, Leasing and Financial Index
has fallen off within about 1 year time.

Keywords: Interest rate, volatality, coentegration, financial in-
dexes, BIST.
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Giris

Isletmelerin gerek faaliyetlerini devam ettirebilmeleri ge-
rekse karli yatirim firsatlarini degerlendirebilmeleri agisindan
fon taleplerinin zamaninda karsilanmasi 6nem arz etmektedir.
Ozellikle yeni yatirimlar yapmak isteyen isletmelerin fon talep-
lerinin karsilanmasi finans piyasalar: aracilig: ile gerceklesmek-
tedir. Fon taleplerine cevap veren fon sahipleri, sahip olduklar:
nakit vb. unsurlarin kullanim haklarimi belirli bir stireligine fon
ihtiyac1 olanlara devretmektedirler ve bunun karsihiginda bir
bedel talep etmektedirler. Bu bedel genel olarak faiz olarak
isimlendirilmektedir. Faiz genel olarak kullanilan kredinin veya
alman borcun fiyat1 olarak ifade edilir ve tiretim faktorlerinden
biri olan sermayenin tiretime yaptig1 katki sonucunda elde etti-
gi kargilik olarak da adlandirilmaktadir. Hukuki olarak ise be-
lirli bir stire i¢in kullanilan para icin 6denen ytizde olarak ta-
nimlanmaktadir (Patterson ve Lygnerud, 1999: 8). Faiz oraninin,
yatirim ve tasarruf oranlarinin belirlenmesinde etkili olmasi
finansal piyasalardaki 6nemini ve takibini daha da 6nemli hale
getirmektedir. Finansal pazarlarda islem goren varliklarin bir
kismi kar dagitimi temelli iken bir kismi faiz 6demeli varliklar-
dir (Patterson ve Lygnerud, 1999: 14).

Finans sektoriinde piyasa riski genel olarak faiz orani riski
ve kur riskinden olusmaktadir. Sektérde yasanan aktif biiytime
ve trtin gesitliligindeki artis (BDDK, 2012) dikkate alindiginda
sektorti etkileyen risklerin belirlenmesi, Sl¢tilmesi ve yonetil-
mesi Oncelik kazanmaktadir. Risk Olciilmesinde standart sap-
ma, sistematik ve sistematik olmayan riskleri kapsamasi nede-
niyle yaygin bir kullanim alani bulmustur (Modigliani ve Po-
gue, 1973: 23-24). Benzer sekilde volatilite, beklenen getirilerin
standart sapmasi olarak ifade edilmekte ve risk primi ile volati-
lite arasindaki iliskinin tespiti rasyonel karar vermede fayda
saglamaktadir. French, Schwert ve Stambaugh (1987). Dolay1-
styla varlik volatilitesinin ol¢timi, varliga iliskin beklenen geti-
rinin belirlenmesinde énemlidir.
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Finansal varlik yatirirmlarindan beklenen getiri, risksiz faiz
orani ve risk priminden olusmaktadir. Faiz oranlarindaki artis,
yatirim kararini ve yatirimlardan beklenen getiriyi etkileyecegi
gibi finansal varlik fiyatma da etki edecektir. Genel olarak faiz
oranlariin yiikselmesinin gelecekte elde edilecek temettii ve
sermaye kazanglarmin bugtinkii degerini azaltacag1 diistiniile-
rek, faiz oranlar ile hisse senedi fiyati arasinda ters yonlii bir
iliski oldugu soylenebilir (Oziin ve Cifter, 2006: 4). Faiz oranla-
rindaki degisimin, faiz getirisi elde eden firmalara etkisinin ise
net faiz gelirlerini artiracag icin pozitif olacag: diistintilmekte-
dir. Dolayisiyla faiz oranlari ile finans sektoriinde yer alan sir-
ketlerin hisse senedi fiyat1 ve getirisi arasinda iliski kurmak
gliclesmektedir. Ozellikle faiz oranlarindaki volatilite faiz orani
duyarlilig1 yiiksek olan bir¢ok bankanin finansal olarak basari-
sizhiga stiriiklenmesine neden olmustur (Verma ve Jackson,
2008: 105-106). Bu noktadan hareketle finans sektoriinde en
onemli risk unsuru olan faiz oranina iliskin volatilitenin tespiti,
finans sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin varliklarin stir-
diirmesinde ve elde edecekleri getiriler tizerinde etkili olacag:
dustntilmektedir. Bu dogrultuda ¢alisma kapsaminda faiz ora-
n1 volatilitesi ile hisse senedi endeksleri arasindaki iligskinin

finans piyasalar1 6zelinde incelenmesi amaclanmustir.
1. Finansal Sektor ve Oyuncular:

Finansal piyasalar en temel tanimu ile fon fazlasi olanlar ile
fon ihtiyaci olanlarin bulustuklar1 piyasa olarak ifade edilebilir.
Finansal piyasalar arasindaki para transferi dogrudan gercekle-
sebilecegi gibi bankalar veya araci kurumlar vasitasiyla da ya-
pilabilmektedir. Fon arzinin saglanmasinin ve fon talebinin
karsilanmasinin, taraflar arasindaki anlasmanin ozelliklerine
gore farklilik gostermesi yapici, diizenleyici ve denetleyici ku-
rumlarimn ihtiyacini beraberinde getirmistir. Finansal piyasalar,
ozellikle finansal varliklar hakkinda bilgi sahibi olmada, varlik
fiyatinin belirlenmesinde ve likiditesinin artirilmasinda nemli
rol oynamaktadir (Brigham ve Houston, 2007: 145-147).

Finansal piyasalarda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
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Kanunu'na bagh olarak bankalar, faktoring sirketleri, finansal
kiralama sirketleri, finansal holdingler, finansman sirketleri,
varlik yonetimi sirketleri faaliyet gostermektedir. Sermaye Pi-
yasast Kanunu'na gore faaliyet gosteren finansal kurumlar ise
aracit kurumlar, menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimen-
kul kiymet yatirim ortakliklari, girisim sermayesi yatirim ortak-
liklaridir. Sigorta ve reasiirans sirketleri ise Hazine Miistesarlig1
tarafindan denetlenmektedir (BDDK, 2012: 20).

Finans sektoriinde faaliyet gosteren bu isletmeler finans di-
st sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler gibi gesitli risklere
maruz kalmaktadirlar. Her ne kadar risk tiirlerinin benzerlik
gostermesi nedeniyle kesin bir siniflandirmanin yapilamayaca-
&1 goriist ileri siirtilse de (Bielecki ve Rutkowski, 2002: 3) genel
olarak finansal riskler piyasa riski, kredi riski, likidite riski,
yasal risk ve operasyonel risk olarak 5 grupta incelenmektedir
(Fidan, 2005: 3-5). Piyasa riski ise “faiz orani riski”, “hisse sene-
di pozisyon riski” ve “kur riski” unsurlarindan olusan zarar
riski olarak tanimlanmaktadir (Sarikaya, 2006: 17). Piyasa riski,
finans sektorii 6zelinde incelendiginde ise genel olarak faiz
orani riski ve kur riskinden meydana geldigi gortilmektedir
(BDDK, 2012: 44). Ozellikle fon arz ve talebine aracilik eden ve
kaynak transferini saglayan finans sektoriinde faiz orani riski-

nin en 6nemli risk unsuru oldugu diistniilmektedir.
2. Faiz Orani Riski

En genel sekliyle 6diing alanin, 6diing verene ddemeyi ta-
ahhtit ettigi ek para miktar1 (Hull, 2009: 73-75) olarak ifade edi-
len faiz, “sermayenin sagladig1 getiri” ya da “paranin belli bir
stire kullanilmas1 nedeniyle aliacak ya da verilecek tutar” ola-
rak tanimlanmaktadir (Kepge, 2007: 10-11). Faiz orani riski ise
faizlerde meydana gelen degisimlerin, kullanilan finansal arag-
lara olan etkisi olarak tanimlanabilir (Parasiz, 2000). Faiz orani
riski basta bankacilik sektorii olmak tizere tiim sektorler icin
onemli bir risk unsurudur (Purnanandam, 2007: 1770). Faiz
oranlarmin yiikselmesi gelecekte elde edilecek temettii ve ser-
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maye kazanglarinin bugiinkii degerini azaltacaktir. Dolayisiyla
faiz oranlar1 ile hisse senedi fiyati arasinda negatif bir iliski
oldugu ileri siiriilebilir. Faiz orani degisimlerinin finans sekto-
riinde yer alan bankalara etkisi ise, islem defterinde yer alan
kiymetlerin fiyatlarmin degismesi ve ayrica varliklarimin, yii-
ktimluliiklerinin ve bilango dis1 pozisyonlarmin yeniden fiyat-
landiriimasi seklinde olmaktadir (Oziin ve Cifter, 2006: 4).

Koch ve MacDonald (2009) bankacilik sektériinde faiz ora-
n1 riskinden korunmak icin faize duyarl aktifler ile faize duyar-
I1 pasiflerin esitlenmesini amaclayan fark analizi, aktif ve pasif-
lerin agirlikli vadelerinin uyumlastirilmasint dngoren siire ana-
lizi ve aktif-pasif kiymetlerin elde edilis degeri ile piyasa dege-
rinin mukayese edilmesini temel alan piyasa degeri analizi ol-

mak {izere ti¢ yontemi ele almislardir.

Candemir (2011) galismasinda bankacilik sektdriinde en
onemli risk unsurunun kredi riski, daha sonra ise faiz oram
riski oldugunu belirtmistir. Ozellikle gelecek dénemlerde dara-
lan faiz marjlar ile birlikte bankalarin faiz orani degisimlerine
karst duyarliliginin artacagi ve faiz oramn riski yonetiminin daha

da 6nem kazanacagim vurgulamustir.

Yiicel, Evrim Mandaci ve Kurt (2007) calismalarinda 2005
yilinda IMKB-100 endeksinde yer alan ve mali sektor disindaki
sektorlerde faaliyet gosteren 67 sirketin %66’sinin faiz oram
riskine maruz oldugu ve bu risklerden korunmak icin firma igi
yontemleri kullandigy, tiirev tirtin kullanimin ise ¢ok az oldugu

sonucuna ulasmislardir.

Faiz orani ile hisse senedi getirisi arasindaki negatif yonlu
iliski oldugunu belirten Oztiirk (2008) faiz oranlarindaki volati-
litenin borsaya hacim kazandirdigini savunmustur. Yazar ayri-
ca gecelik faiz oran1 volatilitesinin IMKB Ulusal-100 Endeksinin
volatilitesine gore daha degisken bir yap: sergiledigi ve arala-
rinda korelasyon iligkisi olmadig1 sonucuna ulasmis, gecelik
faiz oramn volatilitesinin 3, 6 ve 12 aylik gecikme diizeylerinde
IMKB Ulusal-100 Endeksi volatilitesini Granger nedeni oldu-
gunu ileri stirmiistir.
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Oztiirk (2010), calismasinda 2002 - 2009 dénemleri arasin-
da doviz kuru getirisi ve faiz oranlar1 arasindaki oynaklik ya-
yilma etkilerini varyansta nedensellik testleri ile incelemistir.
Yazar calisma sonucunda doviz kuru getirisi ile faiz oran oy-
nakliklar1 arasinda istatistiksel olarak yiiksek derecede anlamli
bir iliskinin varligini tespit etmistir.

Oziin ve Cifter (2006) calismalarinda gosterge niteligindeki
yillik bilesik faiz oranlarindaki degisimlerin bankalarin hisse
senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemislerdir. Yazarlar
Ocak 2002 ile Agustos 2006 doénemleri arasinda giinlik veri
kullanarak gerceklestirdikleri galisma sonucunda, faiz riskinin,
bankalarin hisse senedi getirilerinin énemli bir belirleyicisi ol-

dugunu belirlemislerdir.

Chiang ve Chiang (1996) calismalarinda 1976-1990 yillar
arasinda Birlesik Krallik, Kanada, Japonya ve Almanya’da hisse
senedi getirilerinin volatilitesi ile makroekonomik faktorlerin
volatilitesi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Yazarlar Kanada
icin faiz orani volatilitesinin hisse senedi getiri volatilitesinde
etkili oldugunu belirtmislerdir. Benzer bir ¢calismada Kumari ve
Mahakud (2015) Temmuz 1996 - Mart 2013 doneminde hisse
senedi getirilerinin volatilitesi ile makroekonomik faktorlerin
volatilitesi arasindaki iliskiyi inceleyip, uzun donemde faiz
oranu volatilitesi ile doviz kuru volatilitesinin hisse senedi getiri

volatilitesi tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Cipriani ve Kaminsky (2007) Uluslararas: sermaye piyasa-
larinda gerceklestirilen hisse senedi ihraglarinin volatilitesi
giderek azaldigini belirtmislerdir. Hisse senedi ihra¢ volatilite-
sine etki eden en 6nemli unsurun ise Amerikan Dolari faiz ora-

n1 oynaklig1 oldugunu ileri stirmiislerdir.

Verma ve Jackson (2008) calismalarinda 70 ticari bankanin
Ocak 1996 ve Aralik 2002 yillar1 arasindaki giinliik verilerini
kullanarak faiz orani ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
irdelemiglerdir. Bu dogrultuda toplam varliklarmna ti¢ ayr1 port-

foy olusturan yazarlar portfoy getirileri arasinda yiiksek dii-
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zeyde korelasyon oldugunu ve tiim portfoylerin getirilerinin

faiz orani degisimine duyarlh oldugu sonuglaria ulasmislardir.
3. Calismanin Veri Seti ve Amaci

Bu ¢alismanin amacy; faiz orani volatilitesi ile finansal nite-
likteki endekslerin getirileri arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin
incelenmesi olarak belirlenmistir. Bu amactan hareketle faiz
oraninin gostergesi niteligindeki Gecelik Bor¢ Alma Faiz Oram
ile BIST"in finansal nitelikteki endeksleri olan BIST Banka, BIST
Finansal Kiralama, BIST Gayri Menkul Yatirim Ortakligt
(GMYO), BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi (MKYORT),
BIST Mali ve BIST Sigorta Endekslerine iliskin 01.02.2013 -
31.12.2016 tarihleri aras1 975 adet giinliik veri kullanilmistr.
Arastirmaya dahil edilen endekslerin verilerine dayali zaman
serilerinin dogal logaritmasi alinmustir. Arastirma verileri

Eviews 8.0 paket programindan yararlanilarak analiz edilmistir.

Finansal zaman serilerinde genellikle buiyiik fiyat degisik-
liklerini buytik fiyat degisiklikleri, kiigtik fiyat degisikliklerini
ise kiictik fiyat degisiklikleri izlemektedir (Adhig, 2009: 39; Ak-
giray, 1989: 55 - 80). Diger bir ifadeyle finansal zaman serileri-
nin gosterdigi bu hareket, hata teriminin degisen varyansa sa-
hip oldugunun ve volatilite kiimelenmesinin varliginin bir ka-
nit1 olarak gosterilmektedir (Akel, 2011: 22). Iste bu zaman
serilerinde, degisen varyans etkisini yakalayabilmek igin Engle
(1982) otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modelini
Onermistir. Finansal zaman serilerinde olusan ARCH etkisini
gidermek icin gelistirilen ARCH ailesi modelleri uygulanarak

giderilmeye calisilmistir.

Bu kapsamda sirasiyla; istatistiksel ozellik analizi gercek-
lestirilen, duraganhk sart1 saglanan, en uygun ARMA yapisi
belirlenen ve ARCH etkisi tasidig1 tespit edilen seriler igin
ARCH ailesi modeller ile volatilite modellemesi yapilarak seri-
lerdeki ARCH etkisi giderilmistir.

ARCH ailesi modeller ile volatilite tahminlerinin anlamh
olabilmesi icin kurulan modellerin parametrelerinin negatif
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olmamasi, toplamlarinin birden biiyiik olmamasi, artiklarinda
otokorelasyon igermemesi, modelleme sonucunda seride ARCH
etkisinin giderilmis olmasi ve TIC performans degerinin biiytik
olmamas: gerekmektedir. Bu kriterlerin disinda kalan modeller

analize tabi tutulmamustir.

ARCH etkisinden arindirilan seriler arasinda uzun dénemli
iliskiyi test etmede johansen esbiitiinlesme analizi, kisa donemli
iliskiyi test etmede ise (vektor) hata diizeltme modeli bagla-
minda nedensellik analizi gerceklestirilmistir. johansen esbii-

tiinlesme testi ti¢ asamadan olusmaktadir.

a. Serilerin Birim Kok testi ile duraganhk diizeyleri tespit

edilmesi,

b. Eger seriler aymi derecede duragansa uzun donem ilis-

kisini gosteren es biitiinlesme iliskisi test edilmesi,

c. Serilerde es biitiinlesme s6z konusu ise Vektor Hata

Diizeltme (VEC) modeli uygulanmasi

Seriler arasindaki esbiitiinlesmenin test edildigi Johansen
Esbiitiinlesme Testinde s6z konusu iliskiyi sinamak igin iz
(trace) ve maksimum o6zdeger istatistiklerinden yararlanilmak-
tadir. Es bitiinlesme sinamasini gerceklestirmek igin temel
hipotez ve alternatif hipotez sinamasi iz ve maksimum 6zdeger
istatistiklerinin kritik degerler ile karsilastirilmas: yoluyla ger-
ceklestirilecektir. Test istatistikleri kritik degerler biiytik deger-
ler almasi halinde temel hipotez reddedilmekte ve alternatif
hipotez kabul edilmektedir.

Johansen Esg Biitiinlesme testi ile aralarinda uzun dénemli
iliski bulunan serilerde kisa donemde yasanan dengesizlikleri
ortadan kaldirmak icin Vektor Hata Diizeltme (VEC) modeli ile
seri modellenmektedir. Modelde esbiitiinlesme ve dengeden
sapmaya yol agan herhangi bir sok varsa, sistemi uzun-donem
dengeye geri tasiyan, kisa donem dinamik uyarlanma stireci
olarak tanimlanan bir hata diizeltme mekanizmas1 mevcuttur
(Sriram, 1999: 37). HDM, uzun doénem dinamikleri, kisa do-

nemde elde etmek icin gecikmeli bir hata terimi icerir. Hata
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terimi katsayisi negatif isarete sahip olmali ve birden biiyiik
olmamalidir. Katsay1, sapmanin bir dénem icinde ne kadarinin

uyarlanacagini gostermektedir (Mutluer ve Barlas, 2002: 68).
4. Arastirma Bulgulan

Elde edilen veriler yardimiyla BIST kapsaminda hesapla-
nan ve finansal nitelikte olan endeksler (BIST FAIZ, BIST BAN-
KA, BIST FIN. KIRA., BIST GMYO, BIST MALI, BIST MKYORT
ve BIST SIGORTA) ile gosterge faiz niteligindeki Gecelik Borg
Alma Faiz Oranu serilerinde tespit edilen ARCH etkisinin varli-
&1 ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri ile model-
lenerek giderilmistir. ARCH etkisinden arindirilan serilere 6n-
celikli olarak Johansen Esbiitiinlesme testi uygulanmistir. De-
giskenler arasinda esbiitiinlesik vektdr olmasi halinde hata

diizeltme modelleri uygulanmustir.
4.1. Tanimlayzcr Istatistikleri

Tablo 1’de 01.02.2013 - 31.12.2016 tarihleri arast calisma
kapsaminda ele alian BIST Endeksleri ve Faiz Oraninin giinliik
kapans verilerinin analizi sonucu ulasilan tanimlayici istatistik-

ler gortilmektedir.

Tablo 1. Serilerin Tanimlayici Istatistikleri

| InBAN- InFIN- [InGMY InMKYOR|InSIGOR-
InFAiZ _ InMALIl
KA [KiR [0 T TA
0.00059 - )
Mean -0.000206|0.000491 0.000064] 0.000449 | 0.000381
8 0.006309
1
0.00000 -
Median -0.000252(0.000185 0.000387] 0.000659 | 0.000456
0 0.005770
0.75545
Maximum 0.094782 |2.308353(0.094782{2.320969] 2.298770 | 0.049071
1
Minimum 0.73784/-0.1186151-2.302315| | 2291427 | -0.093349
0.118615[2.302028
7
Std. Dev. |0.14070|0.020379 [0.105550(0.019627/0.148707] 0.104565 | 0.010863
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1
0.12745 i
Skewness ) -0.193062(0.0684940.010284/0.088166| 0.090839 | -0.976963
7
14.2758
Kurtosis 0 5.373737 |468.7297 5.907878236.3736| 478.0608 | 11.27103
5157.25
Jarque-Bera 234.4816 | 8793656 |344.1717|2208032| 9149557 | 2928.235
4
0.00000
Probability 0 0.000000 {0.000000{0.000000/0.000000{ 0.000000 | 0.000000
Observa-
973 973 973 973 973 973 973
tions

Tablo 1’e gore ortalama getiriler cesitlilik gostermekle bir-
likte, Faiz, Finansal Kiralama, MKYORT ve Sigorta endeksleri-
nin ortalama getirileri pozitif degerler alirken, Banka, GMYO.
ve Mali sektor endekslerinin ortalama getirileri negatif degerler
aldigr gozlemlenmistir. Basiklik katsayisini gostergesi niteli-
gindeki Kurtosis katsayis: ele alinan biitiin serilerde kritik de-
ger olarak kabul edilen 3’tin tizerinde gerceklesmistir. Buna
gore seriler normalden daha diktir (sivri). Carpikligin gosterge-
si niteligindeki Skewness katsayis1 Banka, GMYO ve Sigorta
endekslerinde negatif olarak belirlenmistir. Bu sonug serinin
sag kuyrugunun sol kuyrugundan daha uzun oldugu ve serinin
sola carpik oldugu gostermektedir. Faiz, Finansal Kiralama,
Mali ve MKYORT serilerinde ise tam tersi bir durum sz konu-
sudur. Bu serilerin pozitif deger aldig1 ve saga carpik oldugu

belirlenmistir.

Tablo 2. Serilerin Birim Kok Testi Sonuclar1

ADF Testi - (Diizey)
Degiskenler
t- degeri p degeri
LnFAIZ -28,15362 (0,000)
LnBANKA -32,61888 (0,000)
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LnFIN.KiRA -14.81509 (0,000)
LnGMYO -24.81369 (0,000)
LnMALI -15.18604 (0,000)
LnMKYO -13.00197 (0,000)
LnSIGORTA -35.25856 (0,000)
Kritik Deger %1 -3.434278

%5 -2.863162

% 10 -2.567681

Serilerin duraganhigini test etmek icin tiim serilere ADF Bi-
rim Kok Testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 2’de verilmistir.
Hesaplanan Birim Kok degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik dii-
zeylerinde kritik degerlerden mutlak degerce biiytik olarak
gerceklesmistir. Analize tabi tutulan seriler icin birim kok var-
dir seklinde kurulan H, hipotezi reddedilmistir. Serilerin dura-

ganlik sart1 saglanmistir.

Tablo 3. Serilerin ARMA Yapilar1 Test Sonuglar:

ARMA
(r.9)
Model- BIST BISTFIN. BIST BIST BIST BIST
leri FAiZ BAN- KIiRA- GMY MA- MKY SI-
Akaike KA LAMA o LI o GORTA
Deger-
leri
AR 2 0 0 1 1 1 2
MA 2 1 1 2 2 2 0
AIC - - - -
1.467
Test 4.9476 -2.19154 1539 1524 2261 -6.21902
98
Sonucu 3 48 04 90

Gergeklestirilen analizler sonucu serilerin dik, sola carpik,
duragan ve normal dagilima sahip olmadiklar: tespit edilmistir.
Serilerin tamimlayic1 istatistikleri gergeklestirildikten sonra
ARCH ailesi modeller yardimiyla modellenme asamasina ge-
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¢ilmistir. Serileri ARCH ailesi modeller ile modelleyebilmek
icin serilerde ARCH etkisinin var olmas1 gerekmektedir. ARCH
etkisini test etmek icin serilere ARCH-LM testi gerceklestirilme-
lidir. Bu testin ilk adimi serilerin en uygun ARMA modelini
belirlenmesidir. ARMA modellemesi ile elde edilen ARCH-LM
testlerinin cesitli gecikme uzunluklarma gore en diisitk AIC
degeri veren ARMA modelleri Tablo 3’te belirtilmistir.

Tablo 4. Serilerin ARCH-LM Testi Sonuglar1

BiST .
. . . . . BiST
BIST | FiN. BIST | BIST | BIST ]
. . Si-
FAiZ | BAN | KiRA | GMY | MA- | MKY
ARC 2 . GOR-
X KA RA- o LI ORT
H- . TA
Ista- LA
LM . K]
Testi tistigi | Obs* | Obs* | Obs* | Obs* | Obs* | Obs*R | Obs*R
est1
R- R- R- R- R- - -
squ- | squa- | squa- squ- squ- squa- squa-
ared red red ared ared red red
LM
3.8414 | 131.2 | 0351 | 0.680 | 0.203 | 0.255 | 0.0488 | 9.16104
k=1
( ) 6 817 813 052 528 917 73 7
LM
11.070 | 269.0 | 16.79 | 1.107 | 0.349 | 0.409 | 0.0961 | 66.6146
(k=5
) 50 745 886 811 271 058 34 2
LM
« 18.307 | 290.7 | 21.57 | 1.121 | 0.348 | 0.409 | 0.0968 | 80.7155
=1
) 04 831 004 606 988 497 25 8
0

Tablo 5’te serilere uygulanan ARCH-LM testi sonuclar1 ve-
rilmistir. Sonuglara goére Faiz, Banka, GMYO ve Sigorta Endeks-
lerinde |X2 Istatistigi |<| Obs*R? | esitligi saglanmistir. Bu
sonug serilerde ARCH etkisinin var oldugunu gostermektedir.
Bu Endekslerde ARCH etkisinin varlig ispatlanmistir. Soz ko-
nusu seriler ARCH ailesi modelleri ile ¢oztimlemeye uygundur.
Fakat Finansal Kiralama, Mali ve MKYORT Endekslerinde
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ARCH etkisine rastlanmamistir. Dolayisiyla s6z konusu serilere
yonelik ARCH modelleri ile ¢oziimlemeye gerek duyulmamak-
tadur.

4.2. Endekslerin Volatilite Tahmini

ARCH etkisi barindan serilerde en uygun volatilite model-
lemesini gerceklemek icin ARCH, GACRH, EGARCH ve
TGARCH modelleri kullanilmistir. Bu kapsamda literatiirde en
¢ok kullanilan (p,q) degerleri igin tiger gecikme tercih edilmis-
tir. Yapilan analizler neticesinde ARCH etkisinin var olan seri-

lerden;

LnFaiz Serisine yonelik uygulanan volatilite modellerinin
anlamlilig1 kontrol edildiginde volatilite hesaplamalarinda kul-
lanilmak tizere uygun sonuglar veren volatilite modellerinden
en diistik TIC degeri GARCH (1,1) modeline aittir. Bu sonuca
gore Faiz Serisinin volatilite hesaplamalarinda GARCH (1,1)

modelinin parametreleri kullanilacaktir.

LnBanka Serisine yonelik uygulanan volatilite modellerinin
anlamlilig1 kontrol edildiginde volatilite hesaplamalarinda kul-
lanilmak tizere uygun sonuglar veren volatilite modellerinden
en distik TIC degeri GARCH (1,1) modeline aittir. Bu sonuca
gore Banka Serisinin volatilite hesaplamalarinda GARCH (1,1)
modelinin parametreleri kullanilacaktir.

LnGmyo Serisine yonelik yapilan uygulanan volatilite mo-
dellerinin anlamlilig1 kontrol edildiginde volatilite hesaplama-
larinda kullanilmak tizere uygun sonuglar veren volatilite mo-
dellerinden en diuisiik TIC degeri GARCH (1,1) modeline aittir.
Bu sonuca gore Gmyo Serisinin volatilite hesaplamalarinda
GARCH (1,1) modelinin parametreleri kullanilacaktir.

LnSigorta Serisine yonelik yapilan uygulanan volatilite mo-
dellerinin anlamlilig1 kontrol edildiginde volatilite hesaplama-
larinda kullamilmak tizere uygun sonuglar veren volatilite mo-
dellerinden en duistik TIC degeri GARCH (1,1) modeline aittir.
Bu sonuca gore Sigorta Serisinin volatilite hesaplamalarinda
GARCH (3,1) modelinin parametreleri kullanilacaktir.
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Tum serilerin modellemesinde kullanilacak en uygun vola-

tilite modelleri Tablo 5'te verilmistir.

Tablo 5. Serilerin En Uygun Volatilite Modelleri

FAIZ BANKA SIGORTA
GARCH GARCH p=1, | GARCH p=3,
p=1,q=1 q=1 q=1
a0 0.0000473 0.0000201 0.0000106
al 0.080109 0.035919 0.080283
a2 0.021763
a3
p1 0.919256 0.915378 0.768269
B2
B3
ARCH. LM Obs*R- Obs*R-squared Obs*R-
squared squared
X2 Tablo 3,84 0.317035 0.742337 0.002875
! Prob. Obs . R sq. 0.5734 0.3889 0.9572
X2 Tablo 11,07 0.434730 3.871009 3.269258
’ Prob. Obs . R sq. 0.6943 0.5681 0.6586
X2 Tablo 18,30 0.711387 6.479524 9.348041
0 Prob. Obs . R sq. 0.6835 0.7735 0.4994
X2 Tablo 31,41 1.342527 17.41203 17.44340
20 Prob. Obs . R sq. 0.5751 0.6261 0.6240
X2 Tablo 43,77 7.616430 25.85425 19.45836
* Prob. Obs . R sq. 0.8325 0.6825 0.9299
TehilU (Dyn) 0.987415 0.998768 0.969709

4.3. Johansen Es Biitiinlesme Testi

Calisma kapsamindaki endeksler ile Faiz Orani volatilitesi-
nin esbiitiinlesik hareket edip etmedigini belirlemek adina tim

$D

Igdir Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi
Say1: 15, Temmuz 2018

353



ﬁ) ‘ Ozkan Sahin & Istemi Comlekei

Igdir Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi
Say1: 15, Temmuz 2018

354

serilere yonelik Johansen Es Biitlinlesme testi uygulanmistir.
Serilerin gecikme uzunlugu aralif1 belirlenirken en diistik Aka-
ike veya Schwarz bilgi kriteri dikkate alinmigtir. Es Biitiinlesme
Testi icin kullanilacak gecikme uzunluklar1 hesaplanarak Tablo

6’da verilmistir.

Tablo 6. Serilerin Gecikme Uzunluklar:

MODEL Gecikme Uzunlugu
LnFaiz / LnBanka 1
LnFaiz / LnFinkKir 4
LnFaiz / LnGMYO 4
LnFaiz / LnMali 4
LnFaiz / LnMKYO 4
LnFaiz / LnSigorta 1

Yapilan analizler neticesinde Faiz degiskeni bagiml degis-
ken olarak ele alinarak her bir seri icin ayri1 ayrt modelleme
gerceklestirilmis ve her bir model icin gecikme uzunluklari
belirlenmistir. Bu kapsamda Ln_Faiz / Ln_Banka ve Ln_Faiz /
Ln_Sigorta modelleri i¢in gecikme uzunlugu bir gecikme ola-
rak, Ln_Faiz / Ln_FinKir, Ln_Faiz / Ln_GMYO, Ln_Faiz /
Ln_Mali ve Ln_Faiz / Ln_MKYO modelleri i¢in gecikme uzun-

lugu dort gecikme olarak belirlenmistir.

Belirlenen gecikme uzunluklar ile Ln_Faiz degiskeni baz
almarak faiz ile ilgili seriler arasindaki uzun donemli iliskinin
varligimi tespit etmek i¢in Johansen Es Biittinlesme testi gercek-
lestirilmistir. Gergeklestirilen Johansen Es Biitiinlesme testi

sonuglari Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. Serilerin Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuglar1

. Max-Eigen
Model Hipotez 1z Degeri Olasilik Olasilik
Degeri
Ln_Faiz / Ho:r=0  787,5321 0,0001 412,8807 0,0001
Ln_Banka  Hpi:r>1 3746515  0,0001 374.6515 0,0001
Ln_Faiz / Ho: r=0 553.7146 0,0001 421,3110 0,0001
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Ln_Finkir ~ Hpr>l 1324036  0,0000 132,4036 0,0000
Ln_Faiz / Ho: =0 560.3043 0,0001 432,6268 0,0001
Ln_.GMYO  Hp;:r>1 1276775 0,0000 127,6775 0,0000
Ln_Faiz/  Hoir=0 5628172 0,0001 430,4702 0,0001
Ln_Mali Her>1  132,3470  0,0001 132,3470 0,0000
Ln_Faiz/  Ho:r=0  570,4879  0,0001 437,9798 0,0001
Ln_MKYO  Hp:r>1 1325081  0,0001 132,5081 0,0000
Ln_Faiz/  Hoir=0 7744358  0,0001 408,6714 0,0001
Ln Sigorta  Hyi:r>1 3657644  0,0000 365,7644 0,0000
Kritik Ho:r=0 1549471 14,26460
Deger Hi: r>1 3,841466 3,841466

Johansen Es Biitiinlesme analizi sonucu elde edilen denk-
lemde iz (Trace) istatistigi ve Max-Eigen istatistigi degerleri
yorumlanmistir. Degiskenler arasinda en fazla “r” tane es bi-
tiinlesme var bos hipotezi, “r”den fazla es biitiinlesme vektorii
var alternatif hipotezine karsi test edilmektedir (Yilmaz, Tez-
can:2007, 9). Johansen Es Biitiinlesme testi cergevesinde yapilan
analizler neticesinde Iz Istatistiginde Ho hipotezi ile sianan,
seriler arasinda eg biittinlesme yoktur hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde Ln_Faiz degiskeni sabit kalarak kurulan tiim model-
lerde reddedilmektedir. Bu teste gore kurulan tiim modellerde,
seriler arasinda bir tane es biitiinlesik iliski vardir. Sonug olarak
Ln_Faiz degiskeni ile Ln_Banka Ln_FinKir, Ln_GMYO,
Ln_Mali, Ln_MKYO ve Ln_Sigorta degiskenleri arasinda en az

bir egbiitiinlesik vektor vardar.

Johansen Es Biitiinlesme testi ile tiim modellerin uzun do-
nemde birlikte hareket ettigi sonucuna ulasilmistir. Fakat Jo-
hansen Es Biitiinlesme Testi soz konusu iliskinin yonii konu-
sunda herhangi bir sonu¢ vermemektedir. Degiskenler arasinda
en azindan tek yonlii bir nedensellik varsa vektor hata diizelt-
me modeli (VECM) kullanilabilecektir. Ayn1 diizeyde duragan

degiskenler kiimesi egbiitiinlesik ise VAR modelinde belirlenen
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hata diizeltme teriminin vektér hata diizeltme modeline
(VECM) alinmamasi1 nedensellik testlerinde spesifikasyon hata-
sina neden olabilmektedir. Bu nedenle VAR yapisinda olasi
nedenselligin yoniini tespit edebilmek igin degiskenlerin her
birinin bagimsiz degisken olarak kullanildigi VECM modeline
hata diizeltme terimlerinin (ECT) dahil edilmesi faydali olacak-
tir (Akel, V., 2015: 84). Boylece eger seride es biitiinlesme varsa
veya dengeden sapmaya yol acan herhangi bir sok varsa, siste-
mi uzun donem dengeye tasiyan, kisa dénem dinamik uyar-
lanma stireci olarak tanimlanan bir hata diizeltme mekanizmasi
mevcuttur (Sriram, 1999: 37).

Calisma kapsaminda kurulan modellerde es biitiinlesme
tespit edilmistir. Soz konusu es biitiinlesmenin dogurdugu
dengeden sapmanin ne kadar siire icerisinde ve ytizde kaghk
bir oraninin diizelerek dengeye geldigi VECM ile modellenerek
Tablo 8'de belirtilmistir.

Tablo 8. Vektor Hata Diizeltme Modeli

(p-
Bagim- | Bagim- Coeffici- (t-
Modeller dege- Sonug
Ih s1Z ent degeri)
11)
] Faiz —
Banka Faiz -0,095662 | 14,7357 | 0.0000
Banka
Faiz/Bank 8
a -
Banka
Faiz Banka -0.464040 12.2016 | 0.0000
— Faiz
7
- Faiz —
Fin.
Faiz -0,115312 | 22,8325 | 0.0000 Fin.
Kir.
Faiz/Fin. 1 Kir.
Kir. - Fin
Faiz Fin. Kir. -0.003918 0.51828 | 0.6044 Kir. #
8 Faiz
Faiz / Gmyo Faiz -0,055996 i 0,0000 | Faiz —
23,2391
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GMYO 5 Gmyo
2.77597 Gmyo
Faiz Gmyo 0.007147 0.0056
0 # Faiz
) Faiz —
Mali Faiz -0,127697 22,8094 | 0,0000
Mali
Faiz / 2
MALI B
Mali —
Faiz Mali -0.019995 3.38863 | 0.0007
Faiz
1
- Faiz —
Mkyort Faiz -0.043449 23.4129 | 0.0000 | Mkyor
Faiz / 8 t
MKYORT -
Mkyor
Faiz Mkyort -0.000478 0.16950 | 0.8654
t # Faiz
4
) Faiz —
Sigorta Faiz -0.046484 10.8250 | 0,0000
Sigorta
Faiz / 5
SIGORTA -
Sigorta
Faiz Sigorta -0.711438 | 16.2884 | 0,0000
— Faiz
4

Tablo 8'de belirtilen Vektor Hata Diizeltme Modeli sonug-
larma gore; Faiz Oramn ile Bankacilik, Mali ve Sigortacilik En-
deksleri arasinda cift yonlii uzun donemli bir iliski oldugu go-
riilmektedir. Faiz Orani ile bu endeksler arasinda kurulan mo-
dellere gore her iki endekste meydana gelen degisimler birbir-
lerini etkilemektedir. Ayrica Faiz Oranindan ¢alisma kapsa-
minda ele alnan diger endekslere (Fin.Kir, GMYO ve
MKYORT) yonelik uzun dénemde tek yonlu bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Bu sonuca gore stz konusu endekslerde mey-
dana gelen degisimlerin sebebi olarak Faiz Oraninda meydana
gelen degisimler gosterilebilir.

VECM modeli sonucuna gore kisa dénem ile uzun dénem
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arasinda olusacak dengesizlik Faiz ile Bankacilik Endeksi arasinda
her ay % 9.50, Faiz ile Finansal Kiralama Endeksi arasinda her ay %
11.53, Faiz ile GMYO Endeksi arasinda her ay % 5.59, Faiz ile Mali
Endeks arasinda her ay % 12.76, Faiz ile MKYORT Endeksi arasinda
her ay % 4.34, Faiz ile Sigortacilik Endeksi arasinda her ay % 4.64
oraninda azalmaktadir. Diger bir ifade ile yeniden dengeye dogru

yonelmektedir.

Cift yonlii iliski tespit edilen Bankacilik, Mali ve Sigortacilik En-
deksleri ile Faiz Oramni arasinda, Faiz Orani bagiml degisen iken
kisa donem ve uzun dénemde olusacak bir dengesizlik sirasiyla
%46.40, %1,99 ve %71,14 oraninda dengeye gelmektedir.

Sonug

Finans sektoriinde en 6nemli risk unsuru olan faiz oranina
iliskin volatilitenin tespit edilmesinin, finans sektoriinde faali-
yet gosteren firmalarin elde edecekleri getiriler tizerinde etkili
olacagindan hareketle calisma kapsaminda faiz oram volatilitesi
ile endeks getirileri arasindaki iliski finans piyasalar1 ¢zelinde

incelenmistir.

Calismada faiz oraninin gostergesi olarak Gecelik Borg Al-
ma Faiz Orani ile Borsa Istanbul tarafindan hesaplanan finansal
nitelikteki endekslerin (BIST BANKA, BIST FIN.KIR., BIST
GMYO, BIST MKYORT, BIST MALI VE BIST SIGORTA)
01.02.2013 - 31.12.2016 tarihleri arasindaki 975 adet giinliik
kapanis verisi kullanilmistir. Arastirmaya dahil edilen endeks-
lerin verilerine dayali zaman serilerinin dogal logaritmas: alin-
mistir. Arastirma verileri Eviews 8.0 paket programindan yarar-

lanilarak analiz edilmistir.

Calisma sonucunda faiz orani ile Bankacilik, Fin.Kir.,
GMYO, MKYO, Mali ve Sigortacilik endekslerinin esbiitiinlesik
oldugu tespit edilmistir. Faiz Oramn tiim finansal nitelikteki
endeksler ile uzun donemde egbiitiinlesik olmasi sektoriin
onemli bir degiskeni oldugunu ortaya koymaktadir. Elde edilen
bu sonug Bjernland, ve Hungnes (2006), Tully ve Lucey, (2007)
vb. bir ¢ok ¢calisma ile paralellik gostermektedir.
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Vektor Hata Diizeltme Modeli sonucuna gore kisa donem
ile uzun donem arasinda olusacak bir dengesizlik Bankacilik,
Fin.Kir. ve Mali Endeks arasinda yaklasik 1 yilda GMYO, MKYORT
ve Sigortacilik Endeksi arasinda ise yaklagik 2 yilda sona ermektedir.
Bu sonu¢ Bankacilik, Fin..Kir. ve Mali endeks ile Faiz Oram
arasmda daha giticli bir iliski oldugu sonucunu ortaya koymak-
tadur.

Calisma Tiirkiye’de uygulanan Gecelik Bor¢ Alma Faiz
Oramni ile sinirhidir. Bundan sonra yapilacak calismalarda aras-
tirmacilara uluslararasi piyasalardaki faiz oranlarimin da mode-
le alindig1 calismalarin yapilmasi onerilebilir.
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