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OZET

GELiSMIiS EKONOMILERDE DUSUK ENFLASYON
DONEMLERINE SEKTOREL YAKLASIM

Dogan, Tuggce
Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii
Tez Yoneticisi: Yrd. Dog. Dr. Atilim Murat

Nisan 2016

Bu tezin konusu, gelismis ekonomilerde 6nemli bir sorun haline gelen diisiik
enflasyon ortaminin, secilmis olan sektorlerin endeks getirileri ile diisiik enflasyon
iliskisinin incelenmesidir. Ozellikle Japonya’nin 15 yili askin siiredir deflasyonist bir
ortamda olmasindan yola cikarak, Nikkei 225 gosterge endeksinin performansi ve
icerisindeki sektor endekslerinin performansi ile Eurostoxx 50 gosterge endeksinin
performanst ve Avrupa sektor endekslerinin  performansinin = kiyaslanmasini
icermekte olup, yillik bazda getirilerine dayali olarak hangi sektorlerin yliksek hangi
sektorlerin diisiik performans sergilediginin, performanslarindaki benzerliklerinin
belirlenmesini kapsamaktadir.

Yapilan analizler sonucu diinya ekonomisinde biiylik pay sahibi olan gelismis
ekonomilerden Avrupa ve Japonya’'nin diisiik enflasyon ortaminda sektorel bazda iyi
performans gostermesi beklenen saglik ve kamu-yardimecr hizmetler sektor
endekslerinin iyi performans gostermedigi ve 6zellikle teknoloji, sanayi, donemsel ve
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donemsel olmayan tiiketici gida ve hizmetler sektor endekslerinin getirilerinde
benzerlik oldugu ve nispeten iyi performans gosterdigi belirlenmistir. Bu baglamda
gelismis ekonomilerin  benzer sektorlerini  kapsayacak sekilde portfoy

cesitlendirmesi yapmanin getiri saglayabilecegi gosterilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Deflasyon, Dezenflasyon, Diisiik enflasyon, Gelismis ekonomi,

Finans, Sektor



ABSTRACT

SECTORAL APPROACH TO DEVELOPED ECONOMIES DURING
LOW INFLATION PERIOD

Dogan, Tuggce
Master of Business Administration
Supervisor: Assist. Prof. Atilim Murat

April 2016

The aim of this thesis is to examine the relationship between low inflation and
indicies return of selected sectors under low inflation environment which has become
an important issue in developed economies. This work also includes the evaluation of
performances of Japanese sectors and also the performance differences and/or
similarities between European indexes, including Eurostoxx 50 benchmark index and
Nikkei 225 benchmark index of Japan, which is in a deflation regime for more than
15 years. This evaluation was determined based on the annual returns of high and
low sectoral performances.

In the low inflation environment of European and Japanese economies which are
some of the World’s largest economies, it iS observed that the healthcare and utilities
sector indexes have low performances contrary to the expectations. On the other
hand, consequences indicate the similarities between the price movements in sectoral
base, especially technology, cyclical consumer food and services sectors and the

positive relations among the similar sectors at a deflationary or disinflationary
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enviroment. The results emphasized the benefits of portfolio diversification among

similar sectors indices in developed economies in this context

Keywords: Deflation, Disinflation, Finance, Developed Economy, Low Inflation,

Sector
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BIiRINCIi BOLUM

GIiRiS

Gelismis ekonomilerde yasanan diisiik enflasyon ortamindan kaynakli fiyat
degiskenliklerinin se¢ilmis ekonomilerin sektdr endeks getirilerine etkisinin
incelenmesi olup, bu getirilerin diigiik enflasyon ile iliskisinin belirlenmesi inceleme
kapsaminda ele alinmaktadir. Gelismis ekonomiler arasinda olan Avrupa ve
Japonya’dan segilen belli basli 6nemli sektorlerin getiri benzerliklerinin tespiti ve
diisiik enflasyon ortaminda olas1 getiri saglayacak portfdy Onerisi arastirma konusu
kapsaminda degerlendirilmektedir. Dikkat ¢ceken ve incelenmesine agirlik verilecek
sektorler 6zellikle gelismis ekonomilerin lokomotifi gérevini goren finans, teknoloji,
sanayi, hammadde, saglik, enerji, kamu-yardimci hizmetler, donemsel ve donemsel
olmayan tliketici gida ve hizmet sektorleridir. Bu calisma gelismis ekonomilere
yatirim yapan ya da yapacak olan yatirimcilarin dikkat etmesi gereken hususlardan
sadece birine dikkat ¢cekmektedir. Fiyat seviyelerinde gelinen noktalar ile incelenen
sektor endekslerinin glinlimiiz kosullarinda ve gelecekte nasil reaksiyon gosterecegi
tahmin edilmeye calisilmaktadir.

Tezin ele aldigi soru ikincil verilere dayanmaktadir. Ulkelerin merkez bankalari,

diinya bankasi, ilgili bakanliklarinin resmi siteleri, resmi istatistik portallari,



ekonomik kalkinma ve isbirligi orgiitii ve finans portallarindan temin edilmistir. Bu
veriler korelasyon, regresyon, standart sapma gibi istatistiki yoOntemler ile
aciklanmaya calisilmistir. Verilere uygun grafikler ve tablolar kullanilmaktadir. Bu
tablolar arasinda Pearson korelasyon testi, t-test, ANOVA, F-testi, Durbin-Watson,
Sharpe orani testi gibi Ol¢eklerin yani sira ¢apraz tablolardan faydalanilmistir.

Arastirmadan elde edilecek uygulamaya yonelik yarar, gelismis ekonomilerde hangi
sektorleri kapsayan portfoye yatirim yapilabilecegine diisiik enflasyon ortaminda 1s1k
tutacagi diistiniilmektedir. Calismanin daha 6nce yapilmis olan benzer ¢aligmalardan
farki ise gelismis ekonomiler arasindan secilen Japonya ve Avrupa yillik sektor
endeks getirilerinin 15 wyillikk bir zaman araligim kapsayacak sekilde
karsilastirmalarint hem enflasyon oranlariyla hem de birbirleri arasinda pratige dayal
yapiyor olmasidir. Bu calismanin ileriye yonelik getiri tahminleri yapilmasinda
istatistiksel araclar vasitasiyla yatirnmcilara fikir verecegi, farkli bir bakis agisi

kazandiracag diistiniilmektedir.

Genel olarak diisiik enflasyon, deflasyon veya dezenflasyon ortaminda fiyatlarin
olabildigince diisiik seviyelere dogru seyrediyor olmasi dogrudan maliyetlerin
diismesi olarak algilanmakta ve rekabet avantaji yaratacagi diisiincesiyle sektorler
tarafindan olumlu karsilanmaktadir. Ozellikle bu durum teknoloji, ticari mallar ve
tiikketici {tirtinleri sektorlerinde yasanmaktadir. Kiiglik olcekli iiretici firmalarda
yukarida bahsedildigi gibi yiiksek oranlarda maliyet diismesi olusmamaktadir.
Ozellikle diisiik enflasyon ortammin kiiciik dlgekli sirketlere zarari biiyiik dlgekli
sirketlere gore daha fazla olmaktadir. Bu durum sektdrlerin ve sektor igindeki
sirketlerin ekonomik durumdan esit pay almadiklarini, heterojen bir yapinin varligini

gostermektedir.



Tiiketici kararlar: agisindan inceledigimizde, tiliketiciler diisiik enflasyon gibi
dezenflasyonist veya deflasyonist siiregte satinalma kararlarinin  biiyiik bir
cogunlugunu fiyatlarin daha da diisecegi diislincesiyle bekletip erteleme
egilimindedirler. Tiiketicilerdeki bu erteleme hissiyati siipermarketten, konuta hatta
eglenceye kadar hemen hemen tiim satinalma kararlarina kadar uzandigi
goriilmistiir. Sonug olarak hastalik gibi yayilan bu durum ekonomide tiiketici ve
yatirimeilarin harcama psikolojilerini de degistirmektedir. Diisiik fiyatlar ve satig
olasiliklarinin gittikce azalmasi kar beklentilerinin diismesine, yeni yatirimlarin
azalmasina yol acarak ekonomide c¢arklarin donmesine engel teskil etmekte,
igsizligin artmasi ve iicretlerin diismesi gibi olumsuz makro ekonomik olaylara

sebebiyet verdigi diistiniilmektedir.

Otomobil endiistrisi bu senaryonun vuku bulmasi sebebiyle 2000°1i yillarin baginda
ciddi sekilde miicadele etmek durumunda kalmis ve agir kayiplar verdigi

gorilmiistiir.

Giyim ve ayakkabi sektoriinde diisik enflasyon trendine girildiginde miisterilerin
tirtinlerde indirime alismaya basladigi gorilmistiir. Her seferinde daha yiiksek
indirim olacagi beklentisinin olusmaya baslayacagi bunun da perakendeciler i¢in
daha biiyiik kampanyalar yaparak miisterileri magazalara ¢ekmek seklinde bir durum

halini alacagi goriilmiistiir.

Ev dekorasyonu sektoriinde kereste gibi temel ihtiya¢ iirlinleri disinda daha sabit
fiyatlar goriilmektedir. Bu sektorde meydana gelebilecek fiyat deflasyonun, arz

fazlasindan olabilecegi bilinmektedir.



Mobilya ve ofis malzemeleri sektoriinde perakendeciler biiyiikk fiyat indirimleri
yapmaktan kagmabilmektedirler. Ilerleyen zamanda daha sabit fiyatlar gérmek

istedikleri bilinmektedir.

Tiiketici temel gida iiriinleri sektoriinde Ozellikle paketlenmis iirlinler ve alkolsiiz
icecekler tarafinda fiyatlama giicii yok denecek kadar az seyretmektedir. Ozellikle
rekabetteki bazi frlinler igin fiyatlarin ¢ok daha  diisme egilimine girdigi

bilinmektedir.

Ev iiriinleri sektoriinde yogun rekabet ortaminda benzer markalar ve 6zel etiketli
triinlerde fiyatlar yataydan biraz asagida seyretme egilimi gosterdigi bilinmektedir.
Fakat genel olarak marka bagliligi yiiksek olan kisisel bakim ftiriinlerinde, kozmetik,
parfim gibi sektorlerde fiyatlar daha az etkilenebilmektedir ve ekonomik durumlar

karsisinda ¢ok fazla degisiklik gozlenmemektedir.

Diisiik enflasyon trendinde, sigara ve alkollii i¢eceklerde tiiketicilerin daha indirimli

markalara yoneldikleri ve daha ucuz olana ikame ettikleri goriilmektedir.

Eczane, siipermarket ve gida toptancilarinda daha diisiik fiyat seviyeleri goriilse de
bu sektordeki firmalarin kar marjlarinin zaten ¢ok diisiik olmasinin ¢ok biiyiik fiyat

diisiisleri yaratmadig: bilinmektedir.

Enerji sektoriinde ise diisiik enflasyon ya da deflasyonist durumun dogrudan enerji
fiyatlarina etkisinin diisiik oldugu bilinmektedir. Arz kosullar1 deflasyonist ortama

gore fiyatlar1 daha ¢ok etkileyebilmektedir. Bu sebeple piyasadaki fiyatlarin daha



yatay kaldig1r goriilse de arz kisitlamalari ve beklenmedik kesintilerin ani fiyat
artiglarina ya da diisiislerine sebep olabilecegi diisiiniilmektedir. Enerji ticareti yapan
tilke ve kuruluglarin enerji politikalarinin ayrica konjonktiirel yapiin bu piyasasinin
fiyatlamalarinda etkin rol oynadig: diistiniilmektedir. Durgunluga dogru giden i¢ ve
dis piyasalarda tiikketim ve yatirim harcamalarindaki azalisin talep diisiisii yarattig
enerji fiyatlarinda dolayli olarak gerilemeye yol actig1 ve karlilik giiciinii azalttigi
diistiniilmektedir. Hem enerji hem hammadde igerisinde petroliin ayr1 bir yer
bulunmaktadir. Petrol fiyatlarindaki diisiisiin etkisi genel olarak tiim ekonomileri

global ¢apta bir deflasyona siiriikleme yoniinde olabilmektedir.

Finans sektorii disik enflasyon gibi dezenflasyonist veya deflasyonist ortamda
sadece tiiketici borglanmasindaki yavaslamadan kaynakli degil ayrica faiz
oranlarindaki daralmadan kaynakli kotii bir bi¢imde etkilendigi diisiintilmektedir.
Tasarruflarin hem mortgage-kredileri hemde tiiketici mevduatlarindan etkilendigi
distiniilmektedir. Temelde kredi sozlesmeleri uzun donem oranlar ile mevduat
sozlesmeleri kisa donem oranlar ile calismaktadir. Deflasyonist ortamin devam
etmesi halinde faiz oranlari hem kisa donem hem uzun dénemde diisebilmektedir. Bu
durumda mevcut uzun dénem faizler yiiksek kalmakta buna bagl olarak daha dik bir
getiri egrisine sebep olmasi nedeniyle mortgage oranlarinin daha fazla diisebilecegi
diistinilmektedir. Ek olarak tasarruflar, mevduat fiyatlamasinin azalmasini
istemeyebileceginden ve mevcut durumda en diisiik seviyelerde mevduat
O0demesinden mudilerin yatirima olan tesviki kirilabileceginden finans sektoriindeki
karliliklarin daralabilecegi diisiiniilmektedir. Sigortacilik sektorii gibi diger finansal

hizmetlerin de yiiksek derecede fiyatlama giiciiyle iliskili oldugu diistiniilmektedir.



Saglik sektoriinde onemlilik ve Oncelik arz etmesi sebebiyle deflasyonist ortamda
fiyatlarin ~ diismesinin  diger sektorlere oranla daha yavas gercgeklestigi
diistiniilmektedir. llave olarak katki paylarindaki tist sinir, saglik kurumlar ile devlet
arasinda yapilan kismi sdzlesmeler ve tamamlayici saglik sigortasi gibi diizenlemeler
sektordeki karliliklart donemsel olarak etkiledigi diistiniilmektedir. Basta tibbi kadro
olmak {izere personel iicretlerinin, tesisler ve tibbi cihazlar yatirim maliyetlerinin ve
medikal sarf malzemelerinin talebe baghh olarak karliliklar1 etkiledigi

distiniilmektedir.

Sanayi/endiistri sektorii; ticari havacilik segmentinde fiyat artisindan korunmak igin
kapasitesinin istiinde bliyiik iretimler gerceklestirdikleri goriilmektedir. Ancak
askeri sozlesmeler imzalayan yiikleniciler i¢in kapasite durumlari olsa bile diigiik

enflasyon ve dezenflasyon durumunun risk teskil ettigi diistiniilmektedir.

Atik ve g¢evre yonetimi sektoriinde kiigiik sirketler icin rekabetci fiyatlamanin s6z
konusu oldugu bilinmektedir. Ancak deflasyonist ortamda bile ¢ok biiyiik nakil
sirketleri fiyatlarini yiikseltebilmektedir. Fiyatlarin1 yiikseltebildikleri bu pazarlar
nispeten daha nitelikli olup fazla alternatifin olmadig1 ve pazar paymin biiyiik bir

kismina sahip olunan pazarlar oldugu bilinmektedir.

Tasimacilik sektoriinde miusterilerin ayak diremesinden ve rekabet kosullarindan

dolay: fiyatlar diisebilmektedir.

Imalat sektoriinde iiretimin ana girdisinin hammadde/emtia fiiriinleri oldugu

bilinmektedir. Diisiik enflasyon veya deflasyon ortaminda, kiiresel talebin zayif



olmasindan kaynakli hammadde/emtia fiyatlarinin asagr yonli seyri iretim
maliyetlerinde de asag yonlii baski olusturabilmektedir. I¢ piyasada talep kosullaria
bagli olarak fiyatlar, degiskenlik gostermekte deflasyonist ortamda daha ¢ok diisme
egilimi sergileyebilmektedir. Dis piyasa kosullarina bakildiginda dis talebe ek olarak
tilke para birimindeki deger kayiplarmin ihracati ve karliliklart olumlu etkileme

potansiyeli bulunmaktadir. Tersi durumda s6z konusu olabilmektedir.

Teknoloji sektoriindeki tiretici firmalar, rekabetin yogun yasaniyor olmasi sebebiyle
fiyatlariin diismesini her zaman tecriibe ediyor olsalarda deflasyonist ortamda daha
da siddetli rekabet edebilir hale gelebilmektedirler. Diisiik enflasyon ortami bilgi
islem gibi veri toplama/madenciligi/analizi firmalarminin karliliklarin1 olumsuz
etkilemeyebilir. Verinin 6neminin her gecen giin daha fazla anlasilmasi sonucu
gelistirilen yazilim ve donanim {iriinlerinin, yiliksek katma deger yaratmalari ve
sireklilik gerektiren yenilik siirecinde olmalar1 sebebiyle rekabet avantaji
kazanabilmektedirler. Ayrica biiyiik bilgi islem firmalar1 uzun vadeli sozlesmeler ile
ddeme ve menkul kiymet islemleri yoluyla yarar elde edebilmektedirler. Ilave olarak
bu firmalar bilgisayar ve teknoloji maliyetlerindeki indirimlerden de fayda elde

edebilmektedirler.

Emtia/hammadde sektoriinde bakir, nikel, aliminyum, demir gibi metaller diisiik
enflasyondan ya da deflasyondan zarar gorebilmektedirler. Kiiresel talebin
zayiflamasina duyarli degerli metallerde bu diisiisten olumsuz etkilenebilmektedir.
Talep kosullarinin zayif seyri ve tiretimin gerilemesi emtia fiyatlarinda asagi yonli
baski olusturabilmektedir. Diisiik enflasyon gibi deflasyonun veya dezenflasyonun

altina etkisi ¢ok net degildir. Genellikle bu durumlar hakkinda olumsuz konusuluyor



olmasina ragmen mevcut diisilk faiz oranlar finansal varliklara olan inanci ve
baglilig1 azaltacag igin altina dogru kagis olabilmektedir.

Tarimsal iiriin/emtia fiyatlarinda rekolte belirleyici olup, olumsuz hava kosullar1 ve
diisiik seyreden arz fiyatlar lizerinde yukari yonlii baski olusturabilmekte, tersi
durumda fiyatlarda diisme egilimi goriilebilmektedir. Bu durumun gida fiyatlamalar

tizerinde dogrudan etkisi s6z konusu olabilmektedir.

Endiistriyel kimyasallarin diisik enflasyonun yasandigi ya da deflasyonist durumda
fiyatlarinda diisme egilimi goriilmektedir. Bazi kimyasallarda iriiniin degerinden
ziyade hammadde maliyetleri fiyatinda daha belirleyici olabilmektedir. Eger {irliniin
kalitesi arttirilir ya da diger maliyetleri azaltilirsa fiyatlar siirdiiriilebilir seviyelere
ulasabilir. Miisteriler diisiik seviyeden alma taleplerinin yeterli olduguna kanaat
getirdiklerinde tirinii alma egilimi gosterebilirler. Benzer durum imalat sanayi i¢inde

gecerlidir.

Kamu hizmetleri sektorii; dogalgaz ve elektirik sektoriinde spesifik arz talep
dinamikleri bulunmaktadir. Diisiik enflasyonun yasandigi ya da deflasyonist ortam
karlilik giiciinii azaltabilmektedir. Perakende-ticari kamu hizmetleri diizenlemeler ile
belirlenmistir bu yiizden deflasyonist ortamin hemen etkisi olmayabilir. Ticari ve
bireysel miisteri taleplerinden ve diizenlemeye tabi olmayan toptan enerji ve su

fiyatlarindan etkilenmektedir.



IKiINCi BOLUM

LITERATUR

Literatiirde sektor endeksleri ile tiiketici fiyat endeksleri arasindaki iliskiyi inceleyen
calisma sayisinin ¢ok smirli oldugu goriilmiistiir. Literatiirde birebir ayni igerige
sahip calisma yapilmamis olup, gelismis ekonomilerde diisiikk enflasyon goriilen
durumlarda one ¢ikan sektorlerin incelenmesine farkli bakis agis1 ve yontemler
sunarak katki yapmak amaclanmigtir. 2000’li yillardan itibaren gelismis
ekonomilerde goriilen fiyatlarin genel seviyesi ile ilgili piyasalar arasinda
karsilastirmali analizleri yapilacaktir. Elde edilen veriler 1s1ginda gelismis
ekonomilerin  sektorel hareketlerinde gelecege iliskin tahminler yapmak
amaclanmaktadir.

2000’11 yillardan itibaren yapilmis olan ¢aligmalar dikkate alinarak, literatiirdeki
benzer olabilecegi diisiiniilen ¢alismalarin taramasi yapilmistir.

Boeckx ve digerleri (2015) Japonya’daki deflasyondan Avrupa bdlgesi igin
cikarilabilecek dersleri 1990- 2013 yillar1 arasinda incelemis olup, Japonya ile
Avrupa arasindaki biiyiime ve enflasyonun karsilagtirmasini yapilmis ve tiim
sektorler i¢in olmamakla beraber hanehalki ve kamu sektdrii olarak incelenmis ayrica
bu iki ekonominin para politikalari, merkez bankalarmin bilangolarini

karsilastirilarak incelemistir. Ilave olarak Japonya’nin 2013 yilinda agiklanan



Abenomic programina, bu programin ii¢ bacagi olan genisleyici para politikasina,
biiyiimeyi destekleyici maliye politikasina ve yapisal reformlarin yaratacagi etkiye
deginmis ilave olarak Japonya ve Avrupa ekonomilerinin yapisal ve karakteristik
ozellikleri bakimindan kendine has unsurlar igerdigini belirtmistir. Rogoff (2003)
globallesme ve global dezenflasyonu tiim ekonomiler iizerinde incelemis olup,
dezenflasyon ortamindaki fiyat degisimlerinin yarattigi fiyat dalgalanmalarinin ve
esnekligin daha da artmis oldugunu gozlemlemistir. Sektorel bazda ayristirma
yapmamis olup, iilkeler bazinda enflasyon karsilastirmasit yapmustir. Enflasyon
oranlarinin diismesinde sadece fiyatlarin degil politikalarinda yol gosterici
olabilecegine deginmistir. Disiik enflasyonda ekonomi politikalarmin devlet
midahalelerinin  kaldirilmasinin  ve globallesmenin  ¢ok biiyiik bir giicle
desteklendigini vurgulamistir. Nelson (2007) Japonya ve Almanya’nin yiiksek
enflasyon ve enflasyonla erken miicadelesini incelemistir. 1970’lerde yiiksek
enflasyondan muzdarip iki gelismis iilke Japonya ve Almanya’nin giiclii para
politikalar1 sayesinde enflasyonla miicadeledeki basarisin1 arastirmistir. Makro
ekonomik veriler 1simnda incelemelerde bulunmus c¢alismasinda sektorlerin
degerlendirmesine yer vermememistir. Bu iilkelerde yasanan iki 6nemli faktor
tizerine deginmis olup, hiikiimetlerin merkez bankalar {izerindeki baskilar1 ve uzun
donemde issizlik/enflasyon miibadelesinin enflasyon-dezenflasyon yolunda bu
iilkeler tarafindan O©nemli goriilmesinin anlagilmamasina deginmistir. Merkez
bankalarmin bagimsizliginin bu {lkelerdeki diisilk enflasyonu maskelediginin
tecriibe edildigi diistincesine yer vermistir. 1970’lerde bu iki {ilkede tecriibe edildigi
lizere enflasyon yasa yapicilar tarafindan parasal fenomen olarak kabul edildigi ve
fiyat istikrarmin olugsmasindaki en temel engel oldugu goriisiine yer vermistir. Calza

(2010) Amerika Birlesik Devletleri’nde var olan sektorel para talebi ve dezenflasyon
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durumu {izerine ¢alisma yapmustir. Ozellikle yiiksek enflasyondan dezenflasyona
gecis siirecinde sektorel refahi incelemis, hanehalkinin ve finansal olmayan
firmalarin para talebini degerlendirmis ve bu durumun kayda deger faydalarim
tahmin etmeye c¢aligmistir. Literature yapilmis olan katkilar ¢alismamizla birebir
benzerlik gostermemekte olup, farkli gruplar, iilkeler, tarihler gibi paradigmalar
tizerinde ¢aligmalar yapilmis, etkenler incelenmistir. Saxonhouse (2005) Japonyadaki
pozitif arz soklarmin dezenflasyon durumu iizerine ¢alisma yapmis olup, pozitif arz
soklarinin gozden kagildigina deginmistir. VAR analizi yardimiyla tiiketici fiyat
endeksindeki kisa donem arz soklarinin baglantili olarak uzun dénemde de siiriip
gittigini tespit etmistir. Teknolojik siireclerin ve degisikliklerin yarattigi arz
soklarinin Japonya deflasyonunda 6nemli rol oynadigini incelemis, bunun gézardi
edilmesi gibi bir hata yapildigini saptamistir. Antwerpen (2010) 1928 ile 2008 yillari
arasindaki Amerikan borsalarindan NYSE, Amex ve Nasdaq verilerini kullanarak
toplam 17 sektor icin endeks getirileri ile enflasyon arasindaki iliskiyi analiz etmistir.
Yapilan analizlerin sonuglarina gore yatirimcisini enflasyona karsi en 1yi koruyan
sektorlerin petrol-petrol iriinleri ve madencilik oldugunu belirtmistir. Henry (2002)
uzun donemde fiyatlarin dengeli olmasinin faydalarinin kisa donem maliyetlerine
agir bastigini incelemis, fakat diisiik seviyelerde seyreden enflasyonun simdiki deger
durumunda bu fayday 6teleyecegini belirtmistir. Hisse senetlerinin verdigi tepkilerin
enflasyonu tahmin etmede ve ¢iktilarin devam eden fiyatlari dengeleme ¢abasina
yardimc1 oldugunu goézlemlemistir. Dezenflasyonun kisa vadede maliyetli olup
olmadig1 degil dezenflasyonun faydalarinin maliyetlerinden agir bastig1 sonucuna
ulasilmigtir. Luintel ve digerleri (2006) Londra Borsasi’nda 1955 ile 2002 yillar
arasindaki verileri kullanarak sanayi, madencilik, tiiketici mallari, finansal kurumlar,

elektrik-gaz-su ve yatirim ortakliklar1 sektor endeksleri ile enflasyon arasindaki
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iligkiyi incelemistir. Analiz sonuglarina goére madencilik disindaki diger sektorler
yatirimeisini  enflasyona karst korumakta oldugu sonucuna ulasmistir. Zeira ve
digerleri (2015) geleneksel sektorlerin, modern sektorlerin ve ekonomik biiylimenin
modern sektorlerin artan verimliligi ile ilerlememekte oldugunu 6ne siirmiis ayrica
bu sektorlerin heterojen yapida oldugunu, bu heterojenligin yaratilan yeni modern
sektorlerde marjinal firsat maliyetinin artmasina yol ac¢tigin1 varsaymistir. Ekonomik
bliyimenin ilk oOnce sektorlerde ¢esitliligi arttirdigt sonrasinda  diistirdiigii
varsayiminda bulunmustur. Bu ¢alisma, denge i¢in kararli ve iyi bir diizende olmay1
ayrica geleneksel ve modern sektorlerin tamamlayict degil birbirinin yerine
gecebilmesinin gerektigni gostermistir. Literatiire yapilmis olan katkilar daha ¢ok
teorik olup, calismamizla birebir benzerlik gdstermemektedir. Calisan yapisina gore
geleneksel ve modern sektorii incelemis, marjinal maliyet ve marjinal firsat maliyeti
tizerinden verimlilik artisini incelenmistir. Naceur ve digerleri (2004) bankacilik
sektorii ile enflasyon arasindaki iligskiyi incelemis ve panel analizi yOntemini
kullanarak aralarinda negatif bir iliski oldugunu gozlemlemistir. Saar ve digerleri
(2014) ekonominin temel direklerinden olan finans ve sanayi sektorlerini
incelemistir. Sirket bono/tahvillerinin girket karliliklarindaki degisikliklerin ve
sektordeki hisse senedi fiyat hareketlerinin tahmin edilebilmesine baglamakta
oldugunu ileri stirmiistiir. Sektorel kredi yayilimlar: ile ekonominin degisik evreleri
arasindaki iligskiyi incelemistir. Ayrica bu g¢alisma neticesinde finans sektoriiniin
ekonomik bozulmaya karsi sanayi sektoriine gore daha hassas oldugu sonucuna
ulagmustir. Literatiire yapilmis olan katkilar calismamizla benzerlik gostermektedir
ancak Saar ve digerleri sadece bu iki sektorii incelemis ve kredi yayilimlari
arasindaki iliski iizerine yogunlasmistir. Ayrica sirket karliliklar1 ile bono/tahvil

hareketlerinin fiyatlara yansimasi lizerine incelemelerde bulunmustur. Boyd ve
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digerleri (2001) analizlerinde enflasyon ile bankacilik sektoriiniin gelismesi arasinda
negatif bir iliski gozlemlemistir. Norkute (2014) Euro boélgesinde yapmis oldugu
calismasinda fiyat belirleme davraniginin sektdrler ve iilkeler arasinda homojenlik
gosterdigini varsaymistir. Euro bolgesi sektorel veri setini kullanarak 1999°un birinci
ceyreginden 2012’nin birinci ¢eyregine kadar Yeni Keynesyen Philips Egrisi
yontemi ile incelemistir. Bu ¢aligmada enflasyon ile reel marjinal maliyetler arasinda
pozitif iliski gézlemlenmis tilkelerin ve sektorlerin ¢ogunlugu igin amprik olarak
iligki kurulamamistir. Sonug¢ olarak bu yonteminin enflasyon dinamikleri ve Euro
bolgesi para politikasini analiz etmede uygunlugunun siipheleri arttiracagi

incelemelerinde bulunmustur.
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UCUNCU BOLUM

METODOLOJI

3.1 Kullanilan Yontemler

Bu calismada gelismis ekonomilerin diisiik enflasyon ortaminda benzer sektorleri
arasindaki baglantiy1 incelemek i¢in li¢ yontem kullanilmistir: Pearson test istatistigi
Ol¢iimle belirtilen degiskenler arasinda dogrusal iligkinin kuvveti (derecesi) ve yoni
hakkinda bilgi vermektedir. Coklu regresyon analizi, bir bagimli degisken ve ¢ok
sayida bagimsiz degisken arasindaki sebep-sonug iligkisini matematiksel modelleme
yoluyla ortaya koymaktadir. Regresyon analizi igerisinde ayrica Durbin-Watson test
istatistigine yer verilmekte olup, veri dizisinde degerler arasinda ardisik bagimlilik
(otokorelasyon) olup olmadigini test etmek amaciyla kullanilmaktadir. ANOVA
analizi, bagimsiz ya da bagimli gruplardan elde edilen verilerin grup ortalamalarinin
ya da islem ortalamalarmin farkliligini test etmek igin kullamlmaktadir. Istatistiksel
olarak anlamlilik sinamasi igin F- dagilimi ile test edilmektedir. Riske dayali getiri
esasima gore yatirim performansi Sharpe orami ile test edilmektedir. Elde edilen
bulgular 1518inda bu c¢alismada yer alan veri seti araliksal ve oransal OGlgekli

degerlerden olustugu i¢in parametrik test istatistikleri kullanilmistir.
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3.1.1 Pearson Korelasyon Testi

Pearson ismiyle bilinmesine ragmen ilk olarak Francis Galton (1809) tarafindan
bulunmustur. Bir rastgele Orneklem olarak n biiyiikliikte X ve Y degiskenleri
icin araliksal Slgekli veya oransal Glgekli sayisal veri serileri bulunmaktadir ve bu
seriler n satirli ve 2 siitunlu bir veri matrisi olarak ifade edilir. Bu verileri= 1, 2,
.., Nicin Xi ve yi olarak yazilir. Orneklem ne kadar biiyilkse yanhlik o kadar
kiigiiktiir. Anakiitle Pearson'un ¢arpim-moment korelasyon katsayisi olan pXY; icin,
kestirim korelasyon katsayisi olan rxy su formiil ile hesaplanir:

(i —T) (i — )

Ty =
v (n — 1)s;8, 1)

Burada T ve ¥ xi ve yiicin Orneklem aritmetik ortalamalari; sx and sy Xi ve yi i¢in
orneklem standart sapmalar1 ve toplama X i=1 ile n arasindadir. Bu formiil biraz

degisme ile soyle de verilebilir:

_ N Tl — 2T 2 Yi .
Yo — (Sz)? ynsyl - (T,

Ty

Eger X ve Y verileri normal  dagilim gosteren  bir  anakiitleden  gelmislerse,
Pearson'un 6rneklem korelasyon katsayis1 bu iki anakiitle degiskeni arasinda bulunan
korelasyon i¢in en iyi korelasyon kestirimi oldugu ispat edilmistir. Yine, anakiitle
korelasyonu i¢in dogru oldugu gibi, 6rneklem korelasyon katsayisi da -1 ile +1

arasinda degisme gosterir

3.1.1.1 t-Test Istatistigi (stnamasi)

Korelasyon katsayisinin onemliligi t testi ile test edilmektedir. t istatistiginin

onemliligi sd= n-2 serbestlik dereceli t dagiliminin kritik degerlerine gore (to,sd)
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belirlenir. a= 0.05, 0.01, 0.001 i¢in degerlendirme sonucu; p>a ise, iki degisken
arasinda onemli iligki olmadigt; p<a ise, degiskenler arasinda dnemli diizeyde iliski

oldugu bi¢iminde degerlendirilir.

::f—@igl sd=n-2

1-r

3)

3.1.2 Coklu Regresyon ve ANOVA Analizi

Daha genel ¢oklu dogrusal regresyon modelinde p tane bagimsiz degisken oldugu

varsayilir ve anakiitle modeli soyle ifade edilir:
Yi = Bo + Bz + - - + BpTpi + &, @)

Burada biitiin toplamlar i=1 den i=n kadardir ve drneklem toplamlari, toplam kareleri

ve toplam kars1 ¢arpimi ile elde edilirler.

Bu iki degiskenli iki dogrusal denklem ig¢in c¢esitli ¢6ziim yollar1 vardir.

Burada Cramer'in kurali kullanilip su ifade elde edilir:

MY Ty — LTl Yi _ > —2)(y —7)
A > (x: — T)? 5)

PR DN TR D A DY 2
A -y

&:mZIE—(Zxé)E @)

o
I

D
I

(6)

Boylece iki parametreli dogrusal regresyon icin en kiiciik kareler parametre

tahminleri i¢in formiiller soyledir:
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E“ _ Sxi — )y — 1)
' Y(wi — 7)? @®)

b=y — T (9)
Cok degiskenli regresyon i¢in regresyon katsayist kestrimi de iki degiskenli

regresyon hali gibi en kiigiik kareler yontemi ile yapilir. Artiklar ri olur ve minimize

edilecek objektif fonksiyon soyle ifade edilir:

S=3"r,

i=1 (10)

Her bir artik, gézlemi yapilan bir deger ile kestirim modelini kullanarak elde edilen

bir kestirim degeri arasindaki farktir:

i=1 (11)

En kiiciik kareler yontemine gore S, toplam artiklar karesi, minimize edilecektir.
Belirli kosullar gecerli ise, elde edilecek parametre kestirimleri (Gauss-Markov
teoremine gore) en  kiiciik varyans gosteren  kestirim  ve  hatta maksimum

degisirlilik 6zelligi gosteren dogrusal kestirim olabilirler.
Anakiitle regresyon Kkatsayilarinin Kestirim  regresyon Kkatsayilari i¢in  bir »

(sapka) notasyonu kullanilanilir: yani J‘ﬁi. Genellikle ¢ok degiskenli regresyon

icin normal denklemler soyle ifade edilir

N p ) N
Z Z Xz‘ijﬁk = ZXz'jyt'! 7=Lp
p=1 i=1

i=1

(12)

Anakiitle hatalarinin normal dagilim gosterdigine dair bir diger varsayimi da

kullanarak incelemeci 6nce hatalar varyansi ve toplam kareler degerlerini bulur ve
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bunlart kullanarak tahmin edilen denklem ve parametreler {izerinde ¢ikarimsal

istatistik sonuglara varabilir.

Anakiitle hata teriminin sabit bir varyansi bulundugu varsayimina gore, hatalar

varyansi kestirimi soyle bulunur:

s _ | SSE
VN2 (13)

Bu ifadeye regresyon i¢in kare kok ortalama hata karesi adi verilir. Parametre

kestirimleri igin standart hata séyle bulunur:

. 1 Ik

Ogy = Ocr| >+ = —>
So N E(Ié _ I)E 14)

. . 1
Oz = O¢ \X - =
2(2i - 7) (15)
Orneklem  veri serisinin degisebilirligi degisik toplam  kareler suretiyle ifade

edilebilirler.

Tiim toplam kareler (6rneklem varyansina orantili olur):

S5t = Z(yz' - g)z
i . (16)

Regresyon toplam kareler: Bazan agiklanan toplam kareler diye anilir.

SSeg = (fi— f)°

i a7

Toplam hatalar karesi: Artiklar toplam karesi olarak da isimlendirilir.

I‘(—:’T""—;‘err = Z(yt' - ft’)z

i (18)
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Bir regresyon modeli i¢in parametreler, en kiigiik kareler yontemi kullanilarak,
tahmin edildikten sonra regresyon kontrol etme yontemleri (yani ¢ikarimsal kontrol)
uygulamak gerekir. Bunlar bulunan tahmin edilmis genel dogrusal denklemin
ornekleme uyum 1iyiligi stnamasi ve kestirimci regresyon katsayilarinin tek  tek

istatistiksel anlamliligini sinamak veya giivenlik araligi saglamak olarak 6zetlenir.

Belirleme katsayis1 yani (R?) (R-kare) i¢in en genel tanimlama formiilii sudur:

SSEI‘I‘
S5t . (19)

R’=1

3.1.2.1 F-Test istatistigi (sinamasi)

Toplam sapmanin pargalarinin karsilastirilmasi igin F-testi uygulanir. Tek yonlii

veya tek faktorlii varyans analizi icin istatistik anlamliligin smmanmasi, F-test

istatistigi

P grup ortalamalari varyansi

~ grup-icindekiler varyansi ortalamasi (20)
Pr— MSTR

MSE (21)
burada:
MSTR = @
I — 1, 1=saglatimlar sayisi (22)
MSE = ﬂ
ny—1I , NT = toplam gézlem eleman sayisi (23)

ifade ile I-1 ve nt serbestlik derecelerinde F-dagilim1 ifadesini karsilastirmak

suretiyle gerceklestirilir.
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3.1.2.2 Durbin-Watson Test Istatistigi

Durbin-Watson test istatistigi, bir regresyon modeli tahmin edildikten sonra artik
terimlerin korelasyon halinde olup olmadigini test etmeye yarayan bir sayidir. Bu
saymmm 2  civarinda  ¢ikmasi,  "otokorelasyon vardir"  bos  hipotezini
reddedemeyecegimizi gosterir. Buna gore e = hata terimi ya da artik, t = zaman

olmak iizere Durbin Watson test istatistigi:

d = Yicaler — e1)’
i1 €7 (0<d<4) (24

d degeri her zaman 0 ila 4 arasinda yer alir. Artiklarin 6rnekleme otokorelasyon
degeri r olmak tizere d sayis1 yaklastk 2(1 -r) ye esit oldugundan d=2 olmasi
otokorelasyon olmadigini gosterir. Genel kabul goren sey, eger Durbin-Watson
degeri 1 den kiigiik ise bir sinyal durumu s6z konusudur. Kii¢iik d degeri, ortalamaya
gore ardisik hata terimlerinin birbirlerine yakin oldugunu (dolayisiyla pozitif iliskili

olduklarini) belirtir.

0<d<dL ise pozitif otokorelasyon; d<sub>Ld<du ise karar verilememektedir
du<d<4-du ise otokorelasyon yoktur
4-du<d<4-dL ise karar verilememekte; 4-dL<d<4 ise negatif otokorelasyon sonuglari

ortaya ¢cikmaktadir.

3.1.3 Sharpe Oram

William F. Sharpe (1994) tarafindan gelistirilen degiskenlige gore 6diil orani olarak

bilinen Sharpe orani performans Olciitii portfoylin risk primi yani artik getirisi
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standart sapma ile karsilastirir. Risk primi ise incelenen donemin ortalama portfoy

seti getirisinden risksiz faiz oraninin ¢ikartilmasi suretiyle bulunmaktadir.

E [Ra - Rb] _ E [Ru - Rb]

Sa = = :
JE \/-‘\"a-r[Rﬂ - Rb] (25)
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DORDUNCU BOLUM

BULGULAR

Analiz i¢in kullanilan veri seti 01.01.2001 tarihinde baslayip 31.12.2015 tarihinde
biten Japon Takas Grup’a ait Japonya Nikkei 225 gdsterge endeksinin bankacilik,
gida, elektrik-gaz, saglik, hizmetler, diger finansal, kimya, metal iirlinler, ilag, komiir
petrol, makina, elektronik makina, perakende sektor endekslerinin yillik getirileri ve
Thomson Reuters’a ait Avrupa saglik, finansal, sanayi, enerji, kamu-yardimci
hizmetler, teknoloji, hammadde, donemsel ve donemsel olmayan tiiketici mal ve
hizmetler sektdr endekslerinin yillik getirileridir. Biitlin veri seti Thomson Reuters
elektronik sistemi tizerinden alinmistir. Her veri setinde tiim analizler i¢in serilerin
dogal algoritmalarina dayali yillik getiriler kullanilmistir. Enflasyon oranlar1 veri
setinde ise OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development)
tarafindan yayinlanan Japonya ve Euro bolgesinin yillik tiiketici fiyat endeksi baz
alinmustr.

Ayrica Euro Stoxx 50 gosterge endeksi ve Japonya Nikkei 225 gdosterge endeksi’nin
yillik getirileri Thomson Reuters elektronik sistemi iizerinden, risksiz faiz orani yillik
verisi Amerika Birlesik Devletleri hazine bakanliginin resmi internet sitesinden
aliarak analiz kapsamina dahil edilmistir.

Ik olarak yillik olarak hesaplanan, Japonya enflasyon orani ile Japonya Nikkei 225
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gosterge endeks getirileri ve Avrupa enflasyon orani ile Euro Stoxx 50 gosterge
endeks getirileri arasinda orta donemli iliskini yoniinii ve giliciinii incelemek igin
korelasyon katsayis1 hesaplanmistir.

Asagida yer alan Tablo 1’de goriildiigii lizere, ekonomik dalgalanmalarin ve krizlerin
yogun olarak yasandigi 2001-2015 yillar1 baz alinarak hesaplanan ortalama ve
standart sapma degerleri igin; Avrupa’nin 15 yillik enflasyon orani ortalamasinin
%1,857 standart sapmasinn 0,942 civarinda oldugu ve verilerde ¢ok biiyiikk bir
degiskenligin olmadig1 goriilmektedir. Japonyanin 15 yillik enflasyon orani
ortalamasimin %0,653 standart sapmasinin 1,006 civarinda oldugu Avrupa’da
goriildiigl tizere Japonya’da da enflasyon oranindaki degiskenligin yiiksek olmadigi
goriilmektedir. EuroStoxx 50 gosterge endeksinin 15 yillik getiri orani ortalamasinin
- %0,720 standart sapmasinin 20.858 oldugu, standart sapmanin nispeten yiiksek
olmasinin  verilerdeki  degiskenligin yiiksek olmasindan kaynakli oldugu
belirlenmistir. Japonya Nikkei 225 gosterge endeksinin 15 wyillik getiri orani
ortalamasiin %4,526 standart sapmasinin 25.24 oldugu, Standart sapmanin yiiksek
olmasmin verilerdeki degiskenligin  yiiksek olmasindan kaynakli oldugu

belirlenmistir.
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Tablo 1: Avrupa, Japonya endeks getirisi ve enflasyon oram bazinda betimleyici

istatistikler

Betimleyici istatistik

N Mean Std. Deviation
Nikkei 225 Endeksi Getiri Orani | 15 4,52667 25,243240
EuroStoxx50 Endeksi  Getiri

15 -,0720 20,85835
Orani
Avrupa enflasyon orani 15 1,85733 ,942106
Japonya enflasyon orani 15 ,06533 1,006585

Asagida yer alan Tablo 2’de goriildiigi tizere, 2001-2015 yillar1 baz alinarak Nikkeli

225 gosterge endeksi getiri orani ile Japonya enflasyon orami karsilagtiriimis,

korelasyon katsayisi hesaplanmistir. Nikkei 225 gosterge endeksi getiri orani ve

Japonya enflasyon orami arasinda r= -0,021 diizeyinde ¢ok zayif negatif iliski

bulunmaktadir. Bu iliski p>0,05 %5 anlamlilik diizeyinde 6nemsizdir.

Tablo 2: Japonya endeks getirisi ve enflasyon oranlari korelasyon iliskisi

Korelasyon Matrisi

Nikkei 225 Endeksi Getiri [ Japonya  enflasyon
Orani orani
Pearson
1 -,021
Nikkei 225 Endeksi Getiri Korelasyon
Orani Sig. (2-tailed) ,940
N 15 15
Pearson
-,021 1
Korelasyon
Japonya enflasyon orani ) )
Sig. (2-tailed) ,940
N 15 15

Asagida yer alan Tablo 3’de goriildiigii lizere, 2001-2015 yillar1 baz alinarak

EuroStoxx 50 gosterge endeksi

getiri

orani
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karsilagtirilmis, korelasyon katsayisi hesaplanmigtir. EuroStoxx 50 gosterge endeksi
oran1 ve Avrupa enflasyon orani arasinda r=-0,460 diizeyinde zayif negatif iliski

bulunmaktadir. Bu iliski p>0,05 %S5 anlamlilik diizeyinde 6nemsizdir.

Tablo 3: Avrupa endeks getirisi ve enflasyon oranlari korelasyon iliskisi

Korelasyon Matrisi

Avrupa enflasyon | EuroStoxx 50 Endeksi
orani Getiri Orani
Pearson Korelasyon 1 -,460
Avrupa enflasyon )
Sig. (2-tailed) ,084
orani
N 15 15
EuroStoxx 50 Pearson Korelasyon -,460 1
Endeksi Getiri  Sig. (2-tailed) ,084
Orani N 15 15

Japonya ve Avrupa gosterge endeksleri ile enflasyon oranlari arasindaki orta donemli
iligskiyi incelemek i¢in yillik bazda getiri oranlar1 ile enflasyon oranlarinin ¢apraz
iliskisi Sekil 1°de yer aldig1 lizere gosterilmektedir. Grafikte goriildigi tizere
dogrusala en yakin iliski Nikkei 225 gosterge endeksi ile EuroStoxx 50 gosterge
endeksi arasinda bulunmaktadir. Korelasyon bir dogrusal iliskinin yoniinii ve rastgele
yayitlimint  yansitmaktadir. Diger karsilastirmalardan da anlagilmaktadir ki
korelasyon iliskinin egiliminden etkilenmemektedir. Dikkat edilirse tam merkezde
yani degerlerin ortada toplandigi durumda iligski O'a isaret etmektedir ve durumun

iliskisizligini belirtmektedir.
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Sekil 1: Matris sacihm(serpme) grafigi

2001-2015 yillart baz alinarak endeks getirilerini ve enflasyon oranlarini karsilastiran
korelasyon matrisi asagida Tablo 4’de yer almakta olup, EuroStoxx 50 gosterge
endeksi getiri orani ile Nikkei 225 gosterge endeksi getiri orani arasinda r=0,860
diizeyinde giiclii pozitif iliski bulunmaktadir. Bu iliski p<0,01 %1 anlamlilik
diizeyinde 6nemlidir. Sekil 1°de yer alan serpe grafigi ile paralellik gostermektedir
ve dogrusallik icermektedir. Diger karsilastirmalarda iliski bulunamamis olup,

onemlilik arz etmemektedir.
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Tablo 4: Avrupa, Japonya endeks getirisi ve enflasyon oranlar1 korelasyon
iliskisi

Korelasyon Matrisi

Nikkei 225 [ EuroStoxx | Avrupa Japonya
Endeksi 50 Endeksi | enflasyon enflasyon orani
Getiri Getiri Orani | orani
Orani
Nikkei 225 Pearson Korelasyon 1 ,860™ -, 442 -,021
Endeksi Sig. (2-tailed) ,000 ,099 ,940
Getiri Oran1 15 15 15 15
EuroStoxx  Pearson Korelasyon ,860™ 1 -,460 -,080
50 Endeksi Sig. (2-tailed) ,000 ,084 776
Getiri Orani N 15 15 15 15
Avrupa Pearson Korelasyon -,442 -,460 1 -,182
enflasyon Sig. (2-tailed) ,099 ,084 ,516
orani N 15 15 15 15
Japonya Pearson Korelasyon -,021 -,080 -,182 1
enflasyon Sig. (2-tailed) ,940 776 ,516
orani N 15 15 15 15

**Korelasyon 0.01 duzeyinde anlamhidir (2-tailed).

Benzerlik-Yakinlik matrisi  degiskenler arasindaki korelasyon degerlerini
icermektedir. Veri noktalari ile bir dizi arasindaki benzerligi temsil eden skorlarin
matrisidir. Bu sebeple benzerlik, korelasyon matrisi igerisinde incelenecektir.
Benzerlik matrisinin her bir eleman1 iki veri arasindaki benzerlik ol¢iisiinii igerir.
Ayrica degiskenlere gore birimlerin birbiriyle olan benzerlik uzakliklar: (similarity)
ya da farkliliklarin1 gosteren uzakliklar (dissimilarity) hesaplanir. Benzerlik
matrisleri sira uyumu iginde kullanilmistir. Benzer ya da yakin degerlere daha
yiiksek puan, farkli degerler i¢in daha diisiik veya negatif puan verilir.

Japonya ve Avrupa’nin finans ve bankacilik igeren sektor endekslerinin orta donemli
iligkisini incelemek icin yillik getiri oranlar1 arasindaki korelasyon incelenmistir. Bu
dogrultuda Tablo 5°de goriildiigli lizere, Japonya bankacilik sektor endeksi ile

Japonya diger finansal sektor endeksi arasinda benzer degerlerin oldugu birbirine
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yakin karakteristikte oldugu soylenebilmektedir. Avrupa finans sektdr endeksi ile
Japonya diger finansal sektér endeksi arasinda zayif derecede yakinlik
bulunmaktadir. 2001-2015 yillarin1 igeren Avrupa finans sektor endeksi ile Japonya
bankacilik sektorii endeksi getiri orani arasinda r=0,593 diizeyinde pozitif iliski
bulunmaktadir. Bu iliski p<0,05 %5 anlamlilik diizeyinde 6nemlidir. Japonya diger
finansal sektor endeksi ile Japonya bankacilik sektor endeksi getiri orani arasinda
r=0,862 diizeyinde giiglii pozitif iligki bulunmaktadir. Bu iliski p<0,01 %1 anlamlilik
diizeyinde 6nemlidir. Japonya diger finansal sektor endeksi ile Avrupa finans sektor

endeksi karsilastirmalarinda iliski bulunamamis olup, 6nemlilik arz etmemektedir.

Tablo 5: Japonya ve Avrupa finans ve bankacilik sektorel endeksleri ile
enflasyon oranlar1 korelasyon matrisi

Korelasyon Matrisi

Avrupa | Japonya diger | Japonya | Avrupa Japonya

finans finansal bankaclilik | enflasyon | enflasyon

sektoru sektorler sektori orani orani
Avrupa Pearson Correlation |1 ,503 ,593" -,338 -,293
finans Sig. (2-tailed) ,056 ,020 ,218 ,289
sekiori N 15 15 15 15 15
Japonya  Pearson Correlation |,503 1 ,862™ -,181 -,111
diger Sig. (2-tailed) ,056 ,000 519 ,693
finansal
sekibrler N 15 15 15 15 15
Japonya  Pearson Correlation |,593" ,862" 1 -,158 ,040
bankacilik Sig. (2-tailed) ,020 ,000 574 ,888
sektoru N 15 15 15 15 15
Avrupa Pearson Correlation | -,338 -,181 -,158 1 -,182
enflasyon  Sig. (2-tailed) ,218 ,519 574 ,516
orani N 15 15 15 15 15
Japonya Pearson Correlation | -,293 -,111 ,040 -,182 1
enflasyon Sig. (2-tailed) ,289 ,693 ,888 ,516
orani N 15 15 15 15 15

*Korelasyon 0.05 diizeyinde anlamhidir (2-tailed).

**Korelasyon 0.01 diizeyinde anlamhdir (2-tailed).
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Sekil 2 ve Tablo 5’de goriildiigli iizere 2001- 2015 veri setini kapsayan degerler
incelendiginde; Japonya ve Avrupa’da disiik enflasyon donemlerinde koti
performans gostermesi beklenilen finans-bankacilik igeren sektor endeksleri ile
enflasyon oranlari arasinda ¢ok zayif diizeyde ve Onemli olmayan iliski oldugu
saptanmistir.

Japonya bankacilik sektor endeksi ile enflasyon orani arasinda r=0,04 diizeyinde ¢ok
zay1f pozitif iligki bulunmaktadir. Japonya diger finansal sektor endeksi ile enflasyon
orani arasinda r=-0,111 diizeyinde ¢ok zayif negatif iligki bulunmaktadir. Bu iligkiler
p>0,05 %5 anlamhilik diizeyinde 6nemli bulunmamistir. Avrupa finans sektor
endeksi ile enflasyon orani arasinda r=-0,338 diizeyinde negatif iliski bulunmaktadir.

Bu iligki p>0,05 %5 anlamlilik diizeyinde 6nemli bulunmamustir.
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Japonya Enflasyon(%)

Sekil 2: Japonya ve Avrupa finans-bankacihik sektor endeks getirileri ve
enflasyon oranlar grafigi
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Tablo 6: Avrupa finans sektor endeksi i¢cin ¢oklu regresyon analizi model 6zeti

Model Ozeti®
Model | R R Kare Duzeltilmis R | Tahminin Durbin-Watson
Kare standart hatasi
1 ,5942 ,352 244 25,919360 2,922

a. Kestiriciler: (Sabit), Japonya bankaclilik sektort, Japonya diger finansal sektorler
b. Bagiml Degisken: Avrupa finans sektoru
Kurulan bu model ile Avrupa finans sektor endeksindeki degisimin (R?) %35,2 si
modele alinan bagimsiz degiskenler olan Japonya bankacilik sektor endeksi ve
Japonya diger finansal sektor endeksi tarafindan agiklamaktadir.
Durbin-Watson test istatistigi d=2,922 hesaplanmistir. Bu durum i¢in hipotez testi
asagidaki gibidir.
Ho = Veriler birinci dereceden ardigik bagimli degildir.
H. = Veriler birinci dereceden ardisik bagimlidir.
d istatistiginin 2’den biiyilk smurlar dahilinde ¢ikmast  Ho hipotezini

reddedemeyecegimizi gosterir. Yani veri setindeki degerler arasinda otokorelasyon

bulunmamaktadir.

Tablo 7: Avrupa finans sektor endeksi icin ANOVA tablosu

ANOVA?
Model Kareler toplami | df Ortalama F Sig.
kareler
Regresyon 4386,761 2 2193,381 3,265 ,074°
Artik(hata) 8061,759 12 671,813
Toplam 12448,520 14

a. Bagimli Degisken: Avrupa finans sektoru

b. Kestiriciler: (Sabit), Japonya bankacilik sektéri, Japonya diger finansal sektorler
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F(0,05,2,12)=3.89, P>0,05 agiklayict degiskenlerin katsayilart Onemsiz
bulunmustur. Bu durum i¢in hipotez testi asagidaki gibidir.

Ho = Ortalamalar arasinda fark yoktur.

H. = En azindan bir ortalama digerlerinden farklidir.

Hem F degerinin tablo degerinden kiiglik ¢ikmasi hem de p degerininin tablo

degerinden  biiyiik ¢ikmasi %5 anlamlilik  seviyesinde Ho  hipotezini

reddedemeyecegimizi gosterir. Yani bagimsiz degiskenler ve bagimli degisken
arasindaki baginti énemli degildir ve katsayilar1 sifirdan 6nemli diizeyde farkli

degildir.

Tablo 8: Avrupa finans sektor endeksi i¢cin regresyon katsayilari tablosu

Katsayilar?
Model Standardize edilmemis | Standardize t Sig.
katsayilar edilmis
katsayilar
B Standart Beta
hata
(Sabit) 2,950 6,826 432 ,673
Japonya
bankacilik ,558 410 ,624 1,360 ,199
1 sektori
Japonya diger
finansal hizmetler | -,028 ,362 -,036 -,077 ,940
sektoru

a. Bagimli Degisken: Avrupa finans sektoru

Regresyon modeli 6nemsiz bulunmustur (p>0,05). Modele alinan, Japonya diger
finans ve Japonya bankacilik sektér endekslerinden higbiri bagimsiz degisken olan
Avrupa finans sektdr endeksi lizerinde Onemli etkiye sahip degildir. Regresyon

denklemi asagidaki gibidir;
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Avrupa Finans Sektor Endeksi = 2,950 - 0,028 Japonya bankacilik sektdr endeksi

+ 0,558 Japonya diger finansal hizmetler sektor endeksi

Japonya ve Avrupa teknoloji igeren sektor endekslerinin orta donemli iligkisini
incelemek i¢in yillik getiri oranlar1 arasindaki korelasyon incelenmistir. Tablo 9’da
goriildiigii lizere, Japonya elektronik makina sektor endeksi ile Avrupa teknoloji
sektor endeksi arasinda benzer degerlerin oldugu birbirine yakin karakteristikte
oldugu soylenebilmektedir. Japonya eczacilik sektor endeksi ile Japonya elektronik
makina sektdr endeksi arasinda da nispeten yakinlik s6z konusudur. Avrupa teknoloji
sektor endeksi ile Japonya eczacilik sektor endeksi arasinda zayif da olsa yakinlik
tespit edilmektedir. 2001-2015 yillarin1 igeren Avrupa teknoloji sektor endeksi ile
Japonya eczacilik sektor endeksi getiri orani arasinda r=0,513 diizeyinde pozitif iliski
bulunmaktadir. Bu iligki p>0,05 %5 anlamlilik diizeyinde 6nemsiz bulunmaktadir.
Japonya elektronik makina sektor endeksi ile Avrupa teknoloji sektor endeksi getiri
orani arasinda r=0,804 diizeyinde gii¢lii pozitif iliski bulunmaktadir. Bu iligki p<0,01
%1 anlamlilik diizeyinde 6nemlidir. Japonya eczacilik sektorii ile Japonya elektronik
makina sektorii endeksi getiri orani arasinda r=0,638 diizeyinde giiclii pozitif iliski

bulunmaktadir. Bu iliski p<0,05 %5 anlamlilik diizeyinde 6nemlidir.
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Tablo 9: Japonya ve Avrupa teknoloji sektorel endeksleri ile enflasyon oranlar:
korelasyon matrisi

Korelasyon Matrisi

Avrupa Japonya Avrupa Japonya Japonya

enflasyon | enflasyon [teknoloji eczacilik elektronik

orani orani sektord sektorl makina

sektoru

Avrupa Pearson Correlation | 1 -,182 -,369 -,431 -,600"
enflasyon Sig. (2-tailed) ,516 , 176 , 109 ,018
orani N 15 15 15 15 15
Japonya  Pearson Correlation | -,182 1 -,106 ,353 -,018
enflasyon Sig. (2-tailed) ,516 , 707 ,196 ,948
orani N 15 15 15 15 15
Avrupa Pearson Correlation | -,369 -,106 1 ,513 ,804"
teknoloji  Sig. (2-tailed) 176 707 ,051 ,000
sektoru N 15 15 15 15 15
Japonya  Pearson Correlation | -,431 ,353 ,513 1 ,638"
eczacilik  Sig. (2-tailed) ,109 ,196 ,051 ,010
sektoru N 15 15 15 15 15
Japonya  Pearson Correlation | -,600" -,018 ,804™ ,638" 1
elektronik  gjg (2-tailed) 018 ,948 ,000 ,010
makina
sektarii N 15 15 15 15 15

*Korelasyon 0.05 diizeyinde anlamlidir (2-tailed).

**Korelasyon 0.01 diizeyinde anlamlidir (2-tailed).

Sekil 3 ve Tablo 9°da goriildiigli lizere, 2001- 2015 veri setini kapsayan degerler
incelendiginde; Avrupa ve Japonya’da diisiik enflasyon donemlerinde nispeten daha
1yi performans gostermesi beklenilen teknoloji iceren sektdr endeksleri ile enflasyon
orani arasinda zay1f diizeyde iligski oldugu saptanmistir.

Japonya eczacilik sektor endeksi ile enflasyon orami arasinda r=0,353 diizeyinde
pozitif iligki bulunmaktadir. Japonya elektronik makina sektor endeksi ile enflasyon
orani arasinda r=-0,018 diizeyinde ¢ok zayif negatif iliski bulunmaktadir. Bu iligkiler

p>0,05 %5 anlamlilik diizeyinde 6nemli bulunmamustir.
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Avrupa teknoloji sektdr endeksi ile enflasyon orani arasinda r=-0,369 diizeyinde

negatif iligki bulunmaktadir. Bu iligki

bulunmamastir
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Sekil 3: Japonya ve Avrupa teknoloji sektor endeks getirileri ve enflasyon
oranlar grafigi

Tablo 10: Avrupa teknoloji sektor endeksi i¢in ¢coklu regresyon analizi model

ozeti
Model Ozeti®
Model | R R Kare Dizeltilmis R | Tahminin Durbin-Watson
Kare standart hatasi
1 ,8042 ,646 ,587 20,282261 2,079

a. Kestiriciler: (Sabit), Japonya eczacilik sektorl, Japonya elektronik makina sektori

b. Bagimh Degisken: Avrupa teknoloji sektori

Kurulan bu model ile Avrupa teknoloji sektor endeksindeki degisimin (R? ) %64,6 s1

modele almman bagimsiz degiskenler olan Japonya eczacilik sektor endeksi ve

Japonya elektronik makina sektor endeksi tarafindan aciklamaktadir.
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Durbin-Watson test istatistigi d=2,079 hesaplanmistir. Bu durum igin hipotez testi
asagidaki gibidir.

Ho = Veriler birinci dereceden ardisik bagimli degildir.

H. = Veriler birinci dereceden ardisik bagimlidir.

d istatistiginin 2’den biiyiik ¢ikmast Ho hipotezini reddedemeyecegimizi gosterir.

Yani veri setindeki degerler arasinda otokorelasyon bulunmamaktadir.

Tablo 11: Avrupa teknoloji sektor endeksi icin ANOVA tablosu

ANOVA?
Model Kareler toplami df Ortalama F Sig.
kareler
Regresyon | 9010,058 2 4505,029 10,951 ,002°
1 Artik(hata) | 4936,441 12 411,370
Toplam 13946,500 14

a. Bagimli Degisken: Avrupa teknoloji sektori

b. Kestiriciler: (Sabit), Japonya eczacilik sektéri, Japonya elektronik makina sektéru

F(0,05,2,12)=3.89, P<0,05 aciklayict degiskenlerin katsayilar1 6nemli
bulunmustur. Bu durum i¢in hipotez testi asagidaki gibidir.

Ho = Ortalamalar arasinda fark yoktur.

H. = En azindan bir ortalama digerlerinden farklidir.

Hem F degerinin tablo degerinden biiyiikk ¢ikmasi hem de p degerininin tablo
degerinden  kiiglik ¢ikmast %5 anlamlhilik seviyesinde Ho hipotezini
reddedebilecegimizi gosterir. Yani bagimsiz degiskenler ve bagimli degisken

arasindaki baginti 6nemlidir ve katsayilar sifirdan 6nemli diizeyde farklidir.
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Tablo 12: Avrupa teknoloji sektor endeksi icin regresyon katsayilari tablosu

Katsayilar?
Model Standardize edilmemis | Standardize t Sig.
katsayilar edilmis
katsayilar
B Standart hata | Beta
(Sabit) ,538 5,387 ,100 ,922
Japonya eczacilik
L ,000 ,361 ,000 -,001 ,999
sektorl
1
Japonya
elektronik makina | ,933 ,259 ,804 3,604 ,004
sektori

a. Bagimli Degisken: Avrupa teknoloji sektort

Regresyon modeli 6nemlidir. (p<0,05) Avrupa teknoloji sektdr endeksinin degisimini
modeldeki degiskenler kismen agiklamaktadir. Bagimsiz degisken Japonya

elektronik makina sektor endeksi Onemli etkiye sahiptir. Regresyon denklemi

asagidaki gibidir;

Avrupa Teknoloji Sektor Endeksi = 0,538 + 0,000 Japonya eczacilik sektor

endeksi + 0,933 Japonya elektronik makina sektor endeksi

Japonya ve Avrupa donemsel olmayan tiiketici gida ve hizmet iceren sektor
endekslerinin orta donemli iligkisini incelemek igin yillik getiri oranlar1 arasindaki
korelasyon incelenmistir. Tablo 13’de goriildiigii lizere Japonya gida sektor endeksi
ile Avrupa donemsel olmayan tiiketici gida ve hizmet sektdr endeksleri arasinda
benzer degerlerin oldugu birbirine yakin karakteristikte oldugu sdylenebilmektedir.
Japonya gida sektor endeksi, hizmetler sektor endeksi ve perakende sektor endeksi

arasinda yakinlik bulunmaktadir. Avrupa donemsel olmayan tiiketici gida ve hizmet
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sektor endeksi ile Japonya perakende sektor endeksi ve hizmetler sektor endeksi
arasinda zayif yakinlik saptanmis olup, benzerligin yoksunlugundan s6z

edilebilmektedir.

2001-2015 yillarint iceren Avrupa donemsel olmayan tiiketici gida ve hizmet sektor
endeksi ile Japonya gida sektor endeksi getiri orani arasinda r=0,522 diizeyinde
pozitif iliski bulunmaktadir. Bu iliski p<0,05 %5 anlamlilik diizeyinde Onemlidir.
Japonya perakende sektor endeksi ile Japonya gida sektor endeksi getiri orani
arasinda r=0,728 diizeyinde pozitif iliski bulunmaktadir. Bu iliski p<0,01 %l
anlamlilik diizeyinde onemlidir. Japonya hizmetler sektor endeksi ile Japonya gida
sektor endeksi getiri oran1 arasinda r=0,824 diizeyinde giigli pozitif iliski

bulunmaktadir. Bu iliski p<0,01 %1 anlamlilik diizeyinde 6nemlidir.
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Tablo 13: Japonya ve Avrupa donemsel olmayan tiiketici gida ve hizmetler
sektor endeksleri ile enflasyon oranlari korelasyon matrisi

Korelasyon Matrisi

Avrupa Japonya | Avrupa Japonya [ Japonya | Japonya
enflasyon | enflasyo | dénemsel hizmetle | peraken |gida
orani noran | olmayan r sektorl | de sektoru
tuketici gida sektord
ve  hizmet
sektorl
Pearson
] 1 -,182 -,362 -,412 -,288 -,442
Avrupa Correlation
enflasyon orani  Sig. (2-tailed) ,516 ,184 127 ,298 ,099
N 15 15 15 15 15 15
Pearson
] -,182 1 -,408 ,183 ,118 ,220
Japonya Correlation
enflasyon orani  Sig. (2-tailed) | ,516 ,131 ,514 ,676 ,431
N 15 15 15 15 15 15
Avrupa Pearson .
] -,362 -,408 1 ,360 ,103 ,522
doénemsel Correlation
olmayan Sig. (2-tailed) | ,184 ,131 ,188 714 ,046
tuketici gida ve
15 15 15 15 15 15
hizmet sektdru
Pearson
Japonya ] -,412 ,183 ,360 1 ,894™ ,824™
) Correlation
hizmetler ) .
Sig. (2-tailed) [ ,127 ,514 ,188 ,000 ,000
sektord
N 15 15 15 15 15 15
Pearson . .
Japonya ] -,288 ,118 ,103 ,894 1 ,728
Correlation
perakende ) )
Sig. (2-tailed) [,298 ,676 714 ,000 ,002
sektorl
N 15 15 15 15 15 15
Pearson
] -,442 ,220 ,522" ,824™ ,728" 1
Japonya gida Correlation
sektort Sig. (2-tailed) [,099 ,431 ,046 ,000 ,002
N 15 15 15 15 15 15

*Korelasyon 0.05 diizeyinde anlamlidir (2-tailed).

**Korelasyon 0.01 diizeyinde anlamlidir (2-tailed).
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Sekil 4: Japonya ve Avrupa donemsel olmayan tiiketici gida ve hizmet sektor
endeks getirileri ve enflasyon oranlar1 grafigi

Sekil 4 ve Tablo 13’de goriildiigii tizere, 2001- 2015 veri setini kapsayan degerler
incelendiginde; Avrupa ve Japonya’da diisiik enflasyon donemlerinde gorece daha
iyi performans gostermesi beklenilen donemsel olmayan gida ve hizmetler
sektorlerini iceren endeksler ile enflasyon oranlari arasinda zayif diizeyde iliski
oldugu saptanmustir.

Gida sektor endeksi ile enflasyon orami arasinda r=0,220 diizeyinde zayif pozitif
iligki bulunmaktadir. Perakende sektor endeksi ile enflasyon orani arasinda r=0,118
diizeyinde zayif pozitif iliski bulunmaktadir. Hizmetler sektor endeksi ile enflasyon
orani arasinda r=0,183 diizeyinde zayif pozitif iliski bulunmaktadir. Bu iligkiler
p>0,05 %5 anlamlilik diizeyinde 6nemli bulunmamustir.

Avrupa donemsel olmayan gida ve hizmetler sektor endeksi ile enflasyon orani
arasinda zayif diizeyde ters yonlii iliski bulunmaktadir. Dénemsel olmayan gida ve

hizmetler sektor endeksi ile enflasyon orani arasinda r=-0,362 diizeyinde negatif
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ilisgki bulunmaktadir. Bu iliski  p>0,05 %5 anlamlilik diizeyinde O©nemli

bulunmamastir.

Tablo 14: Avrupa donemsel olmayan tiiketici gida ve hizmet sektor endeksi icin
¢oklu regresyon analizi model 6zeti

Model Ozeti®

Model |R R Kare Duzeltilmis R | Tahminin Durbin-Watson
Kare standart hatasi

1 , 7152 ,512 ,379 13,474711 2,448

a. Kestiriciler: (Sabit), Japonya gida sektorli, Japonya perakende sektori, Japonya

hizmetler sektori

b. Bagimh Degisken: Avrupa donemsel olmayan tiiketici gida ve hizmet sektori

Kurulan bu model ile Avrupa donemsel olmayan tiiketici gida ve hizmet sektor
endeksindeki degisimin (R?) %51,2’si modele alinan bagimsiz degiskenler olan
Japonya gida sektor endeksi, Japonya perakende sektor endeksi ve Japonya hizmetler
sektor endeksi tarafindan agiklamaktadir.

Durbin-Watson test istatistigi d=2,448 hesaplanmistir. Bu durum igin hipotez testi
asagidaki gibidir.

Ho = Veriler birinci dereceden ardisik bagimli degildir.

H. = Veriler birinci dereceden ardisik bagimlidir.

d istatistiginin 2’den biiyilk sinirlar  dahilinde ¢ikmast  Ho hipotezini
reddedemeyecegimizi gosterir. Yani veri setindeki degerler arasinda otokorelasyon

bulunmamaktadir.
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Tablo 15: Avrupa donemsel olmayan tiiketici gida ve hizmet sektor endeksi icin
ANOVA tablosu

ANOVA?
Model Kareler toplami | df Ortalama F Sig.
kareler
Regresyon 2093,486 3 697,829 3,843 ,042b
1 Artik(hata) 1997,246 11 181,568
Toplam 4090,733 14

a. Bagimli Degisken: Avrupa dénemsel olmayan tiketici gida ve hizmet sektori

b. Kestiriciler: (Sabit), Japonya gida sektorii, Japonya perakende sektorii, Japonya hizmetler

sektori

F(0,05,3,11)=3.59, P<0,05 aciklayici degiskenlerin Kkatsayilar1t onemli
bulunmustur. Bu durum i¢in hipotez testi asagidaki gibidir.

Ho = Ortalamalar arasinda fark yoktur.

H. = En azindan bir ortalama digerlerinden farklidir.

Hem F degerinin tablo degerinden biiyiik ¢ikmasi hem de p degerininin tablo
degerinden kiicik c¢ikmasi %5 anlamlilik  seviyesinde Ho hipotezini
reddedebilecegimizi gosterir. Yani bagimsiz degiskenler ve bagimli degisken

arasindaki bagint1 onemlidir ve katsayilar1 sifirdan 6nemli diizeyde farklhidir.
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Tablo 16: Avrupa donemsel olmayan tiiketici gida ve hizmet sektor endeksi icin
regresyon katsayilari tablosu

Katsayilar?
Model Standardize edilmemis | Standardize t Sig.
katsayilar edilmis
katsayilar
B Standart hata | Beta
(Sabit) 5,128 4,144 1,237 ,242
Japonya gida
py 9 ,618 ,341 ,676 1,816 ,097
sektorl
Japonya
1 perakende -,700 ,312 -1,055 -2,246 ,046
sektori
Japonya
hizmetler ,512 ,390 , 745 1,311 ,216
sektorl

a. Bagimli Degisken: Avrupa donemsel olmayan tlketici gida ve hizmet sektoru

Regresyon modeli 6nemlidir. (p<0,05) Avrupa donemsel olmayan tiikketici gida ve
hizmet sektor endeksindeki degisimi modeldeki degiskenler kismen agiklamaktadir.
Bagimsiz degisken Japonya perakende sektdr endeksi Onemli etkiye sahiptir.

Regresyon denklemi asagidaki gibidir;

Avrupa Donemsel Olmayan Tiiketici Gida ve Hizmet Sektor Endeksi = 5,128 +
0,618 Japonya gida sektor endeksi — 0,700 Japonya perakende sektor endeksi +

0,512 Japonya Hizmetler sektor endeksi

Japonya ve Avrupa donemsel tiiketici gida ve hizmet iceren sektor endekslerini orta
donemli iligkisini incelemek icin yillik getiri oranlart arasindaki korelasyon
incelenmistir. Tablo 17°de goriildiigii lizere Japonya gida sektor endeksi ve hizmetler

sektor endeksi ile Avrupa donemsel tiiketici gida ve hizmetler sektdr endeksi
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arasinda benzer degerlerin oldugu birbirine yakin karakteristikte oldugu
sOylenebilmektedir. Japonya gida sektdr endeksi, hizmetler sektor endeksi ve
perakende sektor endeksi arasinda yakinlik bulunmaktadir. Avrupa donemsel tiiketici
gida ve hizmet sektor endeksi ile Japonya perakende sektdr endeksi arasinda zayif
yakinlik saptanmistir, benzerligin yoksunlugundan soz edilebilir.

2001-2015 yillarint iceren Avrupa donemsel tiiketici gida ve hizmet sektor endeksi
ile Japonya gida sektor endeksi getiri orani arasinda r=0,606 diizeyinde pozitif iliski
bulunmaktadir. Bu iliski p<0,05 %5 anlamlilik diizeyinde onemlidir. Avrupa
donemsel tiiketici gida ve hizmet sektor endeksi ile Japonya hizmetler sektor endeksi
getiri orani arasinda r=0,583 diizeyinde pozitif iliski bulunmaktadir. Bu iligski p<0,05
%5 anlamlilik diizeyinde onemlidir. Japonya perakende sektor endeksi ile Japonya
gida sektor endeksi getiri oram1 arasinda r=0,728 diizeyinde pozitif iliski
bulunmaktadir. Bu iliski p<0,01 %1 anlamlilik diizeyinde Onemlidir. Japonya
hizmetler sektor endeksi ile Japonya gida sektor endeksi getiri orani arasinda r=0,824
diizeyinde gii¢li pozitif iliski bulunmaktadir. Bu iliski p<0,01 %1 anlamlilik

diizeyinde 6nemlidir.
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Tablo 17: Japonya ve Avrupa donemsel tiiketici gida ve hizmetler sektor
endeksleri ile enflasyon oranlar: korelasyon matrisi

Korelasyon Matrisi

Avrupa Japonya | Avrupa Japonya [ Japonya | Japonya
enflasyon | enflasyon |ddnemsel [hizmetle | peraken |gida
orani orani tlketici r sektorl | de sektori
gda ve sektort
hizmet
sektori
Pearson
] 1 -,182 -,393 -,412 -,288 -,442
Avrupa Correlation
enflasyon orani  Sig. (2-tailed) ,516 ,147 ,127 ,298 ,099
N 15 15 15 15 15 15
Pearson
] -,182 1 -,333 ,183 , 118 ,220
Japonya Correlation
enflasyon orani  Sig. (2-tailed) | ,516 ,225 ,514 ,676 ,431
N 15 15 15 15 15 15
Avrupa Pearson . .
] -,393 -,333 1 ,583 ,294 ,606
donemsel Correlation
tiketici gida ve Sig. (2-tailed) |,147 ,225 ,023 ,287 ,017
hizmet sektori. N 15 15 15 15 15 15
Pearson
Japonya ] -,412 ,183 ,583" 1 ,894" ,824"
Correlation
hizmetler ) )
L Sig. (2-tailed) [ ,127 514 ,023 ,000 ,000
sektori
N 15 15 15 15 15 15
Pearson . "
Japonya ] -,288 ,118 ,294 ,894 1 , 728
Correlation
perakende ) )
L Sig. (2-tailed) [ ,298 ,676 ,287 ,000 ,002
sektori
N 15 15 15 15 15 15
Pearson
) -,442 ,220 ,606" ,824" , 728" 1
Japonya Correlation
sektori Sig. (2-tailed) [,099 431 ,017 ,000 ,002
N 15 15 15 15 15 15

*Korelasyon 0.05 diizeyinde anlamlidir (2-tailed).

**Korelasyon 0.01 dizeyinde anlamlidir (2-tailed).
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Sekil 5: Japonya ve Avrupa donemsel tiiketici gida ve hizmet sektor endeksi
getirileri ve enflasyon oranlar1 grafigi

Sekil 5 ve Tablo 17°de goriildiigii lizere, 2001- 2015 veri setini kapsayan degerler
incelendiginde; Avrupa ve Japonya’da diisiik enflasyon donemlerinde kotii
performans gostermesi beklenilen donemsel tliketici gida ve hizmetlerini igeren
sektor endeksleri ile enflasyon oranlar1 arasinda zayif diizeyde iliski oldugu
saptanmistir.

Japonya gida sektor endeksi ile enflasyon orani arasinda r=0,220 diizeyinde zayif
pozitif iligki bulunmaktadir. Japonya perakende sektor endeksi ile enflasyon orani
arasinda r=0,118 diizeyinde zayif pozitif iliski bulunmaktadir. Japonya hizmetler
sektor endeksi ile enflasyon orani arasinda r=0,183 diizeyinde zayif pozitif iliski
bulunmaktadir. Bu iligkiler p>0,05 %5 anlamlilik diizeyinde 6nemli bulunmamustir.
Avrupa donemsel tiiketici gida ve hizmetler sektor endeksi ile enflasyon orani
arasinda r=-0,393 diizeyinde negatif iligki bulunmaktadir. Bu iliski p>0,05 %5

anlamlilik diizeyinde 6nemli bulunmamustir.
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Tablo 18: Avrupa donemsel tiiketici gida ve hizmet sektor endeksi icin icin
¢oklu regresyon analizi model 6zeti

Model OzetiP

Model |R R Kare Duzeltilmis R | Tahminin Durbin-Watson
Kare standart hatasi

1 ,7972 ,636 ,536 18,082873 1,860

a. Kestiriciler: (Sabit), Japonya gida sektorl, Japonya perakende sektorl, Japonya
hizmetler sektoru

b. Bagimh Degisken: Avrupa dénemsel tiketici gida ve hizmet sektori

Kurulan bu model ile Avrupa donemsel tiiketici gida ve hizmet sektor endeksindeki
degisimin (R?) %63,6 ‘s1 modele alman bagimsiz degiskenler olan Japonya gida
sektor endeksi, Japonya perakende sektor endeski ve Japonya hizmetler sektor
endeksi tarafindan agiklamaktadir.

Durbin-Watson test istatistigi d=1,860 hesaplanmistir. Bu durum igin hipotez testi
asagidaki gibidir.

Ho = Veriler birinci dereceden ardisik bagimli degildir.

H. = Veriler birinci dereceden ardisik bagimlidir.

d istatistiginin 2’ye yakin ¢ikmasi Ho hipotezini reddedemeyecegimizi gosterir. Yani

veri setindeki degerler arasinda otokorelasyon bulunmamaktadir.

Tablo 19: Avrupa donemsel tiiketici gida ve hizmet sektor endeksi icin ANOVA
tablosu

ANOVA?
Model Kareler toplami | df Ortalama F Sig.
kareler
Regresyon 6276,773 3 2092,258 6,399 ,009P
1 Artik(hata) 3596,893 11 326,990
Toplam 9873,667 14

a. Bagimli Degisken: Avrupa dénemsel tiiketici gida ve hizmet sektoéri
b. Kestiriciler: (Sabit), Japonya gida sektorli, Japonya perakende sektorli, Japonya hizmetler

sektori
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F(0,05,3,11)=3.59, P<0,05 agiklayic1 degiskenlerin katsayilari 6nemli bulunmustur.
Bu durum icin hipotez testi asagidaki gibidir.

Ho = Ortalamalar arasinda fark yoktur.

H. = En azindan bir ortalama digerlerinden farklidir.

Hem F degerinin tablo degerinden biiyiikk ¢ikmasi hem de p degerininin tablo
degerinden  kiicik c¢ikmasi %5 anlamlilik  seviyesinde Ho hipotezini
reddedebilecegimizi gosterir. Yani bagimsiz degiskenler ve bagimli degisken

arasindaki bagint1 6nemlidir ve katsayilari sifirdan 6nemli diizeyde farklidir.

Tablo 20: Avrupa donemsel tiiketici gida ve hizmet sektor endeksi icin
regresyon katsayilar: tablosu

Katsayilar?
Model Standardize edilmemis | Standardized t Sig.
katsayilar Coefficients
B Standart hata | Beta
(Sabit) 6,272 5,562 1,128 ,283
Japonya gida
L ,515 ,457 ,362 1,127 ,284
sektorl
Japonya
1 perakende -1,143 ,418 -1,108 -2,732 ,020
sektorl
Japonya
hizmetler 1,360 524 1,274 2,596 ,025
sektéri

a. Bagimli Degisken: Avrupa dénemsel tliketici gida ve hizmet sektéri

Regresyon modeli onemlidir. (p<0,05) Avrupa donemsel tiiketici gida ve hizmet
sektor endeksindeki degisimi modeldeki degiskenler kismen agiklamaktadir.
Bagimsiz degisken Japonya perakende ve hizmetler sektor endeksleri dnemli etkiye

sahiptir. Regresyon denklemi asagidaki gibidir;
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Avrupa Doénemsel Tiiketici Gida ve Hizmet Sektéor Endeksi = 6,272 + 0,515
Japonya gida sektor endeksi — 1,143 Japonya perakende sektor endeksi + 1,360

Japonya hizmetler sektor endeksi

Japonya ve Avrupa sanayi iceren sektor endekslerinin orta donemli iligkisini
incelemek icin yillik getiri oranlar1 arasindaki korelasyon incelenmistir. Tablo 21°de
goriildliigli lizere Avrupa sanayi sektor endeksi ile Japonya makina, elektronik
makina, kimya ve metal iirlinler sektor endeksleri arasinda benzer degerlerin oldugu
birbirine yakin karakteristikte oldugu sdylenebilmektedir. Avrupa sanayi sektor
endeksi ile Japonya eczacilik sektor endeksi arasinda zayif yakinlik saptanmistir,
benzerligin yoksunlugundan s6z edilebilmektedir. Japonya makina sektor endeksi ile
Japonya kimya, elektronik makina, metal riinler ve eczacilik sektor endeksleri
arasinda benzer degerlerin oldugu birbirine yakin karakteristikte oldugu
sOylenebilmektedir.

Avrupa sanayi sektor endeksi ile Japonya metal iiriinler sektor endeksi getiri orani
arasinda r=0,614 diizeyinde pozitif iliski bulunmaktadir. Bu iliski p<0,05 %5
anlamlilik diizeyinde 6nemlidir. Avrupa sanayi sektor endeksi ile Japonya makina
sektor endeksi getiri orani arasinda r=0,717 diizeyinde pozitif iliski bulunmaktadir.
Bu iligki p<0,01 %1 anlamlilik diizeyinde 6nemlidir. Avrupa sanayi sektor endeksi
ile Japonya elektronik makina sektor endeksi getiri orani arasinda r=0,769 diizeyinde
pozitif iligki bulunmaktadir. Bu iliski p<0,01 %1 anlamlilik diizeyinde onemlidir.
Avrupa sanayi sektor endeksi ile Japonya kimya sektor endeksi getiri orani arasinda
r=0,649 diizeyinde pozitif iliski bulunmaktadir. Bu iliski p<0,01 %1 anlamlilik
diizeyinde Onemlidir. Avrupa sanayi sektor endeksi ile Japonya eczacilik sektor

endeksi getiri orani arasinda herhangi bir anlamlilik diizeyinde iligski saptanmamustir.
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Japonya elektronik makina sektor endeksi ile Japonya makina sektor endeksi getiri
orani arasinda 1=0,909 diizeyinde miikemmele yakin pozitif iliski bulunmaktadir. Bu
iliski p<0,01 %1 anlamlilik diizeyinde 6nemlidir. Japonya kimya sektér endeksi ile
Japonya makina sektor endeksi getiri orani arasinda r=0,931 diizeyinde miikkemmele
yakin pozitif iliski bulunmaktadir. Bu iliski p<0,01 %1 anlamlilik diizeyinde
onemlidir. Japonya metal tiriinler sektor endeksi ile Japonya makina sektor endeksi
getiri oran arasinda r=0,865 diizeyinde ¢ok gii¢lii pozitif iliski bulunmaktadir. Bu
iligki p<0,01 %1 anlamlilik diizeyinde 6nemlidir. Japonya eczacilik sektor endeksi
ile Japonya makina sektor endeksi getiri oran1 arasinda r=0,595 diizeyinde pozitif
iligki bulunmaktadir. Bu iligki p<0,05 %5 anlamlilik diizeyinde 6nemlidir. Japonya
kimya sektorii ile Japonya elektronik makina sektor endeksi getiri orani arasinda
r=0,943 diizeyinde miikemmele yakin pozitif iliski bulunmaktadir. Bu iligski p<0,01
%1 anlamlilik diizeyinde ©onemlidir. Japonya metal iriinler sektor endeksi ile
Japonya elektronik makina sektor endeksi getiri orani arasinda r=0,832 diizeyinde
gicli pozitif iliski bulunmaktadir. Bu iliski p<0,01 %1 anlamlilik diizeyinde
onemlidir. Japonya eczacilik sektor endeksi ile Japonya elektronik makina sektor
endeksi getiri oran1 arasinda r=0,638 diizeyinde pozitif iliski bulunmaktadir. Bu iligki
p<0,05 %5 anlamlilik diizeyinde Onemlidir. Japonya kimya sektor endeksi ile
Japonya metal triinler sektor endeksi getiri orani arasinda r=0,855 diizeyinde gii¢lii
pozitif iligki bulunmaktadir. Bu iliski p<0,01 %1 anlamlilik diizeyinde onemlidir.
Japonya kimya sektor endeksi ile Japonya eczacilik sektor endeksi getiri orani
arasinda r=0,709 diizeyinde pozitif iligki bulunmaktadir. Bu iliski p<0,01 %1
anlamlhilik diizeyinde onemlidir. Japonya metal iirlinler sektér endeksi ile Japonya
eczacilik sektor endeksi getiri orani arasinda r=0,681 diizeyinde pozitif iliski

bulunmaktadir. Bu iliski p<0,01 %1 anlamlilik diizeyinde 6nemlidir.
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Tablo 21: Japonya ve Avrupa sanayi sektor endeksleri ile enflasyon oranlar:
korelasyon matrisi

Korelasyon matrisi

Avrup |[Japon |Avrup |Japonya |Japonya |Japon |Japon [Japonya
a ya a makina | elektroni | ya ya eczacihk
enflas |enflas |sanayi | sektori [k kimya |metal |sektorl
yon yon sektor makina | sektor [ rlnler
orani | orani U sektorl | U
Pearson . .
Avrupa ] 1 -182 [-,291 [-,329 -,600 -,599° [-,358 |-,431
Correlation
enflasyo
Sig. (2-tailed) ,516 ,293 ,230 ,018 ,018 ,190 ,109
n orani
N 15 15 15 15 15 15 15 15
Pearson
Japonya ] -,182 |1 -323 |-,159 -,018 ,021 -,203 |,353
Correlation
enflasyo )
Sig. (2-tailed) | ,516 241 572 ,948 ,940 ,469 , 196
n orani
15 15 15 15 15 15 15 15
Pearson
Avrupa ] 291 |-323 |1 717" , 769" ,649™ | 614" |,385
~ Correlation
sanayi ) )
Sig. (2-tailed) | ,293 241 ,003 ,001 ,009 ,015 ,156
sektori
15 15 15 15 15 15 15 15
Pearson Kk Kk *k *k *
Japonya ] -329 |-,159 |,717 1 ,909 ,931 ,865 ,595
Correlation
makina ) .
Sig. (2-tailed) | ,230 572 ,003 ,000 ,000 ,000 ,019
sektoru
15 15 15 15 15 15 15 15
Japonya Pearson . . » . . .
) ] -,600" |-,018 |[,769 ,909 1 ,943 ,832 ,638
elektroni Correlation
k Sig. (2-tailed) | ,018 ,948 ,001 ,000 ,000 ,000 ,010
makina
L 15 15 15 15 15 15 15 15
sektori
Pearson * Kk *k k. *k Fk
Japonya ] -,599" |,021 ,649 ,931 ,943 1 ,855 , 709
Correlation
kimya ) .
Sig. (2-tailed) | ,018 ,940 ,009 ,000 ,000 ,000 ,003
sektoru
15 15 15 15 15 15 15 15
Pearson * k. ko Hk Hk
Japonya ) -358 [-,203 |,614 ,865 ,832 ,855 1 ,681
Correlation
metal ) )
s Sig. (2-tailed) ],190 ,469 ,015 ,000 ,000 ,000 ,005
uranler
15 15 15 15 15 15 15 15
Pearson
Japonya ] -431 |,353 ,385 ,595 ,638" , 709" | ,681™ |1
Correlation
eczacllik )
__ Sig. (2-tailed) |,109 ,196 ,156 ,019 ,010 ,003 ,005
sektoru
N 15 15 15 15 15 15 15 15

*Korelasyon 0.05 diizeyinde anlamlidir (2-tailed).

**Korelasyon 0.01 diizeyinde anlamlidir (2-tailed).
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Sekil 6: Japonya ve Avrupa sanayi sektor endeksi getirileri ve enflasyon
oranlar1 grafigi

Sekil 6 ve Tablo 21°de goriildiigii tizere, 2001- 2015 veri setini kapsayan degerler
incelendiginde; Avrupa ve Japonya’da diisiik enflasyon donemlerinde nispeten kotii
performans goOstermesi beklenilen sanayi igeren sektor endeksleri ile enflasyon
oranlar1 arasinda zayif diizeyde iliski oldugu saptanmistir.

Japonya kimya sektér endeksi ile enflasyon orani arasinda r=0,021 diizeyinde,
eczacilik sektor endeksi ile enflasyon orani arasinda r=0,353 diizeyinde pozitif iliski
bulunmaktadir. Japonya elektronik makina sektor endeksi ile enflasyon orani
arasinda r=-0,018 diizeyinde, Japonya makina sektor endeksi ile enflasyon orani
arasinda r=-0,159 diizeyinde, Japonya metal {iriinler sektér endeksi ile enflasyon
orant arasinda r=-0,203 diizeyinde zayif negatif iliski bulunmaktadir. Bu iliskiler
p>0,05 %5 anlamlilik diizeyinde 6nemli bulunmamaistir.

Avrupa sanayi sektor endeksi ile enflasyon orani arasinda r=-0,291 diizeyinde negatif
iligki bulunmaktadir. Bu iliski  p>0,05 %S5 anlamlilik diizeyinde Onemli

bulunmamaistir
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Tablo 22: Avrupa sanayi sektor endeksi icin coklu regresyon analizi model ozeti

Model Ozeti®

Model |R R Kare Duzeltiimis R | Tahminin Durbin-Watson
Kare standart hatasi

1 ,8252 ,681 ,504 21,112502 1,946

a. Kestiriciler: (Sabit), Japonya eczacilik sektdrl, Japonya makina sektort, Japonya metal
Urtinler, Japonya elektronik makina sektérii, Japonya kimya sektéri

b. Bagiml Degisken: Avrupa sanayi sektori

Kurulan bu model ile Avrupa sanayi sektor endeksindeki degisimin (R?)
%68,1°1 modele alinan bagimsiz degiskenler olan Japonya eczacilik, Japonya
makina, Japonya metal iriinler, Japonya elektronik makina, Japonya kimya
sektor endeksleri tarafindan agiklamaktadir.

Durbin-Watson test istatistigi d=1,946 hesaplanmigtir. Bu durum i¢in hipotez
testi asagidaki gibidir.

Ho = Veriler birinci dereceden ardigik bagimli degildir.

H. = Veriler birinci dereceden ardisik bagimlidir.

d istatistiginin 2’ye yakin ¢ikmasi Ho hipotezini reddedemeyecegimizi gosterir.

Yani veri setindeki degerler arasinda otokorelasyon bulunmamaktadir.

Tablo 23: Avrupa sanayi sektor endeksi icin ANOVA tablosu

ANOVA?
Model Kareler toplami | df Ortalama F Sig.
kareler
Regresyon 8574,774 5 1714,955 3,847 ,038P
1 Artik(hata) 4011,640 9 445,738
Toplam 12586,414 14

a. Bagimli Degisken: Avrupa sanayi sektoru

b. Kestiriciler: (Sabit), Japonya eczacilik sektdri, Japonya makina sektori, Japonya metal

Urtinler, Japonya elektronik makina sektéri, Japonya kimya sektéri
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F(0.05,5,9)=3.48, P>0,05 agiklayici degiskenlerin katsayilar1 6nemli bulunmustur.
Bu durum i¢in hipotez testi asagidaki gibidir.

Ho = Ortalamalar arasinda fark yoktur.

H. = En azindan bir ortalama digerlerinden farklidir.

Hem F degerinin tablo degerinden biiyliik ¢ikmasi hem de p degerininin tablo
degerinden  kiicik c¢ikmasi %5 anlamlilik  seviyesinde Ho hipotezini
reddedebilecegimizi gosterir. Yani bagimsiz degiskenler ve bagimli degisken

arasindaki bagint1 6nemlidir ve katsayilar sifirdan 6nemli diizeyde farklidir.

Tablo 24 : Avrupa sanayi sektor endeksi icin regresyon katsayilar: tablosu

Katsayilar?
Model Standardize edilmemis | Standardize t Sig.
katsayilar edilmis
katsayilar
B Standart hata | Beta
(Sabit) 10,110 6,614 1,529 ,161
Japonya elektronik
) 1,395 ,649 1,265 2,149 ,060
makina sektoru
Japonya  makina
,583 ,601 ,582 ,969 ,358
sektorl
! Japonya kimya
__._ -1,425 1,029 -1,045 -1,385 ,199
sektoru
Japonya metal
L -,080 ,597 -,055 -,134 ,897
urdnler
Japonya eczacilik
,016 ,451 ,011 ,036 972
sektori

a. Bagimli Degisken: Avrupa sanayi sektoru
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Regresyon modeli énemli bulunmustur. (p<0,05) Higbir bagimsiz degisken Avrupa
sanayi sektor endeksi lizerinde onemli etkiye sahip degildir. Regresyon denklemi

asagidaki gibidir;

Avrupa Sanayi Sektor Endeksi = 10,110 + 0,016 Japonya eczacilik sektdr endeksi
+ 1,395 Japonya elektronik makina sektor endeksi + 0,583 Japonya makina sektor
endeksi — 1,425 Japonya kimya sektor endeksi — 0,080 Japonya metal triinler sektor

endeksi

Japonya ve Avrupa saglik igeren sektor endekslerinin orta donemli iligkisini
incelemek i¢in yillik getiri oranlar arasindaki korelasyon incelenmistir. Tablo 25°de
goriildiigh lizere Avrupa saglik sektor endeksi ile Japonya kimya ve eczacilik sektor
endeksleri  arasinda  nispeten  birbirine  yakin  karakteristikte  oldugu
sOylenebilmektedir. Japonya eczacilik sektdr endeksi ile Japonya kimya sektor
endeksi arasinda da benzer diizeyde yakinlik s6z konusudur.

Avrupa saglik sektor endeksi ile Japonya eczacilik sektor endeksi getiri orani
arasinda r=0,610 diizeyinde pozitif iliski bulunmaktadir. Bu iliski p<0,05 %5
anlamlilik diizeyinde 6nemlidir. Avrupa saglik sektor endeksi ile Japonya kimya
sektor endeksi getiri orani arasinda r=0,755 diizeyinde pozitif iliski bulunmaktadir.
Bu iliski p<0,01 %1 anlamlilik diizeyinde onemlidir. Japonya eczacilik sektor
endeksi ile Japonya kimya sektor endeksi getiri orani arasinda r=0,709 diizeyinde

pozitif iliski bulunmaktadir. Bu iliski p<0,01 %1 anlamlilik diizeyinde 6nemlidir.
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Tablo 25: Japonya ve Avrupa saghk

korelasyon matrisi

Korelasyon Matrisi

sektor endeksleri ile enflasyon oranlari

Avrupa Japonya | Avrupa Japonya Japonya
enflasyon | enflasyon | saglik kimya eczacllk
orani orani sektoru sektoru sektoru
Avrupa Pearson Correlation | 1 -,182 -,316 -,599" -,431
enflasyon Sig. (2-tailed) 516 ,251 ,018 , 109
orani N 15 15 15 15 15
Japonya Pearson Correlation | -,182 1 -,089 ,021 ,353
enflasyon Sig. (2-tailed) ,516 , 752 ,940 ,196
orani N 15 15 15 15 15
Pearson Correlation | -,316 -,089 1 ,755™ ,610"
Avrupa saglik )
L Sig. (2-tailed) ,251 ,752 ,001 ,016
sektoru
N 15 15 15 15 15
Pearson Correlation | -,599" ,021 ,755™ 1 ,709™
Japonya ] )
) __ Sig. (2-tailed) ,018 ,940 ,001 ,003
kimya sektori
15 15 15 15 15
Japonya Pearson Correlation | -,431 ,353 610 ,709” 1
eczaclhk Sig. (2-tailed) ,109 ,196 ,016 ,003
sektorl N 15 15 15 15 15
*Korelasyon 0.05 diizeyinde anlamlidir (2-tailed).
**Korelasyon 0.01 dizeyinde anlamlidir (2-tailed).
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Sekil 7: Japonya ve Avrupa saghk sektor endeks getirileri ve enflasyon oranlari

grafigi
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Sekil 7 ve Tablo 25’de goriildiigii tizere, 2001- 2015 veri setini kapsayan degerler
incelendiginde; Avrupa ve Japonya’da diisiik enflasyon donemlerinde iyi performans
gostermesi beklenilen saglik sektorii iceren endeksler ile enflasyon oranlar1 arasinda
zayif diizeyde iliski oldugu saptanmustir.

Japonya eczacilik sektor endeksi ile enflasyon orani arasinda r=0,353 diizeyinde,
Japonya kimya sektor endeksi ile enflasyon orani arasinda r=0,021 diizeyinde pozitif
iliski bulunmaktadir. Bu iliskiler = p>0,05 %5 anlamlilik diizeyinde Onemli
bulunmamastir.

Avrupa saglik sektor endeksi ile enflasyon orani arasinda r=-0,316 diizeyinde negatif
iliski bulunmaktadir. Bu iliski  p>0,05 %5 anlamlilik diizeyinde Onemli

bulunmamustir.

Tablo 26: Avrupa saghk sektor endeksi i¢in coklu regresyon analizi model ozeti

Model Ozeti®
Model R R Kare Dizeltimis R | Tahminin Durbin-Watson
Kare standart hatasi
1 , 7632 ,582 ,512 11,076411 1,893

a. Kestiriciler: (Sabit), Japonya kimya sektorii, Japonya eczacilik sektori

b. Bagiml Degisken: Avrupa saghk sektori
Kurulan bu model ile Avrupa saglik sektdr endeksindeki degisimin (R%) %58,2 si
modele alinan bagimsiz degiskenler olan Japonya kimya sektor endeksi ve Japonya
eczacilik sektorii endeksi tarafindan agiklamaktadir.
Durbin-Watson test istatistigi d=1,893 hesaplanmistir. Bu durum i¢in hipotez testi
asagidaki gibidir.
Ho = Veriler birinci dereceden ardisik bagimli degildir.

H. = Veriler birinci dereceden ardisik bagimlidir.
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d istatistiginin 2’ye yakin ¢ikmast Ho hipotezini reddedemeyecegimizi gosterir.

Yani veri setindeki degerler arasinda otokorelasyon bulunmamaktadir.

Tablo 27: Avrupa saghk sektor endeksi icin ANOVA tablosu

ANOVA?
Model Kareler toplami | df Ortalama F Sig.
kareler
Regresyon 2047,137 2 1023,568 8,343 ,005P
1 Artik(hata) 1472,243 12 122,687
Toplam 3519,379 14

a. Bagimli Degisken: Avrupa saglik sektorl

b. Kestiriciler: (Sabit), Japonya kimya sektoru, Japonya eczacilik sektéri

F(0.05,2,12)=3.89, P<0,05 aciklayict degiskenlerin katsayilar1 Onemli
bulunmustur. Bu durum i¢in hipotez testi asagidaki gibidir.

Ho = Ortalamalar arasinda fark yoktur.

H1 = En azindan bir ortalama digerlerinden farklidir.

Hem F degerinin tablo degerinden biiyiik ¢ikmasi hem de p degerininin tablo
degerinden  kiicik c¢ikmasi %5 anlamlilik  seviyesinde Ho hipotezini
reddedebilecegimizi gosterir. Yani bagimsiz degiskenler ve bagimli degisken

arasindaki bagint1 onemlidir ve katsayilari sifirdan 6nemli diizeyde farklidir.
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Tablo 28: Avrupa saghk sektor endeksi icin regresyon katsayilari tablosu

Katsayilar?
Model Standardize edilmemis | Standardize t Sig.
katsayilar edilmis
katsayilar
B Standart Beta
hata
(Sabit) 1,905 2,960 ,643 ,532
Japonya
1 eczacilik 121 ,215 ,150 ,565 ,583
sektoru
Japonya kimya
sektéril ,468 ,191 ,649 2,451 ,031

a. Bagimli Degisken: Avrupa saglik sektorl

Regresyon modeli 6nemlidir. (p<0,05) Avrupa saglik sektor endeksindeki degisimi
modeldeki degiskenler kismen aciklamaktadir. Bagimsiz degisken Japonya kimya

sektor endeksi onemli etkiye sahiptir. Regresyon denklemi asagidaki gibidir;

Avrupa Saghk Sektor Endeksi = 1,905 + 0,121 Japonya eczacilik sektor endeksi +

0,468 Japonya kimya sektor endeksi

Japonya ve Avrupa enerji iceren sektér endekslerinin orta doénemli iligkisini
incelemek i¢in yillik getiri oranlari arasindaki korelasyon incelenmistir. Tablo 29’da
gorildiigli tizere Avrupa enerji sektor endeksi ile Japonya elektrik, dogalgaz ve
benzeri gazlar iceren sektor endeksleri arasinda giiglii olmayan yakinlik saptanmis
olup, benzerligin yoksunlugundan s6z edilebilmektedir. Japonya elektrik, dogalgaz
ve benzeri gazlari iceren sektdr endeksleri ile Japonya benzin ve komiir medenciligi
sektor endeksleri arasinda yakinlik saptanmamis, ayni sekilde Japonya elektrik,

dogalgaz ve benzeri gazlar1 iceren sektor endeksleri ile Avrupa enerji sektor
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endeksleri arasinda yakinlik saptanmamis olup, benzerligin yoksunlugundan soz

sOylenebilmektedir. Avrupa ve Japonya enerji sektor endeksleri arasinda higbir

anlamlilik seviyesinde iliskinin bulunmadigi saptanmustir.

Tablo 29: Japonya ve Avrupa enerji sektor endeksleri ile

korelasyon matrisi

Korelasyon Matrisi

enflasyon oranlar

Avrupa Japonya | Avrupa Japonya Japonya
enflasyon | enflasyon | eneriji elektrik-gaz | benzin-
orani orani sektori sektoru kémar
madenci
ligi
sektord
Avrupa Pearson Correlation |1 -,182 -,097 -,171 -,182
enflasyon Sig. (2-tailed) ,516 731 ,541 ,516
orani N 15 15 15 15 15
Japonya Pearson Correlation | -,182 1 -,571" ,305 -,331
enflasyon Sig. (2-tailed) ,516 ,026 ,268 ,229
orani N 15 15 15 15 15
Pearson Correlation [ -,097 - 571" 1 ,004 ,457
Avrupa eneriji
sokibri Sig. (2-tailed) 731 ,026 ,989 ,087
N 15 15 15 15 15
Japonya Pearson Correlation |-,171 ,305 ,004 1 ,400
elektrik-gaz Sig. (2-tailed) ,541 ,268 ,989 ,140
sektord N 15 15 15 15 15
Japonya Pearson Correlation |-,182 -,331 457 ,400 1
benzin-komir iy (2.tailed) 516 229 087 140
madenciligi
sektérii N 15 15 15 15 15

*Korelasyon 0.05 dizeyinde anlamlidir (2-tailed).
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Sekil 8: Japonya ve Avrupa enerji sektor endeks getirileri ve enflasyon oranlar:
grafigi

Sekil 8 ve Tablo 29°de goriildiigii tizere, 2001- 2015 veri setini kapsayan degerler
incelendiginde; Avrupa ve Japonya’da diisiik enflasyon donemlerinde koti
performans gostermesi beklenilen enerji igeren sektor endeksleri ile enflasyon
oranlar1 arasinda zayif diizeyde iliski oldugu saptanmistir.

Japonya elektrik-gaz sektor endeksi ile enflasyon orani arasinda r=0,305 diizeyinde
pozitif iliski bulunmaktadir. Japonya benzin-komiir madenciligi sektor endeksi ile
enflasyon orani arasinda r=-0,331 diizeyinde negatif iliski bulunmaktadir. Bu iliskiler
p>0,05 %5 anlamlilik diizeyinde 6nemli bulunmamastir.

Avrupa enerji sektor endeksi ile enflasyon orani arasinda r=-0,097 diizeyinde negatif
iliski  bulunmaktadir. Bu iliski p>0,05 %5 anlamlilbik diizeyinde 6nemli

bulunmamastir.
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Tablo 30: Avrupa enerji sektor endeksi icin coklu regresyon analizi model 6zeti

Model Ozeti®

Model [R R Kare Dizeltiimis R | Tahminin Durbin-Watson
Kare standart hatasi

1 4972 247 ,122 18,588765 2,374

a. Kestiriciler: (Sabit), Japonya benzin-kémur madenciligi sektdrl, Japonya elektrik-gaz
sektori

b. Bagimli Degisken: Avrupa eneriji sektorii
Kurulan bu model ile Avrupa enerji sektor endeksindeki degisimin (R?) %24,7 si
modele alinan bagimsiz degiskenler olan Japonya benzin-komiir madenciligi ve
Japonya elektrik-gaz sektor endeksi tarafindan agiklamaktadir.
Durbin-Watson test istatistigi d=2,374 hesaplanmistir. Bu durum igin hipotez testi
asagidaki gibidir.
Ho = Veriler birinci dereceden ardigik bagimli degildir.
H. = Veriler birinci dereceden ardisik bagimlidir.
d istatistiginin 2’den biiyilk simirlar dahilinde ¢ikmast  Ho hipotezini
reddedemeyecegimizi gosterir. Yani veri setindeki degerler arasinda otokorelasyon

bulunmamaktadir.

Tablo 31: Avrupa enerji sektor endeksi icin ANOVA tablosu

ANOVA?
Model Kareler toplami | df Ortalama F Sig.
kareler
Regresyon 1362,401 2 681,200 1,971 ,182°
1 Artik(hata) 4146,506 12 345,542
Toplam 5508,907 14

a. Bagimli Degisken: Avrupa enerji sektoru

b. Kestiriciler: (Sabit), Japonya benzin-kémur madenciligi sektéri, Japonya elektrik-gaz sektori




F(0.05,2,12)=3.89, P>0,05 agiklayict degiskenlerin katsayilart Onemsiz
bulunmustur. Bu durum i¢in hipotez testi asagidaki gibidir.

Ho = Ortalamalar arasinda fark yoktur.

H. = En azindan bir ortalama digerlerinden farklidir.

Hem F degerinin tablo degerinden kiigiik ¢ikmasi hem de p degerininin tablo
degerinden  biiyiik ¢ikmasi %5 anlamlilik  seviyesinde Ho  hipotezini
reddedemeyecegimizi gosterir. Yani bagimsiz degiskenler ve bagimli degisken
arasindaki baginti énemli degildir ve katsayilart sifirdan 6nemli diizeyde farkli

degildir.

Tablo 32: Avrupa enerji sektor endeksi icin regresyon katsayilari tablosu

Katsayilar?
Model Standardize edilmemis | Standardize t Sig.
katsayilar edilmis
katsayilar
B Standart hata | Beta
(Sabit) -,341 4,857 -,070 ,945
Japonya elektrik-
-,213 ,273 -,213 -,780 ,451
gaz sektord
1 Japonya benzin-
kémir
,486 ,245 ,543 1,986 ,070
madenciligi
sektoru

a. Bagimli Degisken: Avrupa enerji sektoru
Regresyon modeli 6nemsiz bulunmustur. (p>0,05) Higbir bagimsiz degisken Avrupa
enerji sektdr endeksi iizerinde onemli etkiye sahip degildir. Regresyon denklemi

asagidaki gibidir;

Avrupa Enerji Sektor Endeksi = - 0,341 - 0,213 Japonya elektrik-gaz sektor
endeksi + 0,486 Japonya benzin-komiir madenciligi sektoér endeksi
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Japonya ve Avrupa hammadde iceren sektor endekslerinin orta vadeli iligkisini
incelemek icin yillik getiri oranlar1 arasindaki korelasyon incelenmistir. Tablo 33’de
goriildiigl tizere Avrupa hammadde sektor endeksi ile Japonya metal {iriinler, benzin
ve komiir madenciligi, elektrik, dogalgaz ve benzeri gazlar igeren sektor endeksleri
arasinda yakinligin bulunmadig1 sdylenebilmekte olup, benzerligin yoksunlugundan
s0z edilebilmektedir.

Japonya elektrik, dogalgaz ve benzeri gazlari igeren sektor endeksi ile Japonya metal
riinler sektor endeksi ve Japonya benzin ve komiir madenciligi sektor endeksi
arasinda yakinlik saptamistir. Japonya elektrik, dogalgaz ve benzeri gazlari iceren
sektor endeksi ile Japonya metal iiriinler sektor endeksi getiri orani arasinda r=0,598
diizeyinde pozitif iliski bulunmaktadir. Bu iliski p<0,05 %5 anlamlilik diizeyinde
onemlidir. Japonya benzin ve komiir medenciligi sektdr endeksi ile Japonya metal
triinler sektor endeksi getiri oran1 arasinda r=0,655 diizeyinde pozitif iliski
bulunmaktadir. Bu iligki p<0,01 %1 anlamlilik diizeyinde onemlidir. Diger sektorler

arasinda anlamlilik seviyesinde iliskinin bulunmadig1 saptanmastir.
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Tablo 33: Japonya ve Avrupa hammadde sektor endeksleri ile enflasyon
oranlari korelasyon matrisi
Korelasyon Matrisi
Avrupa Japonya | Avrupa Japonya | Japonya | Japonya
enflasyon [ enflasyo | Hammadde | elektrik- benzin- | metal
orani norani | sektord gaz kémur urdnler
sektori madenci | sektoru
ligi
sektord
Pearson
Avrupa ] 1 -,182 -,312 -,171 -,182 -,358
Correlation
enflasyon ) .
Sig. (2-tailed) ,516 ,258 ,541 ,516 ,190
orani
N 15 15 15 15 15 15
Pearson
Japonya ] -,182 1 -,509 ,305 -,331 -,203
Correlation
enflasyon ) .
Sig. (2-tailed) | ,516 ,053 ,268 ,229 ,469
orani
N 15 15 15 15 15 15
Pearson
Avrupa ] -,312 -,509 1 ,055 ,378 444
Correlation
Hammadde )
L Sig. (2-tailed) | ,258 ,053 ,844 ,165 ,097
sektoru
N 15 15 15 15 15 15
Pearson
Japonya ) -,171 ,305 ,055 1 ,400 ,598"
) Correlation
elektrik-gaz
L Sig. (2-tailed) | ,541 ,268 ,844 ,140 ,019
sektoru
N 15 15 15 15 15 15
Japonya Pearson .
-,182 -,331 ,378 ,400 1 ,655
benzin- Correlation
kémar Sig. (2-tailed) | ,516 ,229 ,165 ,140 ,008
madenciligi
N 15 15 15 15 15 15
sektorl
Pearson
Japonya _ -,358 -203  |,444 598" 655" |1
metal Correlation
ardnler Sig. (2-tailed) |,190 ,469 ,097 ,019 ,008
sektorl N 15 15 15 15 15 15

*Korelasyon 0.05 diizeyinde anlamhidir (2-tailed).

**Korelasyon 0.01 dizeyinde anlamlidir (2-tailed).
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Sekil 9: Japonya ve Avrupa hammadde sektor endeks getirileri ve enflasyon
oranlar1 grafigi

Sekil 9 ve Tablo 33’de goriildiigi tizere, 2001- 2015 veri setini kapsayan degerler
incelendiginde; Avrupa ve Japonya’da diisiik enflasyon donemlerinde kot
performans gostermesi beklenilen hammadde iceren sektor endeksleri ile enflasyon
oranlari arasinda zayif diizeyde iligki oldugu saptanmustir.

Japonya elektrik-gaz sektor endeksi ile enflasyon orani arasinda r=0,305 diizeyinde
pozitif iliski bulunmaktadir. Japonya benzin-komiir madenciligi sektor endeksi ile
enflasyon orani arasinda r=-0,331 diizeyinde, Japonya metal iriinler sektér endeksi
ile enflasyon orani arasinda r=-0,203 diizeyinde negatif iligki bulunmaktadir. Bu
iligskiler p>0,05 %5 anlamlilik diizeyinde 6nemli bulunmamustir.

Avrupa hammadde sektor endeksi ile enflasyon orani arasinda r=-0,312 diizeyinde
negatif iliski bulunmaktadir. Bu iliski p>0,05 %5 anlamlilik diizeyinde 6nemli

bulunmamastir.
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Tablo 34: Avrupa hammadde sektor endeksi i¢in ¢oklu regresyon analizi model

ozeti
Model Ozeti®
Model [R R Kare Duzeltilmis R | Tahminin Durbin-Watson
Kare standart hatasi
,5292 ,280 ,084 29,961571 1,982

a. Kestiriciler: (Sabit), Japonya metal Grunler, Japonya elektrik-gaz sektorti, Japonya
benzin-kdmir madenciligi sektori

b. Bagimh Degisken: Avrupa Hammadde sektori

Kurulan bu model ile Avrupa hammade sektdr endeksindeki degisimin (R?) %28’
modele alinan bagimsiz degiskenler olan Japonya benzin-komiir madenciligi,

Japonya metal iriinler ve Japonya elektrik-gaz sektor endeksi tarafindan
aciklamaktadir.

Durbin-Watson test istatistigi d=1,982 hesaplanmistir. Bu durum igin hipotez testi
asagidaki gibidir.

Ho = Veriler birinci dereceden ardigik bagimli degildir.

H. = Veriler birinci dereceden ardigik bagimlidir.d istatistiginin 2’ye yakin sinirlar

dahilinde ¢ikmast Ho hipotezini reddedemeyecegimizi gosterir. Yani veri setindeki

degerler arasinda otokorelasyon bulunmamaktadir.

Tablo 35: Avrupa hammadde sektor endeksi icin ANOVA tablosu

ANOVA?

Model Kareler toplami | df Ortalama F Sig.
kareler

Regresyon 3842,789 3 1280,930 1,427 ,287°

Artik(hata) 9874,653 11 897,696

Toplam 13717,442 14

a. Bagimli Degisken: Avrupa Hammadde sektoru
b. Kestiriciler: (Sabit), Japonya metal Uriinler, Japonya elektrik-gaz sektorii, Japonya

benzin-kdmir madenciligi sektoru
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F(0.05,3,11)=3.59, P>0,05 agiklayict degiskenlerin katsayilart Onemsiz
bulunmustur. Bu durum i¢in hipotez testi asagidaki gibidir.

Ho = Ortalamalar arasinda fark yoktur.

H. = En azindan bir ortalama digerlerinden farklidir.

tablo

Hem F degerinin tablo degerinden kiigiikk ¢ikmasi hem de p degerininin

degerinden  biiyiik ¢ikmasi %5 anlamlilik  seviyesinde Ho  hipotezini

reddedemeyecegimizi gosterir. Yani bagimsiz degiskenler ve bagimli degisken
arasindaki baginti énemli degildir ve katsayilart sifirdan 6nemli diizeyde farkli

degildir.

Tablo 36: Avrupa hammadde sektor endeksi icin regresyon katsayilari tablosu

Katsayilar?
Model Standardize edilmemis | Standardize t Sig.
katsayilar edilmis
katsayilar
B Standart hata | Beta
(Sabit) 4,952 8,122 ,610 ,554
Japonya elektrik-
o -,519 ,503 -,329 -1,031 ,325
gaz sektord
1 Japonya  benzin-
kémir madenciligi | ,223 478 ,158 ,467 ,650
sektoru
Japonya metal
L ,809 ,583 ,5637 1,389 ,192
urdnler

a. Bagimli Degisken: Avrupa Hammadde sektori

Regresyon modeli 6nemsiz bulunmustur. (p>0,05) Hicbir bagimsiz degisken Avrupa

hammadde sektér endeksi {izerinde Onemli etkiye sahip degildir. Regresyon

denklemi asagidaki gibidir;
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Avrupa Hammadde Sektor Endeksi = 4,952 - 0,519 Japonya elektrik-gaz sektor
endeksi + 0,809 Japonya metal iiriinler sektor endeksi + 0,223 Japonya benzin-komiir
madenciligi sektor endeksi

Japonya ve Avrupa kamu- yardimci hizmetler igeren sektor endekslerinin orta
donemli iliskisini incelemek i¢in yillik getiri oranlart arasindaki korelasyon
incelenmistir. Tablo 37°de goriildiigii iizere Avrupa kamu-yardimci hizmetler
sektor endeksi ile Japonya hizmetler ve elektrik, dogalgaz ve benzeri gazlar
iceren sektor endeksleri arasinda yakinlik saptanmamis olup, benzerligin
yoksunlugundan s6z edilebilmektedir. Japonya elektrik, dogalgaz ve benzeri
gazlari iceren sektdr endeksi ile Japonya hizmet sektor endeksi arasinda yakinlik
saptanmamis olup, benzerligin yoksunlugundan s6z edilebilmektedir.

Japonya ve Avrupa kamu-yardimci hizmetler sektor endeksleri arasinda higbir
anlamlilik seviyesinde iliskinin bulunmadig1 saptanmustir.

Tablo 37: Japonya ve Avrupa kamu-yardimci hizmetler sektor endeksleri ile
enflasyon oranlar1 korelasyon matrisi

Korelasyon Matrisi

Avrupa Japonya Avrupa Japonya Japonya
enflasyon | enflasyon |kamu elektrik-gaz hizmet
orani orani hizmetleri | sektori sektori
sektéru
Pearson
) 1 -,182 -,043 -171 -,412
Correlation
Avrupa
enflasyon Sig. (2-tailed) ,516 ,880 541 127
orani
N 15 15 15 15 15
Pearson
] -,182 1 -,086 ,305 ,183
Japonya Correlation
enflasyon Sig. (2-tailed) 516 761 268 514
orani
N 15 15 15 15 15
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Tablo 38: Japonya ve Avrupa kamu-yardimci1 hizmetler sektor endeksleri ile

enflasyon oranlari korelasyon matrisi (Devam)

Avrupa Japonya Avrupa Japonya Japonya
enflasyon | enflasyon |kamu elektrik-gaz hizmet
orani orani hizmetleri | sektorl sektori
sektorl
Pearson
] -,043 -,086 1 ,363 276
Avrupa kamu Correlation
hizmetleri Sig. (2-tailed) 880 761 183 320
sektoru
N 15 15 15 15 15
Pearson
] -171 ,305 ,363 1 ,460
Japonya Correlation
elektrik-gaz  gjg (2-tailed) 541 268 183 ,085
sektoru
N 15 15 15 15 15
Pearson
] -,412 ,183 ,276 ,460 1
Correlation
Japonya
. . .. Sig. (2-tailed) 127 ,514 ,320 ,085
hizmet sektdru
N 15 15 15 15 15
60 -
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Sekil 10: Japonya ve Avrupa kamu- yardimer hizmetler sektor endeks getirileri

Avrupa Yardimci-Kamu Hizmetler Sektor Endeks R(%)

laponya Elektrik-Gaz Sektor Endeks R(%)

Japonya Hizmetler Sektér Endeks R(%)

Euro Bolgesi Enflasyon(%)

laponya Enflasyon(%)

ve enflasyon oranlar1 grafigi
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Sekil 10 ve Tablo 37’de goriildiigii iizere, 2001- 2015 veri setini kapsayan degerler
incelendiginde; Avrupa ve Japonya’da diisiik enflasyon donemlerinde iyi performans
gostermesi  beklenilen kamu-yardimci hizmetler igeren sektor endeksleri ile
enflasyon oranlar1 arasinda zayif diizeyde iligski oldugu saptanmustir.

Elektrik-gaz sektor endeksi ile enflasyon orani arasinda r=0,305 diizeyinde pozitif
iliski bulunmaktadir. Hizmetler sektor endeksi ile enflasyon orani arasinda r=0,183
diizeyinde pozitif iligki bulunmaktadir. Bu iligkiler p>0,05 %5 anlamlilik diizeyinde
onemli  bulunmamistir. Avrupa kamu-yardimci hizmetler sektér endeksi ile
enflasyon orani arasinda r=-0,043 diizeyinde negatif iligki bulunmaktadir. Bu iliski

p>0,05 %5 anlamlilik diizeyinde 6nemli bulunmamistir.

Tablo 39: Avrupa kamu- yardimci hizmetler sektor endeksi i¢in ¢oklu

regresyon analizi model ozeti

Model OzetiP

Model | R R Kare Dizeltimis R | Tahminin Durbin-Watson
Kare standart hatasi

1 ,3832 ,147 ,005 25,458161 1,796

a. Kestiriciler: (Sabit), Japonya hizmet sektért, Japonya elektrik-gaz sektéru

b. Bagimh Degisken: Avrupa yardimci-kamu hizmetleri sektori

Kurulan bu model ile Avrupa kamu-yardimci hizmetleri sektor endeksindeki
degisimin (R?) %14,7’si modele alinan bagimsiz degiskenler olan Japonya hizmetler
ve Japonya elektrik-gaz sektor endeksleri tarafindan agiklamaktadir.

Durbin-Watson test istatistigi d=1,796 hesaplanmistir. Bu durum i¢in hipotez testi
asagidaki gibidir.

Ho = Veriler birinci dereceden ardisik bagimli degildir.

H. = Veriler birinci dereceden ardisik bagimlidir.

d istatistiginin 2’ye yakin simrlar dahilinde ¢ikmast  Ho hipotezini
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reddedemeyecegimizi gosterir. Yani veri setindeki degerler arasinda otokorelasyon

bulunmamaktadir.

Tablo 40: Avrupa kamu-yardimci hizmetler sektor endeksi icin ANOVA tablosu

ANOVA?
Model Kareler toplami | df Ortalama F Sig.
kareler
Regresyon 1340,775 2 670,388 1,034 ,385P
1 Artik(hata) 7777,415 12 648,118
Toplam 9118,191 14

a. Bagimli Degisken: Avrupa yardimci- kamu hizmetleri sektéra

c. Kestiriciler: (Sabit), Japonya hizmet sektérii, Japonya elektrik-gaz sektori

F(0.05,2,12)=3.89, P>0,05 agiklayict degiskenlerin katsayilart Onemsiz
bulunmustur. Bu durum i¢in hipotez testi asagidaki gibidir.

Ho = Ortalamalar arasinda fark yoktur.

H. = En azindan bir ortalama digerlerinden farklidir.

Hem F degerinin tablo degerinden kiiciik ¢ikmasi hem de p degerininin tablo
degerinden biiyiik ¢ikmasi %5 anlamlilik  seviyesinde Ho  hipotezini
reddedemeyecegimizi gosterir. Yani bagimsiz degiskenler ve bagimli degisken
arasindaki baginti énemli degildir ve katsayilar1 sifirdan 6nemli diizeyde farkli

degildir.
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Tablo 41: Avrupa kamu-yardimci hizmetler sektor endeksi icin regresyon
katsayilar1 tablosu

Katsayilar?
Model Standardize edilmemis | Standardize t Sig.
katsayilar edilmis
katsayilar
B Standart hata | Beta
(Sabit) 3,654 6,598 ,554 ,590
Japonya
1 elektrik-gaz ,386 ,386 ,300 ,999 ,337
sektorl
Japonya
,142 ,308 ,138 ,460 ,654
hizmet sektoru

a. Bagimli Degigken: Avrupa yardimci- kamu hizmetleri sektori

Regresyon modeli 6nemsiz bulunmustur. (p>0,05) Hicbir bagimsiz degisken Avrupa
yardimc1 hizmetler sektor endeksi iizerinde 6nemli etkiye sahip degildir. Regresyon

denklemi asagidaki gibidir;

Avrupa Kamu-Yardimer Hizmetler Sektor Endeksi = 3,654 + 0,386 Japonya

elektrik-gaz sektor endeksi+ 0,142 Japonya Hizmetler sektor endeksi

Tablo 42: Japonya enflasyon orani icin ¢coklu regresyon analizi model 6zeti

Model Ozeti®

Model R R Kare Duzeltilmis R Kare | Tahminin standart | Durbin-Watson
hatasi

1 ,9852 ,971 , 798 ,452080 2,577

a. Kestiriciler: (Sabit), Japonya Hizmetler sektérii, Japonya elektrik-gaz sektorii, Japonya benzin-
komur sektorli, Japonya elektronik makina sektorli, Japonya gida sektorii, Japonya metal
Urtnler sektdrt, Japonya bankacilik, Japonya diger finansal hizmetler sektdrt, Japonya
perakende sektorl, Japonya kimya sektorli, Japonya eczacilik sektori, Japonya makina
sektoru

b. Bagimli Degisken: Japonya enflasyon orani
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Kurulan bu model ile Japonya enflasyon oranindaki degisimin (R?) %97,1 i
modele alinan bagimsiz degiskenler tarafindan agiklamaktadir.

Durbin-Watson test istatistigi d=2,577 hesaplanmistir. Bu durum igin hipotez testi
asagidaki gibidir.

Ho = Veriler birinci dereceden ardisik bagimli degildir.

H. = Veriler birinci dereceden ardigik bagimlidir.

d istatistiginin 2’den biiylik smurlar dahilinde ¢ikmasit Ho hipotezini
reddedemeyecegimizi gosterir. Yani veri setindeki degerler arasinda otokorelasyon

bulunmamaktadir.

Tablo 43: Japonya enflasyon oram icin ANOVA tablosu

ANOVA?
Model Kareler toplami | df Ortalama F Sig.
kareler
Regresyon 13,776 12 1,148 5,617 ,161°b
1 Artik(hata) ,409 2 ,204
Toplam 14,185 14

a. Bagimli Degisken: Japonya enflasyon orani

b. Kestiriciler: (Sabit), Japonya Hizmetler sektorli, Japonya elektrik-gaz sektéri, Japonya
benzin-kdmir sektoérld, Japonya elektronik makina sektorli, Japonya gida sektorli, Japonya
metal Urtinler sektorli, Japonya bankacilik, Japonya diger finansal hizmetler sektorii, Japonya
perakende sektorli, Japonya kimya sektorl, Japonya eczacilik sektorl, Japonya makina

sektori
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F(0.05,12,2)=19.41, P>0,05 aciklayic1 degiskenlerin katsayilart Onemsiz
bulunmustur. Bu durum i¢in hipotez testi asagidaki gibidir.

Ho = Ortalamalar arasinda fark yoktur.

H. = En azindan bir ortalama digerlerinden farklidir.

Hem F degerinin tablo degerinden kiigiik ¢ikmast hem de p degerininin tablo
degerinden  biiyiik ¢ikmasi %5 anlamlilik  seviyesinde Ho  hipotezini
reddedemeyecegimizi gosterir. Yani bagimsiz degiskenler ve bagimli degisken
arasindaki baginti onemli degildir ve katsayilar1 sifirdan O6nemli diizeyde farkli

degildir.
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Tablo 44: Japonya enflasyon orani i¢in regresyon katsayilari tablosu

Katsayilar?
Model Standardize edilmemis | Standardize t Sig.
katsayilar edilmis katsayilar
B Standart hata | Beta
(Sabit) ,183 ,269 ,679 ,567
Japonya bankacilik | -,003 ,016 -,110 -,206 ,856
Japonya gida -,005 ,041 -,086 -,114 ,920
Japonya diger
pony 9 ,002 ,011 ,093 ,226 ,842
finansal hizmetler
Japonya eczacilik -,023 ,043 -,451 -,545 ,640
Japonya perakende | -,045 ,035 -1,152 -1,282 ,328
Japonya elektronik
] -,072 ,052 -1,936 -1,372 ,304
1 makina
Japonya makina -,015 ,026 -,432 -,565 ,629
Japonya kimya ,108 ,038 2,366 2,854 , 104
Japonya elektrik-gaz | ,048 ,014 ,941 3,320 ,080
Japonya metal
-,054 ,021 -1,117 -2,577 ,123
Urtinler
Japonya benzin-
-,026 ,016 -,573 -1,653 ,240
kémuir
Japonya Hizmetler ,098 ,052 2,416 1,881 ,201

a. Bagiml Degisken: Japonya enflasyon orani

Regresyon modeli 6nemsiz bulunmustur. (p>0,05) Higbir bagimsiz degisken Japonya
enflasyon orani iizerinde 6nemli etkiye sahip degildir. Regresyon denklemi agagidaki
gibidir;

Japonya enflasyon oram = 0,183 - 0,003 Japonya bankacilik sektoér endeksi — 0,005
Japonya gida sektor endeksi + 0,002 Japonya diger finansal hizmetler sektdr endeksi
— 0,023 Japonya eczacilik sektdr endeksi — 0,045 Japonya perakende sektdr endeksi —
0,072 Japonya elektronik makina sektér endeksi — 0,015 Japonya makina sektor
endeksi + 0,108 Japonya kimya sektor endeksi + 0,048 Japonya elektrik-gaz sektor
endeksi — 0,054 Japonya metal iiriinler sektor endeksi — 0,026 Japonya benzin-komiir

sektor endeksi + 0,098 Japonya Hizmetler sektor endeksi
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Tablo 45: Avrupa enflasyon orani icin ¢coklu regresyon analizi model 6zeti

Model Ozeti®

Mo | R R Kare Duzeltilmis R | Tahminin standart | Durbin-Watson
del Kare hatasi

1 , 7182 ,515 -,358 1,097795 1,312

a. Kestiriciler: (Sabit), Avrupa teknoloji, Avrupa kamu hizmetleri, Avrupa hammadde, Avrupa
enerji, Avrupa finans, Avrupa dénemsel olmayan tlketici gida ve hizmet, Avrupa dénemsel
tiketici gida ve hizmet, Avrupa saglik, Avrupa sanayi

b. Bagimh Degisken: Avrupa enflasyon orani

Kurulan bu model ile Avrupa enflasyon oranindaki degisimin (R?) %51,5’i modele
alinan bagimsiz degiskenler tarafindan aciklamaktadir.

Durbin-Watson test istatistigi d=1,312 hesaplanmistir. Bu durum igin hipotez testi
asagidaki gibidir.

Ho = Veriler birinci dereceden ardisik bagimli degildir.

H. = Veriler birinci dereceden ardisik bagimlidir.

d istatistiginin  2’den kiigiik smurlar dahilinde ¢ikmast Ho hipotezini
reddedemeyecegimizi gosterir. Yani veri setindeki degerler arasinda otokorelasyon

bulunmamaktadir.

Tablo 46: Avrupa enflasyon orami icin ANOVA tablosu

ANOVA?
Model Kareler toplami | df Ortalama F Sig.
kareler
Regresyon 6,400 9 711 ,590 ,768°
1 Artik(hata) 6,026 5 1,205
Toplam 12,426 14

a. Bagimli Degisken: Avrupa enflasyon orani
b. Kestiriciler: (Sabit), Avrupa teknoloji, Avrupa kamu hizmetleri, Avrupa hammadde, Avrupa
enerji, Avrupa finans, Avrupa ddénemsel olmayan tlketici gida ve hizmet, Avrupa donemsel

tiketici gida ve hizmet, Avrupa saglik, Avrupa sanayi

76



F(0.05,9,5)=4,77, P>0,05 agiklayic1 degiskenlerin katsayilari Onemsiz
bulunmustur. Bu durum i¢in hipotez testi asagidaki gibidir.

Ho = Ortalamalar arasinda fark yoktur.

H. = En azindan bir ortalama digerlerinden farklidir.

Hem F degerinin tablo degerinden kiigiik ¢ikmast hem de p degerininin tablo
degerinden  biiyiik ¢ikmasi %5 anlamlilik  seviyesinde Ho  hipotezini
reddedemeyecegimizi gosterir. Yani bagimsiz degiskenler ve bagimli degisken
arasindaki baginti énemli degildir ve katsayilar1 sifirdan 6nemli diizeyde farkli

degildir.

Tablo 47: Avrupa enflasyon orani i¢in regresyon katsayilari tablosu

Katsayilar?
Model Standardize edilmemis | Standardize |t Sig.
katsayilar edilmis
katsayilar
B Standart hata
(Sabit) 2,336 ,939 2,487 ,055
Avrupa hammadde -,058 ,059 -1,937 -,987 ,369
Avrupa kamu hizmetleri ,004 ,037 ,121 ,120 ,909
Avrupa doénemsel tuketici
gida ve hizmet ,001 ,079 ,041 ,018 ,986
Avrupa enerji ,058 ,056 1,229 1,037 ,347
! Avrupa finans ,014 ,058 ,432 ,234 ,824
Avrupa saglik -,059 ,121 -,987 -,487 ,647
Avrupa sanayi ,052 ,108 1,642 478 ,653
Avrupa doénemsel olmayan
tiketici gida ve hizmet 025 1008 ~449 ~37 722
Avrupa teknoloji -,016 ,063 -,540 -,257 ,807

a. Bagimli Degisken: Avrupa enflasyon orani

Regresyon modeli 6nemsiz bulunmustur. (p>0,05) Hicbir bagimsiz degisken Avrupa
enflasyon orani iizerinde 6nemli etkiye sahip degildir. Regresyon denklemi asagidaki
gibidir;
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Avrupa enflasyon oram = 2,336 - 0,058 Avrupa hammadde sektor endeksi + 0,004
Avrupa kamu-yardimci hizmetler sektor endeksi + 0,001 Avrupa donemsel tiiketici
gida ve hizmetler sektor endeksi + 0,058 Avrupa enerji sektor endeksi + 0,014
Avrupa finans sektor endeksi— 0,059 Avrupa saglik sektor endeksi + 0,052 Avrupa
sanayi sektor endeksi- 0,025 Avrupa donemsel olmayan tiiketici gida ve hizmetler

sektor endeksi + 0,016 Avrupa teknoloji sektor endeksi

Elde edilen bulgular gergevesinde 2001-2015 arasi donemde enflasyon ile sektor
endeksleri genelinde anlamlilik diizeyinde Onemli korelasyon ve baglanti
bulunamamistir. Bu sebeple her iki bolgede de diisiik enflasyon seviyelerinin
gorildigi 2009, 2010, 2013, 2015 yillart inceleme kapsamina alinmistir. Seg¢ilmis
olan bu spesifik yillarda, 2001-2015 aras1 donemde 6zellikle regresyonun onemli
ciktig1 teknoloji, donemsel ve donemsel olmayan tiiketici gida ve hizmetleri sektorti,
sanayl ve saglik sektorii i¢in getiri performanslarinda anlamlilik saptanmaya
calisilmistir. Japonya sektor endeksleri ile gosterge niteliginde Nikkei 225 endeksi
arasindaki oransal getiri farki ve Avrupa sektor endeksleri ile EuroStoxx 50 gosterge
niteligindeki endeksi arasindaki oransal getiri farki temel alinarak yil yil kiyaslama
yapilmistir.Yapilan bu kiyaslama sonucunda; ortak olarak Avrupa ve Japonya
acisindan ele aldigimizda gosterge niteligindeki endekslere gore daha iyi performans
gosteren ve daha giiglii parelellik sergileyen sanayi ve teknoloji sektorlerinin yani
sira donemsel ve donemsel olmayan tiiketici gida ve hizmetler sektér endekslerinin
de iyi performans gosterdigi belirlenmistir.

Hesaplamada kullanilan getiriler gosterge niteligindeki endeksler ile sektor

endekslerinin kiyaslanmasindan olugsmakta olup, yiizdesel niteliktedir.
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Tablo 48: Avrupa ve Japonya sektor endeksleri ile gosterge endekslerin diisiik
enflasyon olan yillara gore getiri oranlar: tablosu

2009

2010

2013

2015

Hammadde Sektori

Hammadde Sektor

Hammadde Sektori

Hammadde Sektori

Avrupa | 245,25 Avrupa | 333,06 Avrupa | 71,82 Avrupa | 417,58
- Elektrik- - Elektrik- - Elektrik- Elektrik-
Japonya | 226,05 | gaz Japonya | 117,08 | gaz Japonya | 36,26 | gaz Japonya | 20,33 | gaz
Metal Metal Metal Metal
-23,41 | Urunler 127,89 | urunler -4,62 | Grinler -14,51 | Grunler
- Benzin- Benzin- - Benzin- Benzin-
148,58 | komur 957,79 | komur 63,75 | komdir -79,89 | komir
Saglik Sektoru Saglik Sektoru Saglik Sektoru Saglik Sektoru
Avrupa |-11,40 Avrupa | 39,72 Avrupa | 56,07 Avrupa | -88,70
Japonya | 164,81 | Eczacilik Japonya | -28,37 | Eczacilik Japonya | 31,81 | Eczacilik Japonya | 239,33 | Eczacihk
7,28 Kimya 121,81 | Kimya 29,67 | Kimya 33,89 | Kimya
Teknoloji Sektoru Teknoloji Sektoru Teknoloji Sektoru Teknoloji Sektori
Avrupa | 35,03 Avrupa | 243,56 Avrupa | 87,90 Avrupa | 65,61
Japonya | 164,81 | Eczacilik Japonya | -28,37 | Eczacilik Japonya | 31,81 | Eczacilik Japonya | 239,33 | Eczacihk
Elektronik Elektronik Elektronik - Elektronik
92,96 | makina 197,64 | makina -7,83 | makina 113,43 | makina
Yardimci-Kamu Hizmetler | Yardimci-Kamu Hizmetler | Yardimci-Kamu  Hizmetler | Yardimci-Kamu Hizmetler
Sektoru Sektoru Sektoru Sektoru
Avrupa | -84,52 Avrupa | 177,45 Avrupa | 37,55 Avrupa | 487,27
- Elektrik- - Elektrik- - Elektrik- Elektrik-
Japonya | 226,05 | gaz Japonya | 117,08 | gaz Japonya | 36,26 | gaz Japonya | 20,33 | gaz
101,72 | Hizmetler 227,39 | Hizmetler 1,25 | Hizmetler 42,80 | Hizmetler
Finans Sektori Finans Sektorl Finans Sektori Finans Sektori
Avrupa | 114,49 Avrupa | 115,58 Avrupa | 31,34 Avrupa | 263,71
Japonya | 234,40 | Bankacilik | Japonya | -14,31 | Bankacilik | Japonya | 12,76 | Bankacilik | Japonya | 4,33 Bankacilik
- Diger Diger Diger Diger
182,01 | finansal 433,69 | finansal 21,43 | finansal 90,48 | finansal
Enerji Sektoriu Enerji Sektori Enerji Sektoru Enerji Sektori
Avrupa | 48,20 Avrupa |-22,08 Avrupa | 53,29 Avrupa | 676,42
- Elektrik- - Elektrik- - Elektrik- Elektrik-
Japonya | 226,05 | gaz Japonya | 117,08 | gaz Japonya | 36,26 | gaz Japonya | 20,33 | gaz
- Benzin- Benzin- - Benzin- Benzin-
148,58 | komir 957,79 | kdmir 63,75 | komir -79,89 | kémir
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Tablo 49: Avrupa ve Japonya sektor endeksleri ile gosterge endekslerin diisiik
enflasyon olan yillara gore getiri oranlar: tablosu (Devam)

Sanayi Sektoriu Sanayi Sektori Sanayi Sektori Sanayi Sektori

Avrupa | 103,20 Avrupa | 379,26 Avrupa | 42,80 Avrupa | 26,96

Japonya | 164,81 | Eczacilik Japonya | -28,37 | Eczacilik Japonya | 31,81 | Eczacilik Japonya | 239,33 | Eczacihk

Elektronik Elektronik Elektronik - Elektronik
92,96 | makina 197,64 | makina -7,83 | makina 113,43 | makina
56,96 | Makina 202,03 | Makina -3,47 | Makina 147,55 | Makina
7,28 Kimya 121,81 | Kimya 29,67 | Kimya 33,89 | Kimya
Metal Metal Metal Metal

-23,41 | Urinler 127,89 | urinler -4,62 | urlnler -14,51 | Grunler

Dénemsel tiketici gida ve | Donemsel tuketici gida ve | Donemsel tiketici gida ve | Donemsel tiketici gida ve

hizmet Sektoru hizmet Sektoru hizmet Sektori hizmet Sektoru

Avrupa | 100,49 Avrupa | 426,70 Avrupa | 86,07 Avrupa | -96,57

Japonya | -92,18 | Gida Japonya | 205,04 | Gida Japonya | 29,42 | Gida Japonya | 177,33 | Gida
180,97 | Perakende 162,30 | Perakende -6,25 | Perakende 197,62 | Perakende
101,72 | Hizmetler 227,39 | Hizmetler 1,25 | Hizmetler 42,80 | Hizmetler

Dénemsel olmayan tiketici | Donemsel olmayan tiketici | Donemsel olmayan tiketici | Donemsel olmayan tlketici

gida ve hizmet Sektori gida ve hizmet Sektor gida ve hizmet Sektori gida ve hizmet Sektoru

Avrupa | 52,50 Avrupa | 222,38 Avrupa | 19,88 Avrupa | 26,96

Japonya | -92,18 | Gida Japonya | 205,04 | Gida Japonya | 29,42 | Gida Japonya | 177,33 | Gida
180,97 | Perakende 162,30 | Perakende -6,25 | Perakende 197,62 | Perakende
101,72 | Hizmetler 227,39 | Hizmetler 1,25 | Hizmetler 42,80 | Hizmetler

Getirilerin ortalama

gosterdikleri

olarak iki bolgede de benzer sekilde pozitif performans

yillara gore agirliklandirildiginda,

asagidaki

gibi

hisse

senedi

portfoyiiniin diisiik enflasyon ortaminda iyi performans gostermesi beklenebilir.
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W Teknoloji Sektort

M Sanayi Sektorl

m Donemsel olmayan tiiketici gida
ve hizmet Sektori

= Donemsel tiiketici gida ve
hizmet Sektori

L

Sekil 11: Agirhklandirilmis hisse senedi portfoyii grafigi

F

Bu agirliklandirmis hisse senedi portfoyii i¢in yil bazinda daha giivenilir sonuglar
elde etmek ve riske gore diizeltilmis getiri hesaplamak igin Sharpe oranlari
kullanilmigtir. Bu oranlar 2009 yil1 i¢in 3,89; 2010 yil1 igin 2,25; 2013 yil1 igin 10,36;
2015 yilt i¢in 2,10 olarak bulunmustur. Beklenen getirilerin standart sapmalar1 ¢ok
diisiik ve risksiz faiz oraninin getirisi bu yillarda ¢ok diisiik oldugu i¢in Sharpe
oranlan yiiksek ¢ikmustir. Ayrica 2013 yili 6zelinde her iki bolgede de uygulanan
genisleyici politikalarin  etkisi sektorlerin genel olarak getirilerinin yliksek
seyretmesine sebebiyet vermistir.

Mgili durumun yaratmis oldugu etki nedeniyle bu yila ait Sharpe orani ¢ok yiiksek

cikmigtir.
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Sonug itibariyle Sharpe oranlarmin 2 ve iizerinde c¢ikmis olmasi yatirimin
performansinin riske dayali getiri esasina gore ¢ok iyi oldugunu ve getiri elde
edilebilecegini gostermektedir.

Nihayetinde gosterge endeksler ile getirilerin kiyaslamasi yoluyla bulunmus olan ve
regresyonu anlamli ¢ikan teknoloji, sanayi, donemsel ve donemsel olmayan tiiketici
gida ve hizmetler sektorlerine ait getiriler, hesaplanan yiiksek degerlere sahip Sharpe

orani ile de desteklenmistir.
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BESINCIi BOLUM

SONUC

Bu tezin amaci gelismis ekonomilerde diisiik enflasyon doénemlerinde 6ne ¢ikan
sektorleri ve baglantilarin1 aragtirmaktir. 2001-2015 yillarii kapsayan analiz
sonuclarina gore; calisma kapsaminda ele alinan Japonya ve Avrupa’nin sektorel
endeksleri ile enflasyon oranlar1 arasinda anlamlilik diizeyinde o6nemli iligki
bulunamamistir. Bu sebeple gelismis iki ekonominin hedef enflasyon diizeyinin
altinda seyreden yillarina odaklanilmistir. Bu yillardaki gosterge endeksleri ile sektor
endekslerinin getirileri oranlanma yontemi kullanmak suretiyle karsilastirmasi yil
bazinda yapilmis, her iki bolge icinde pozitif frekansi yakalanan sektorlerin agirlikli

ortalamalar1 alinarak bir portfoy Onerisi sunulmustur.

Avrupa ve Japonya’nmin saglik sektoriinii inceledigimizde, diisiik enflasyon
donemlerinde kisisel ihtiyaglar agisindan onem arz etmesi sebebiyle fiyata karsi
duyarliliginin daha az olabilecegi ve fiyatlardaki diismenin diger sektdrlere oranla
daha yavas gergeklesebilecegi beklentisi ile nispeten saglik sektoriinde iyi
performans beklenebilecegi varsayimina yer verilmisti. Ancak her iki bolgede de
popiilasyonun yaslanmakta olmasi, transfer Odemelerinin artmasi, emeklilik

sistemindeki fonlama yetersizliginin yaninda sosyal giivenlik mekanizmasinin
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isleyisinin saglikli oldugunun Ongodrillememesi gibi nedenlerden olumsuz
etkilenmistir. Ek olarak eczacilik, kimya gibi sektorlerdeki negatif ayrigma, rekabetin
yogunlagmasindan, kullanilan hammadde fiyatlarindaki diislisten kaynakli saglik

sektoriiniin beklenilen performansi gosteremedigi belirlenmistir.

Avrupa ve Japonya’nin sanayi sektorlinii inceledigimizde, diisiik enflasyon
donemlerinde hammadde maliyetlerindeki diisiisten ve rekabetten kaynakli
karhiliklarin diisebilecegi beklentisi ile nispeten kotii performans beklenilebilecegi
varsayimina yer verilmisti. Ancak 2008 krizi sonras1 gelismis iilkelerde uygulamaya
konulan sanayi politikalar1 geregince orta ve uzun vadede bu sektore yonelik
tesvikler ve yardimlar gergeklestirilmistir. Ar-Ge, innovasyon ve yesil teknolojiler
iceren sanayi sektorleri desteklenmistir. Elektronik makina, makina gibi
sektorlerdeki pozitif ayrigma, bilgisayar ve teknoloji maliyetlerindeki indirimlerden,
Ar-Ge ve innovasyon faaliyetlerinin getirdigi rekabet avantajindan, uzun vadeli
sozlesmeler ile oOdemeler ve menkul kiymet islemleri yoluyla fayda elde
edebilmesinden kaynakli olabilmektedir. Ayrica he iki bolgede de genisleyici para
politikasi tlilke para birimlerinde deger kaybi1 yaratmis olup, bu durumun etkisiyle dis
pazar talebi canlanmis ihracat ve karliliklar1 olumlu yonde -etkilemistir. Bu
sebeplerden dolayr Avrupa ve Japonya’nin sanayi sektorleri diisiilk enflasyon

ortaminda beklenilenden daha 1yi performans gosterdigi sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Avrupa ve Japonya’nin finans ve bankacilik sektoriinii inceledigimizde, diisiik
enflasyon donemlerinde bor¢lanmadan ve faiz oranlarindaki daralmadan kaynakli
karhiliklarin diisebilecegi beklentisi ile nispeten kotii performans beklenebilecegi

varsayimina yer verilmisti. Analiz sonuglar1 beklentimize parelel ger¢eklesmis olup,
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Avrupa ve Japonya’'nin finans ve bankacilik sektorleri diisiik enflasyon ortaminda

kot performans gosterdigi sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Avrupa ve Japonya’nin teknoloji sektorlinii inceledigimizde, diisik enflasyon
donemlerinde rekabete aligik olan teknoloji firmalarinin daha siddetli rekabet edebilir
hale gelmelerinden, yeniligi ve degisimi siirekli hale getirip yapilarina adapte etmis
olmalar1 sebebiyle nispeten iyi performans beklenebilecegi varsayimina yer
verilmisti. Analiz sonuglart beklentimize parelel gergeklesmis olup, elektronik
makina, bilgi islem gibi sektorlerindeki pozitif ayrisma bilgisayar ve teknoloji
maliyetlerindeki indirimlerden, Ar-Ge, innovasyon ve yazilim faaliyetlerinin
getirdigi rekabet avantajindan, yesil teknoloji gibi stratejik sektorlere devlet
tesviklerinden, uzun vadeli sozlesmeler ile 6demeler ve menkul kiymet islemleri
yoluyla fayda elde edebilmesinden kaynakli olabilir. Avrupa ve Japonya’nin
teknoloji sektorlerinin diisiik enflasyon ortaminda iyi performans gosterdigi sonucu

cikarilabilmektedir.

Avrupa ve Japonya’nin donemsel tiiketici gida ve hizmetler sektoriinii
inceledigimizde, diisiik enflasyon donemlerinde liikks tiiketim harcamalari, eglence
gibi gerekliligi ¢ok yiikksek olmayan mal ve hizmetlerin harcanabilir gelirin
diismesinden kaynakli talep diisiisii yasayabilecegi, tiiketicilerin fiyatlarin daha fazla
diisecegi beklentisiyle harcamalarimi Gteleme egilimine girebilecegi ve rekabetten
kaynakli karliliklarin ~ diisebilecegi beklentisi ile nispeten kotii performans
beklenebilecegi varsayimina yer verilmisti. Ancak 2008 krizi sonrasi gelismis
tilkelerde uygulamaya konulan genisleyici para politikalar1 ve tahvil alim programlari

likidite bollugu yaratmis, faizlerin diistiriilmesi yoluyla da 6zel tiikketimin uyarilmasi

85



saglanmigtir. Bu duruma ek olarak hem Japonya hem de Euro bdlgesi iilkeleri
genisleyici maliye politikalari ile kamu harcamalarinda artis ve/veya vergi indirimleri
ile mali tesvik paketleri uygulamaya koymuslardir. Bu durumun etkisiyle pazar talebi
canlanmis ve karliliklar1 olumlu etkilemistir. Bu sebeplerden dolayr Avrupa ve
Japonya’nin donemsel tliketici gida ve hizmetleri sektorleri diisiik enflasyon

ortaminda beklenilenden daha iyi performans gosterdigi sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Avrupa ve Japonya’nin donemsel olmayan tiiketici gida ve hizmetleri sektoriinii
inceledigimizde, diisiik enflasyon donemlerinde temel gida ihtiyaglar1 gibi gerekliligi
yilksek mal ve hizmetlerin fiyatlarin genel seviyesinden bagimsiz ya da az
etkilenerek hareket edebilecegi beklentisi ile iyi performans beklenilebilecegi
varsayimina yer verilmistir. Analiz sonuclar1 beklentimize parelel gergeklesmis olup,
Avrupa ve Japonya’nin donemsel olmayan tiiketici gida ve hizmetleri sektorleri

diisiik enflasyon ortaminda 1yi performans gosterdigi sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Avrupa ve Japonya’nin enerji sektoriini inceledigimizde, diisiikk enflasyon
donemlerinde kendine has arz talep dinamiklerinin bulunmasimin belirsizlik
yaratabilecegi, ekonomik aktivitelerin zayif seyredebilecegi, talepteki artisin ivme
kaybedebilecegi ve enerji maliyetlerinde yer alan emtia’hammadde fiyatlarindaki
diisiis beklentisi ile nispeten kotii performans beklenilebilecegi varsayimina yer
verilmistir. Analiz sonuglar1 beklentimize parelel gerceklesmis olup, enerji
dinamiklerinin yaratti§i arz talep degiskenlikleri, kota uygulamalari, {iretici
organizasyonlarin fiyat politikalari (OPEC v.b.), ambargolar, doviz kurlarindaki
oynaklik, jeopolitik risklerin etkileri ve enerji verimliligini gézeten politikalarin ve

yenilenebilir enerji kaynaklarmin kullanimmi tesvik eden uygulamalarin hayata
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gecirilmesinin tiiketimde azalis yaratmasi sebebiyle Avrupa ve Japonya’nin enerji
sektorlerinin diisiik enflasyon ortaminda beklenilenden kotii performans gosterdigi

sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Avrupa ve Japonya’nin hammadde sektoriinli inceledigimizde, diisiik enflasyon
donemlerinde emtia ve metal {rlnlerinin kiiresel talebin zayiflamasiyla koti
performans gostermesinin  beklenebilecegi varsayimina yer verilmisti. Analiz
sonuclart beklentimize parelel gerceklesmis olup, arz talep dinamikleri, tarimsal
emtialardaki hava kosullarina bagl arz degiskenlikleri, doviz kurlarindaki oynaklik,
jeopolitik riskler, enerji verimliligini gozeten politikalar ve yenilenebilir enerji
kaynaklarinin kullanimini tesvik eden uygulamalarin hayata gecirilmesinin talepte
zayiflama yaratmasi sebebiyle Avrupa ve Japonya’nin enerji sektorleri diisiik
enflasyon ortaminda beklenilenden koti performans  gosterdigi  sonucu

cikarilabilmektedir.

Avrupa ve Japonya’nin kamu-yardimci hizmetler sektoriinli inceledigimizde, diisiik
enflasyon donemlerinde kullanimin ihtiya¢ dahilinde olmasi, ticari ve bireysel
diizenlemelerin orta ve uzun donemli olarak belirlenmesi nedeniyle nispeten iyi
performans beklenilebilecegi varsayimina yer verilmisti. Ancak firma ve
hanehalklar1 borg¢larini azaltip tasarruf oranlarini arttirma egilimi gdstermislerdir.
Ayrica enerji verimliligini gbzeten politikalarin ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin
kullaniminm1 tesvik eden uygulamalarin hayata gecirilmesinin etkisiyle kullanim
oranlarinda diiglis gOriilmiistiir. Ayrica temel iiretim maliyeti olan hammadde
fiyatlarindaki oynaklik, perakende-ticari diizenlemelerin ve anlasmalarin orta ve

uzun donemli yapiliyor olmasi sebebiyle sektoriin karlilik gilicii azalmistir. Bu
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sebeplerden dolay1 Avrupa ve Japonya’nin kamu-yardimei hizmetler sektorleri diisitk
enflasyon ortaminda beklenilenden daha koti performans gosterdigi  sonucu

cikarilabilmektedir.

Sonug olarak gelismis ekonomilerde diisiik enflasyon zamanlarinda teknoloji, sanayi,
donemsel ve donemsel olmayan tiiketici gida ve hizmetler sektorlerinin 6ne ¢iktigi
gorilmektedir. Ayrica ilgili sektorler ile portfdy c¢esitlendirmesi yapmanin
yatirimcilar igin getiri saglayacagi, giivenilirligi yiiksek bir dl¢iit olan sharpe rasyosu
ile 6l¢iilerek desteklenmistir. Elde edilen rasyo degerlerinin riske dayali getiri esasina
gore iyi performans sergiledigi goriilmektedir. Benzer calisma gelismekte olan iilke
ekonomileri icinde yapilabilecegi gibi hem gelismis hem de gelismekte olan
ekonomiler i¢in farkli endeks ve sektor verilerinden faydalanilarak, farkli modelleme

yontemleriyle de ¢esitlendirme yapilabilir.
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1,340
1,385
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1.418
1.43%
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dL

0.087
0,125
0,160
0.2
0220
0.281
0.522
0,562
0.4
0438
0475
0510
0544
0.5m

0638
0.668
06935
0722
0748
0.z
0,794
08149
0.820
0.938
(LIE]
1087
1143
1193
1.259
L2
L5311
1.542
15649
1594
L4168
1564
1643
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3437
3441
3333
3234
3141
3087

1491
1577
1566
1934
154
1508
1596
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0434
LB
0689
0714
0.759
0.3
0,785
0.887
0973
1043
1104
L 16D
1,206
1.247
1,283
1513
1.544
L5%
1.593
1.550
1452
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3603
3494
3595
3.300
i
3124
3043
2543
1591%
1435
2,804
1745
2.4
1663
1623
2534
2334
35
2492
2464
2438
2413
2391
21304
1223
21
1127
2083
2066
2043
2024
2005
1.59493
1,534
1574
1.524
1,508
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3542
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i
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2380
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2536
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1473
2387
2,287
294
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1106
2080
L05%
2.0y
023
2002
2000y
1.5
1.91%

k'=1%
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I 120k
(/B R
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1347
1519
1510

*K"is the number of regressors excluding the intercept
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34935
3404
3527
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3050
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2957
2HRY
2840
2.0
2754
X Ma
2080
X 27
Inla
1AK%
357
24509
2350
2281
2227
21RS
L0148
2118
2095
2075
2053
2040
2026
1956
1.931
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3454
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3235
ERET]
107
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L6
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1203
1,240
L2
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1.48%
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3283
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3050
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2954
2910
2068
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1Mz
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2724
2386
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2,550
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2,183
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.98
1,933
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0.451
04m
0,598
0,703
0.7
0874
0944
(LI
L0358
110
1149
Lia7
1222
1.253
1458
1563
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REL

15979

0081
0,104
0.1249
0,156
0.185
0.211
0,239
0.267
0,203
0.525
0.351
0.578
0404
0430
0.553
LEC]
0.954
[N
0908
0.4
1027
LA
1121
(W]
L1497
1229
1443
1.554
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3714
3634
3592
3524
3463
3406
3344
3293
3.240
3190
3142
3087
3.034
3003
251
2307
1673
i5n
2,487
2419
2,362
2313
12173
234
i
2186
2164
2040
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