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Bu galismada devlet i¢ borglanma araglari, yapilandiriimis
Urtinler ve diger yatinm araglari yatirnm enstriimanlarina
yapilan yatirnmlari etkileyen ekonomik ve finansal
faktorlerin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Mevcut
galismada kullanilan agiklanan ve agiklayici degiskenler
esas alinarak Ug farklh model gelistirilmis ve ¢alismanin
donem araligi verilerin streklilik arz etmesi goéz 6nlinde
bulundurularak devlet i¢ borglanma araglari igin 2013:01-
2023:07, yapilandirilmis Grtinler igin 2010:09-2023:07 ve
diger yatirm araglari igin ise 2011:10-2023:07 olarak
belirlenmistir. Yapisal kirilmalari dikkate alan zaman
serisi analiz slrecinin izlendigi ¢alisma soncunda gerek
kisa donemde gerekse uzun dénemde finansal varliklari
etkileyen farkli ekonomik ve finansal faktorler tespit
edilmistir.

Abstract

This study aims to identify the economic and financial
factors affecting investments in government domestic
debt instruments, structured products and other
investment instruments. Three different models are
developed based on the explained and explanatory
variables used in the current study and the period range
of the study is set as 2013:01-2023:07 for government
debt instruments, 2010:09-2023:07 for structured
products and 2011:10-2023:07 for other investment
instruments, taking into account the continuity of the
data. Following a time series analysis process that takes
structural breaks into account, the study identified
different economic and financial factors that affect
financial assets both in the short and long run.
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1. Girig

Yatirimci portfoy sepetlerinin olusturulmasi siirecinde etkili olan bir¢ok farkh faktérin
varhgindan bahsedilebilmektedir. Bu faktorler arasinda yer alan yatirimcilarin riske karsi
tutumu yani yatirnmc risk algisi, portfoy sepetlerinin igeriginin olusturulmasinda belirleyici
olabilmektedir. Oyle ki finansal varliklarin yatirmci tipine uygun bir sekilde secilerek yatirimci
portfoy sepetlerinin olusturulmasi, gegmisten giinimize finans alaninda énemini koruyan ve
arastirmacilar arasinda ilgi uyandiran bir konudur. Ornegin; 1900’1ii yillarda maksimum kazang
amaclyla olusturulan portfoylerin 1950’li yillara gelindiginde maksimum kazang¢ ve minimum
risk amaciyla olusturuldugu goérilmektedir. Dolayisiyla degisen ve gelisen dinya
konjonktiriine bagh olarak yatirimci davraniglarinin da degistigi ve bu durumun yatirimci
portféy sepetlerine yansidigi belirtilebilmektedir. Yatirrmci portféylerinin olusturulmasiyla
farkli getirisi ve riski olan finansal varliklara yatirim yapilabilecegi, minimum risk ile maksimum
kazancin ayni anda hedeflenebilecegi, yatirimci risk algisina gore farkh portféy sepetlerinin
olusturulabilecegi ve son olarak sistematik olmayan riskin ortadan kaldirilabilecegi
distnulecek olursa yatirimci portféy sepetlerinde farkli finansal varliklara yatirim yapilmasinin
o6nemi daha iyi anlasilabilecektir. Portféy sepetlerinin olusturulmasiyla farkli getiri ve riske
sahip finansal varliklar bir araya getirilmekte, yeni bir finansal varlik olusturulmakta ve bdéylece
minimum risk ile maksimum kazang hedeflenmektedir (Glimus vd., 2019, s. 565).

Yatirimcilarin getiri ve risk beklentilerine gére farkli portféy sepetlerinin olusturulmasi
mimkindar. Markowitz’in 1952 yilinda gelistirdigi ortalama-varyans modeline gére her
yatirimcinin farkli bir fayda egrisinin oldugu ve yatirimci bazinda en yiiksek faydayi saglayan
portfoylin etkin sinir ile yatirmci fayda egrisi arasindaki teget noktasinda yer aldigi ifade
edilmektedir. Buradan hareketle yatirimci bazinda olusturulan portféylerin icerigi-risk dagilimi
dolayisiyla finansal varliklarin se¢imi énem kazanmaktadir. Finansal varlk seg¢imi ile yakin
iliskisi olan yatirim tipleri bu noktada Uge ayrilmaktadir; riski seven yatirimci, riskten kagan
yatirimci ve riske karsi kayitsiz yatinmci (Akbulut ve Kaderli, 2009, s. 216). Riskli finansal
varliklari daha ¢ok yiiksek getiri beklentisi olan yatirimcilar tercih ederken, riski gérece az olan
finansal varliklari ise daha ¢ok riski sevmeyen yatirimcilar tercih etmektedir. Bununla birlikte
riske karsi kayitsiz yatirrmcilarin ise risk faktoriinden etkilenmedigi belirtilebilir. Verilen bu
bilgiler 1siginda yatirimc tipine uygun finansal varlik se¢ciminde, finansal varliklari etkileyen
ekonomik ve finansal faktorlerin tespit edilmesinin 6nemli oldugu disiinilmektedir. Mevcut
calismanin da arastirma sorunu olusturan bu konunun arastirilip incelenmesinin gerek alan
yazini icin gerek vyatirmcilar igcin gerekse politika yapicilari icin 6nemli oldugu
distnilmektedir.

Buradan hareketle bu calismada, Borsa istanbul’da islem géren devlet i¢ borclanma
araclari, yapilandiriimis UGrlinler ve diger yatirim araglari yatirrm enstriimanlarina yapilan
yatirimlari etkileyen ekonomik ve finansal faktérlerin 2010:09-2023:07 dénem araligl baz
alinarak tespit edilmesi amaglanmaktadir. Literatlirde yer alan galismalarin gelen olarak pay
senedi yatirim aracina yogunlastigi goérilmektedir. Dolayisiyla mevcut ¢alismanin devlet ig
borglanma araglari, yapilandirilmis Griinler ve diger yatirim araglarini incelemesi, ¢alismanin
6zglin degerini ortaya koymaktadir. Bu baglamda mevcut ¢alisma giris ve sonug boéltimleri
dahil alti bolimden olusmaktadir. Calismanin ilk bolimi, konunun éneminin anlatildig “giris”
kisminda olusurken; ¢alismanin ikinci bolimi, teorik cergevenin anlatildigi “teorik altyap1”
kismindan; ¢alismanin Ug¢linci bélimi mevcut arastirma konusuyla ilgili alan yazininda yer
alan uluslararasi ve ulusal ¢alismalarin yer aldig1 “literatir taramasi” kismindan; g¢alismanin
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doérdinci bolimi, uygulanan zaman serisi testlerinin altyapisinin anlatildigi “metodoloji”
kismindan; galismanin besinci bélimd, uygulanan ekonometrik testler sonucunda elde edilen
ciktilarin yorumlandigi “bulgular” kismindan; g¢alismanin altinci bélima ise yapilan analizler
sonucunda elde edilen bulgularin genel olarak degerlendirildigi ve bu dogrultuda farkh
kesimlere onerilerin sunuldugu “sonug ve oneriler” kismindan olusmaktadir.

2. Teorik Altyapi

Finansal piyasalarda fon fazlasi olan taraflar ile fon acigI olan taraflar bir araya gelmekte,
yasal duzenlemeler dogrultusunda vyatirrm kuruluslari aracihgiyla fon transfer sureci
gerceklesmektedir (Medetoglu, 2023, s. 9). Bahsedilen bu siire¢ sonunda fon agigi olan taraf
ihtiyaci olan finansmana ulasirken, fon fazlasi olan taraf ise fazla fonunu degerlendirerek
finansal varlik satin almaktadir. Finansal varlik, finansal piyasalarda islem géren bununla
birlikte menkul kiymet olarak da bilinen likit bir varliktir (Dizman, 2015, s. 282). Finansal
varliklar pay senedi, devlet i¢ bor¢clanma araglari, borsa yatirnm fonu, 6zel sektor borglanma
araclar, yapilandirilmig Uriinler ve diger yatirnm araglari olmak Uzere farkli gruplara
ayrilabilmektedir. Bununla birlikte finansal varliklari tiriine gore farkl risk kategorilerine
ayirmak mimkindiir. Ornegin pay senedi ¢ok riskli varlik sinifinda yer alirken (Giirsakal, 2007,
s. 62), devlet i¢ borglanma araglari arasinda yer alan tahvil ise risksiz varlk sinifinda yer
almaktadir (Dabbagoglu, 2010, s. 56). Dolayisiyla fon fazlasi olan tarafin, bir baska ifadeyle
yatirimcinin, getiri beklentisi ve risk algisina bagh olarak finansal piyasalarda fazla fonunu
degerlendirebilecegi farkli finansal varliklardan bahsedilebilmekle birlikte bu finansal
varhklarin farkli 6zelliklere sahip oldugu belirtilebilmektedir.

Finans alan yazininda sermaye piyasasindaki finansal varliklarin getirisini acgiklamaya
yonelik iki ttr yaklasim vardir. Bunlar Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli (SVFM) ve Arbitraj
Fiyatlama Teorisi (AFT) olarak ifade edilebilmektedir (Vardar, 2021, s. 167). SVFM, William
Forsyth Sharpe tarafindan 1964 yilinda ortaya atilmistir. Teoriye gore finansal bir varligin sahip
oldugu riski ile beklenen getirisi arasinda dogrusal bir iliski vardir ve bu bir denge modeli ile
aciklanmaktadir (Sharpe, 1964, s. 429). Modele gore bir finansal varligin beklenen getirisi,
pazar portfoyl beklenen getirisinden risksiz faiz oraninin gikarilip elde edilen sonucun beta
katsayisi ile carpilip ve son olarak risksiz faiz oraninin eklenmesi suretiyle bulunmaktadir
(Bartholdy ve Peare, 2005, s. 410). Buradan hareketle bir finansal varligin riski ve getirisi
arasinda dogrusal bir iliski vardir ve bu ‘Finansal Varlik Pazar Dogrusu’ ile gosterilmektedir
(Bayrakdaroglu, 2021, s. 146). Dolayisiyla SVFM yaklasimina gore bir finansal varligin risk
diizeyi arttikca beklenen getiri seviyesinin de arttigi, riski ylksek olan finansal varliklardan
yiiksek getiri beklentisinin olustugu ifade edilebilmektedir.

SVFM vyaklasimina elestiri olarak ortaya ¢ikan AFT, Stephen Alan Ross tarafindan 1976
yilinda ortaya atilmistir. Teori temelinde isminden de anlasilacagl lzere arbitraj islemine
dayanmaktadir. Arbitraj islemiyle ucuz olan piyasadan alinan ayni mal, hizli bir sekilde pahal
olan piyasada satilmaktadir (Cihangir ve Kandemir, 2010, s. 260). Boylelikle iki farkli piyasada
olusan fiyat farkhliklari ortadan kalkacaktir. Clink{i ucuz olan piyasadan alinan ayni malin fiyat
talep artisi sonucu yilikselecekken; pahali olan piyasada satilan ayni malin fiyati arz artisi
sonucu disecektir. Bu durum ta ki fiyatlar her iki pazarda da esitleninceye kadar diger bir
ifadeyle Tek Fiyat Kanunu gecerli oluncaya kadar devam edecektir. Dolayisiyla Arbitraj
Fiyatlama Teorisinin aslinda Tek Fiyat Kanunu anlayisina dayandigi ifade edilebilmektedir.
Teoriye goére bir finansal varligin beklenen getirisi, finansal varhgin risk faktorine karsi
duyarhhgi ile risk faktorlerinden elde edilen risk primlerinin ¢arpilip elde edilen sonuca risksiz
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faiz oraninin eklenmesi suretiyle bulunmaktadir (Ross, 1976, s. 342). Modelde risk faktoru
olarak tim finansal varliklari etkileyen (enflasyon riski, faiz riski, doviz riski vb.)
makroekonomik faktoérler risk unsuru olarak kabul edilmekte ve “k” faktori olarak ifade
edilmektedir. K faktorline bir diger ifadeyle risk faktériine bagh olarak teori tek risk faktorli
arbitraj fiyatlama modeli, iki risk faktorlu arbitraj fiyatlama modeli ve ¢ok risk faktorla arbitraj
fiyatlama modeli olmak lizere tige ayrilmaktadir (Roll ve Ross, 1980, s. 1075).

3. Literatiir Taramasi

Alan yazininda “finansal varliklar” Gzerine yapilan birgok farkli ¢alismanin varligindan
bahsedilebilmektedir (Aydin, 2020; Senol vd., 2023; Rout ve Das, 2024; Das vd., 2024). Bu
calismalarin bir kisminin getiri ve risk tGzerine yogunlastigi gérilmekteyken (Chen ve Zhang,
1998; Widagdo vd., 2020; Topaloglu ve Kurt Cihangir, 2022), bir kisminin ise yatirim araglari
Uzerine yogunlastig1 gorilmektedir (Ayaydin vd., 2013; Haider, 2016; Hussain ve Goswami,
2022). Fakat bahsedilen bu calismalarin genel olarak pay senedi 6zelinde gergeklestirildigi
gorilmektedir. Bununla birlikte mevcut ¢alismanin da konusunu olusturan devlet i¢ borglanma
araclan, yapilandiriimis Urilinler ve diger yatirm araglarn 6zelinde yapilan ¢alismalarda
noksanlk oldugu tespit edilmistir. Literatlirin pay senedi yatirim aracina odaklanmasi,
bununla birlikte mevcut calismada kullanilan yatirrm araglar 6zelinde eksik kalmasi basta
yatirimcilar ve politika yapicilar olmak tzere birgok tarafi olumsuz yonde etkileyebilmektedir.
Konunun agiklayici olmasi adina 6rnek vermek gerekirse, érnegin yapilandirilmis Griinler
yatirm aracina yatirim yapacak olan yatirimcilar igin alan calismalarinin eksik kalmasi
yatirimcilarin - sinirh  gosterge ve oranlari kullanmasina ve beklenen getiri ve risk
hesaplamalarinda tutarli sonuglarin elde edilememesine sebep olabilmektedir. Bununla
birlikte her yatirrm aracinin kendine 06zgli bir yapisinin ve yatirimci kitlesinin oldugu
dislnilecek olursa, farkli yatirim araglarina yapilan yatirimlarin gelistirilmesi ve iyilestirilmesi
icin alan calismalarinin genisletilmesinin politika yapicilar icin ek bilgi sunarak, finansal
piyasalarin isleyisini iyilestirecek daha kapsaml kararlar almalarina imkan saglayacagi
distnulmektedir. Dolayisiyla mevcut calismanin literatiir calismalarina katki saglayip, alan
yazininin gelistiriimesinde faydali bilgiler sunacagi dusunilmektedir.

Mevcut konuyla ilgili uluslararasi alan yazininda yer alan ¢alismada Drut (2010), gelismis
Ulkelerin sosyal sorumluluk projeleri ile devlet tahvilleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Yapilan analizler sonucunda sosyal sorumluluk gostergelerinin Ulkelerin devlet tahvillerini
destekledigi sonucuna ulasiimistir. Literatlire farkh bir bakis agisi kazandirarak finansal varhk
yatirimlarini islami finans gergevesinde inceleyen Mahdzan vd. (2017), calismalarinda Malezya
Ulkesinde yasayan Muslliiman bireylerin portféy buyukliklerini ve tercihlerini etkileyen
faktorleri arastirmislardir. Anket yénteminin kullanildigi calisma sonucunda islami dindarlik
seviyesinin portféy yatirmlarini etkilemedigi, bununla birlikte erdem dizeyi arttikca
yatirimcilarin risksiz varliklari (devlet i¢ borglanma senetleri) tercih ettigi, yukimlalik dizeyi
arttikca yatinnmcilarin portfoylerinde daha c¢ok riskli varliklari (pay senedi) tercih ettigi
sonuglarina ulasilmistir. Alan yazininda yer alan bir diger ¢calismada Oudat vd. (2020), portfoy
yatirimlari ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi 1989-2018 donem araliginda
incelemislerdir. Calisma sonucunda enflasyon ile portfoy yatirimlari arasinda istatistiki olarak
anlamh bir iliski tespit etmislerdir. Bir sonraki yil benzer sekilde Ullah vd. (2021), portfoy
yatirimlarini etkileyen makroekonomik faktorleri arastirmislar ve faiz oranlari ile portfoy
yatirimlari arasinda pozitif yonlla bir iliski, enflasyon ve CDS ile portféy yatirimlari arasinda
negatif yonlu bir iliski tespit etmislerdir. Yakin zamanda alan yazinina kazandirilan ve iklim
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riskleri ile tahvil fiyatlari arasindaki iliskiyi inceleyen bir diger calismada Hou vd. (2024), iklim
risklerinin tahvil fiyatlar Gzerinde etkili oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Mevcut konuyla ilgili ulusal alan yazininda yer alan galismalara bakilacak olursa Coskun
(2010), kriz surecinde yapilandiriimis finans Grinlerini incelemistir. Calisma sonucunda
finansal kriz slirecinde yapilandiriimig finansal uriinlerinin dogru degerlendirilmesinin ve
raporlanmasinin finansal piyasalarin isleyisini bozmamasi agisinda énemli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Literatirde yer alan bir diger ¢alismada Geng (2015), yabanci yatirnmlar ile
secilmis makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi 1991Q4 — 2014Q3 dénem araliginda
incelemistir. Calisma sonucunda hem kisa hem de uzun dénemde yabanci portféy yatirimlari
ile faiz orani, déviz kuru, BiST-100 endeksi, finansal agiklik ve GSYiH arasinda istatistiki olarak
anlamli bir iliski tespit edilmistir. CDS primleri ile Ulkemize yapilan yabanci yatirmlar
arasindaki iliskiyi inceleyen Kahilogullari (2018), ¢alisma sonucunda CDS primleri ile portfoy
yatirimlari arasinda hem kisa hem de uzun donemde istatistiki olarak anlamli ve negatif yonde
bir iliski tespit etmistir. Yabanci yatirimlari portféy yatirimlari 6zelinde inceleyen Erdogan ve
Ergiin Tatar (2021) ise faiz oranlarinin Glkemize yapilan portfoy yatinmlarini etkiledigi
sonucuna ulasiimistir. Son yillarda yapilan bir diger calismada Nur ve Ege (2022), yesil tahvil ve
pay piyasasi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda pay piyasasindan
yesil tahvil yatirim aracina tek yonlii Granger nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Literatiirde
yer alan calismalardan da gorilecegi Gzere mevcut konuyla ilgili noksanligin s6z konusu
oldugu, kesin bir bulgunun elde edilemedigi ve dolayisiyla alan ¢alismalarinin devam ettigi
belirtilebilmektedir.

4. Metodoloji

Bu calismada, finansal varlik yatirimlarini etkileyen ekonomik ve finansal faktorlerin
belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda ¢alisma kapsami 2010:09-2023:07
olarak belirlenmis ve yapisal kirilmali zaman serisi sireci izlenmistir. Bununla birlikte
¢alismanin agiklanan degiskenleri devlet i¢ borglanma araglari, yapilandirilmig Griinler ve diger
yatinnm araglarindan olugmaktayken, aciklayici degiskenleri ekonomik ve finansal faktorler
olmak tzere iki gruba ayrilmistir. Ekonomik faktorler olarak enflasyon orani, faiz orani, brit
rezervler ve kredi risk primi baz alinirken, finansal faktorler olarak ise yatirimci duyarlilig,
yatirimci risk istahi, tuketici kredileri ve korku endeksi baz alinmistir. Agiklanan ve agiklayici
degiskenlere ait tanimlayici bilgiler asagidaki Tablo 1’de sunulmaktadir;

Tablo 1. GCalismada Kullanilan Agiklanan ve Agiklayici Degiskenler

Agiklanan Degiskenler Hesaplama Sekli Veri Sikhgi Birim Sembol Kaynak
Devlet i¢ Borglanma Araglari DiB
Yapilandiriimig Uriinler Ln Aylik Milyon TL YU MKK

Diger Yatirim Aragclari DYA
Agiklayici Degigkenler

X5 Enflasyon Yiizde(%) Oran ENF

g 5 Faiz Oran FAizZ TCMB

§ 3:; Brit Rezervler Milyar Dolar Rzv

w Y Kredi Risk Primi Endeks CDS investing.com
=5 Yatirimci Duya.rllllgl Ln Aylik Endeks D.UY TUIK

2 5 Yatinmc Risk Istahi Endeks RISK MKK

£ X Tiketici Kredileri Milyon TL TK BDDK

* % Korku Endeksi Endeks VIX investing.com
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Yukaridaki Tablo 1'de mevcut galismada kullanilan agiklanan ve agiklayici degiskenlere
iliskin detaylh bilgilere yer verilmektedir. Calismanin acgiklanan degiskeni olan devlet ig
borglanma araglar hazine bonosu, devlet tahvili, altina dayali tahvil, hazine kira sertifikasi,
altina dayali kira sertifikasi, dovizli hazine kira sertifikasi ve dovizli hazine i¢ borglanma
senedinden olusmaktayken, yapilandiriimis Griinler turbo alim varanti, turbo satim varanti,
alim hakki veren yatinm kurulusu (YK) varanti, satim hakki veren YK varanti, iskontolu
sertifika, turbo kisa sertifika (satim) ve turbo uzun sertifika (alim)’dan olusmakta ve son olarak
diger yatirm araglari ise varliga dayali menkul kiymetler, varlik teminath menkul kiymet,
ipotek teminath menkul kiymet, gayrimenkul sertifikalar, sahiplige dayali kira sertifikalari,
alim satima dayali kira sertifikalari, ortakliga dayali kira sertifikalari, yonetim sozlesmesine
dayali kira sertifikalari ve diger kira sertifikalarindan olusmaktadir (www.mkk.com.tr, 2023).
Bununla birlikte ¢alismanin aciklayici degiskenlerinden olan ve ekonomik faktorleri temsil
eden enflasyon orani, aylik tuketici fiyatlarindaki degisimi; faiz orani, 1 aya kadar vadeli TL
lizerinden agilan mevduatlara uygulanan faiz oranini; briit rezervler, Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi brit rezervlerini ve kredi risk primi ise Glkemiz beg yillik CDS risk primini ifade
etmektedir. Ote yandan calismanin agiklayici degiskenlerinden olan ve finansal faktérleri
temsil eden yatinmci duyarhhg, tiketici gliven endeksini; yatirimci risk istahi, yatirrmcilar
ozelinde hesaplanan risk istahini; tiketici kredileri, bireysel misteriler tarafindan kullanilan
ihtiyac kredilerini ve korku endeksi ise VIX endeksini ifade etmektedir. Mevcut g¢alismanin
ekonometrik analiz siirecinde enflasyon ve faiz degiskenleri oran olarak hesaplandigi icin bu
degiskenler ham halleri ile analizlere dahil edilirken, ¢alismada kullanilan diger degiskenlerin
tamaminin dogal logaritmasi alindiktan sonra analizlere dahil edilmislerdir. Tim degiskenler
analize hazir hale getirilmesiyle, yapisal kirilmali zaman serisi siireci uygulanmistir.

Yapisal kirilmali zaman serisi slrecinde ilk olarak Dickey ve Fuller (1979) tarafindan
gelistirilen ADF ve Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan gelistirilen KPSS ile yapisal kirllmalari
dikkate alan Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen Fourier ADF ve Becker-Enders-Lee
(2006) tarafindan gelistirilen Fourier KPSS birim kok testleri uygulanmistir. Calismada
kullanilan tim degiskenlerin diizeyde duragan olmadiginin tespit edilmesinden hareketle
calismanin sonraki asamasinda Johansen esbitinlesme testi (1991) ile yapisal kirilmali CiS ve
Sanso (2006), Arai ve Kuruzomi (2007) ve Tsong vd. (2016) esbitinlesme testleri
uygulanmistir. Calismada kullanilan degiskenler arasinda uzun doénemli esbitiinlesme
iliskisinin tespit edilmesinden hareketle ¢alismanin sonraki asamasinda kisa ve uzun dénemli
katsayr tahmine gecilmistir. Katsayr tahminine geg¢meden 6nce c¢alismada kullanilan
degiskenlerin kirilma tarihleri Zivot ve Andres (1992) testiyle belirlenmis ve katsayl tahminine
dahil edilmistir. Calismanin kisa donem katsayir tahminini En Kiicik Kareler Yontemi — Least
Square (OLS) ile test edilirken uzun donem katsayl tahmini FMOLS tahmincisi ile tahmin
edilmistir. Calismanin sonraki asamasinda nedensellik analizine gecilmistir. Degiskenlerin
diizeyde birim kok icermesinden hareketle ¢alismanin nedensellik analizinde yapisal kirilmasiz
Toda-Yamamoto, tek kirilmali Toda-Yamamoto ve kiUmdlatif kirilmali Toda-Yamamoto
nedensellik testleri kullanilmistir. Calismanin ekonometrik analiz siirecinin son asamasinda
etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizlerine gegcilmistir. Bunun igin ilk olarak VAR modeli
kurulmus ve uygun gecikme uzunlugu belirlenmis. Kurulan VAR modeli (izerinden etki-tepki ve
varyans ayristirma analizleri gergeklestirilmistir.
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Verilen bu bilgiler 1si§inda calismada kullanilan agiklanan agiklayici degiskenler dikkate
alinarak Model A, B ve C olmak Uzere Ug farkl model gelistirilmistir. Gelistirilen bu modellerin
regresyon denklemi asagidaki gibidir:

Model A

LNDIB, = ay + a,ENF, + a,FAIZ, + a3LNRZV, + a,LNCDS, + asLNDUY, +
agLNRISK; + a7,LNTK; + agLNVIX; + €; (1)

Model B

LNYU, = ay + a,ENF, + a,FAIZ, + asLNRZV, + a,LNCDS, + asLNDUY, +
agLNRISK; + a;LNTK, + agLNVIX, + €, (2)

Model C

LNDYA; = ay+ ENF; + a,FAIZ, + a3;LNRZV,; + a,LNCDS; + asLNDUY; +
agLNRISK; + a7;LNTK; + agLNVIX, + €, (3)

Yukarida yer alan denklemlerde t ¢alismanin zaman boyutunu, a egim katsayini ve € ise
hata terimini ifade etmektedir. Calismada kullanilan yatirim araglari bilesenlerinin birbirinden
farkh oldugu dikkate alindiginda ¢alisma sonucunda her model 6zelinde farkh bulgularin elde
edilmesi beklenmektedir. Bununla birlikte devlet i¢ bor¢lanma araglari getirisinin faiz ile olan
yakin iliskisinden hareketle, faizlerde yasanacak artislarin devlet i¢ borglanma araglarini pozitif
yonde etkilemesi; yapilandiriimis Grinlerin belli bir vadede ve genellikle orta vadede ihrag
edilmesinden hareketle, yatirimci duyarliliginda yasanacak artislarin yapilandiriimis triinleri
pozitif yonde etkilenmesi ve son olarak diger yatinm araglari icerisinde farkh yatirim
araglarinin yer almasinda hareketle (ilke rezervlerinde yasanan artislarin piyasada giiven
olusturacagi ve farkh yatirim araglarindan olusan diger yatirim araglarini pozitif yonde
etkilemesi beklenen diger durumlardir. Ote yandan calismada kullanilan risk gdstergelerinde
yasanacak artislarin yatirrmci risk istahini kagiracagl ve yatirim araglarini olumsuz yonde
etkileyecegi beklenmektedir.

Calismada gelistirilen modeller dikkate alinarak yukarida anlatilan ekonometrik siireg
dogrultusunda elde edilen bulgulara bir sonraki béliimde yer verilmektedir.

558



Agustos 2025, 20 (2)

5. Bulgular

Calismanin ekonometrik analiz sonuglarinin yer aldigi bu bdlimde ilk olarak agiklayici
degiskenlere iliskin tanimlayici istatistik bilgisi sunulmaktadir;

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

ENF FAiz RzZV CcDS DUY RiSK TK VIX
Ortalama 1,556 12,378 11,608 5,722 4,443 3,863 5,470 2,843
< Carpikiik 3,124 0,794 -0,429 0,239  -0,774 -0,601 0,715 0,778
&  Basiklik 15,248 2,887 2,306 2,089 3,048 2,482 2,422 3,375
g Jarque-Bera 992,669 13,332 6,404 5,556 12,612 9,015 12,491 13,461
Olasilik 0,000 0,001 0,040 0,062 0,001 0,011 0,001 0,001
Gézlem 126 126 126 126 126 126 126 126
Ortalama 1,398 11,503 11,585 5,636 4,459 3,860 5,277 2,869
o Carpiklik 3,246 1,025 -0,185 0,380  -0,970 -0,604 0,438 0,716
g Basiklik 17,032 3,271 1,940 2,223 3,390 2,450 2,496 3,383
©  Jarque-Bera 1534,162 27,465 8,089 7,580 25,131 11,309 6,563 14,117
2 Olasilik 0,000 0,000 0,017 0,022 0,000 0,003 0,037 0,000
Gozlem 154 154 154 154 154 154 154 154
Ortalama 1,461 11,920 11,600 5,679 4,450 3,864 5,370 2,851
o  Carpiklik 3,246 0,936 0,333 0,300  -0,925 0,616 0,599 0,742
@  Basiklik 16,534 3,119 2,119 2,205 3,322 2,469 2,475 3,475
8  Jarque-Bera 1324,003 20,708 7,180 5830 20,716 10,596 10,075 14,278
2 Olasilik 0,000 0,000 0,027 0,054 0,000 0,005 0,006 0,000
Gézlem 141 141 141 141 141 141 141 141

Calismada kullanilan agiklayic degiskenlere iliskin tanimlayici istatistik sonuglarinin yer
aldig1 yukaridaki Tablo 2'ye gére Model A'da en yilksek ortalamaya sahip degiskenin 12,378
ortalama deger ile FAIZ degiskeni oldugu; Model B’de 11,585 ortalama deger ile RZV degiskeni
oldugu; Model C’de ise 11,920 ortalama deger ile FAIZ degiskeni oldugu gériilmektedir.
Bununla birlikte normal dagilim gostergesi olarak kabul edilen Jargue-Bera olasilik degerlerine
bakilacak olursa agiklayici degiskenlerin ¢alismada kullanilan tiim modellerde normal dagilim
ozelligi gostermedigi tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuglarin ¢arpiklik ve basiklik
degerleriyle de tutarliik gosterdigi gorilmektedir. Son olarak calisma 6zelinde gelistirilen
modellerin gozlem sayilarina bakilacak olursa Model A i¢in 126 gézlem, Model B i¢in 154
gbzlem ve son olarak Model C icin ise 141 gozlemden olusan veri setlerinin olusturuldugu
belirtilebilmektedir.
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GCalismanin sonraki asamasinda coklu dogrusal baglanti problemi tespiti icin VIF testi
analizine gegilmistir. Elde edilen analiz sonuglari asagidaki Tablo 3’te sunulmaktadir;

Tablo 3. VIF Testi

Agiklayici Degigkenler Varyans Katsayi Merkezi Olmayan VIF Merkezi VIF
ENF 2,45E-06 1,170967 1,169024
FAiZ 6,36E-06 1,167896 1,144927
< RzV 0,003870 1,351197 1,350841
g CDS 0,000448 1,493166 1,488895
= DUY 0,006622 1,140494 1,139289
RiSK 0,000508 1,323132 1,323092
TK 0,025980 2,200455 1,075318
VIX 0,000124 1,138721 1,138702
ENF 0,000423 1,196771 1,195760
FAiZ 0,001151 1,149674 1,133808
@ Rzv 0,652283 1,334238 1,332094
g CDS 0,074121 1,545959 1,542693
‘ED DUY 1,161300 1,163426 1,162317
RiSK 0,076307 1,342153 1,342152
TK 4,336478 2,380016 1,073468
VIX 0,020948 1,166278 1,166112
ENF 1,65E-05 1,171616 1,170420
FAiZ 4,31E-05 1,159162 1,141960
o Rzv 0,025236 1,364784 1,363999
g CDS 0,002925 1,522123 1,521769
§ DUY 0,043744 1,155437 1,154309
RiSK 0,003159 1,347983 1,346339
TK 0,178219 2,254140 1,075307
VIX 0,000816 1,146368 1,145869

VIF testi analiz sonuglarinin gosterildigi yukaridaki tablodan da goriilecegi lizere Model A,
Model B ve Model C icin hesaplanan merkezi VIF istatistik degerlerinin 1,542 ile 1,073
arasinda deger aldiklar goriilmektedir. Elde edilen bulgulardan hareketle mevcut ¢alismada
gelistirilen  modeller 6zelinde kullanilan degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
sorununun olmadigi sonucuna ulasiimistir.
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Sonraki asamada birim kék testleri sinanmustir. ilk olarak test edilen ADF birim kok testine
iliskin elde edilen sonuglar asagidaki Tablo 4’te verilmektedir;

Tablo 4. ADF Birim Kok Test Sonuglari

Seviye 1. Fark
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
t-ist. t-ist. t-ist. t-ist.
DiB 0,839 1,277 410,395 10,4177
ENF -1,515 2,871 -4,881"" -4,890""
FAiZ -1,875 -3,066 6,480 -6,459""
< RZV 2,176 2,371 -10,900"" 10,876
a CDS 1,72 2,972 5,520 5,507
g DUY -1,672 2,437 5,468 5,484
RiSK -0,984 -2,208 -4,032"" -4,126""
TK 1,737 -0,488 -3,764"" -4,287""
VIX 2,396 2,813 -6,491"" -6,481"
YU 0,018 -1,806 -13,497"" -13,563""
ENF -1,582 2,786 5,639 5,655
FAiZ -0,184 -2,501 -4,294"" -4,369"
@ RZV -2,500 -2,582 -11,656 -11,646""
§ cDs 0,200 -2,564 -3,914:: -4,345:::
s DUY -1,717 -2,636 -6,129 -6,120
RiSK -1,283 -2,067 5,039 -5,113""
TK 1,059 -0,688 4,260 -4,434""
VIX 2,423 -2,684 -4,095"" -4,113""
DYA -1,138 -1,767 -4,068"" -4,118""
ENF -1,519 -2,854 5,226 -5,243""
FAiZ -0,469 -2,352 -4,092"" -4,118""
o RZV 2,271 -2,550 411,294 11,280
§ CDS -1,885 -3,048 -11,26{1:* -11,zz§::‘
s DUY -1,682 -2,539 -5,847 -5,814
RiSK -1,219 -2,357 -4,473"" -4,564""
TK 1,608 -0,375 -4,006" -4,409""
VIX 2,521 -2,848 7,080 7,045

Sabit Model; %1(-3,46), %5(-2,87) ve %10(-2,57)

Kritik Degerler
Sabit ve Trend Model; %1(-4,00), %5(-3,43) ve %10(-3,14)

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.
Maksimum Gecikme Uzunlugu 12 olarak belirlenmistir.

ADF birim kok test sonuglarinin gosterildigi yukaridaki tabloda da goriilecegi Uzere
¢alismada kullanilan agiklanan ve agiklayici degiskenlerin tamaminin seviyede olasilik degerleri
0,05’ten blyuktur. Dolayisiyla testin Hy hipotezi reddedilememis ve degiskenlerin diizeyde
duragan olmadigl, birim kéke sahip oldugu tespit edilmistir. Ote yandan birinci fark isleminden
sonra degiskenlere ait olasilik degerlerinin kritik deger olan 0.05’ten kii¢lik oldugu dolayisiyla
serilerin duraganlastigi gorilmektedir. Bu sonuglardan hareketle ADF birim kok test
sonuglarina gore calismada gelistirilen modellerde kullanilan tiim degiskenlerin diizeyde
duragan olmadigi yani birim kéke sahip oldugu, birinci fark isleminden sonra duraganlastigi
yani (1) oldugu belirtilebilmektedir.

Yapisal kirilmasiz ADF birim kok testinden sonra yapisal kirilmalari dikkate alan Fourier ADF
birim kok testine gecilmistir. Elde edilen sonuclar asagidaki Tablo 5'te gosterilmektedir;
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Tablo 5. Fourier ADF Birim Kok Test Sonuglari

Fourier ADF (Enders & Lee, 2012)

Seviye 1. Fark
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF istatistik Degerleri
DiB 2,338 2,180 4,350 6,308
ENF -3,365 -4,392" -5,700"" 5,614
FAiZ -1,059 -3,750 4,521 -7,095""
< RzV -3,094 2,985 5,172 5,221
a CDS -0,544 -3,836 -4,153" 6,922
g DUY 2,131 -3,559 8,652 8,616
RiSK 2,497 -4,033" 9,289 9,357
TK -0,152 -3,972 -4,807"" 5,897
VIX 0,578 -3,664 6,469 6,584
YO 1,288 2,086 6,087 6,178
ENF 2,426 -0,685 -4,985"" 5,206
FAiZ -0,533 2,352 -5,081"" -5,118""
@ RZV -2,165 -3,356 5,557 5,552
§ cDS 0,752 3,037 —5,308::: -5,033::
s DUY -1,714 2,428 -4,525 -9,095
RiSK 2,505 3,670 -5,401"" -5,384""
TK 0,118 -3,756 -4,824"" -5,205""
VIX 3,526 -3,652 4,651 7,465
DYA -1,409 -3,120 12,758 412,732
ENF 3,416 -4,263" -4,436"" 5,129
FAiZ 0,731 -1,668 -4,783"" -4,778"
© RZV 3,327 -3,401 5,263 5,464
‘é’ cDS 2,863 3,978 -5,251:: —5,128::
s DUY -3,480 -3,794 -8,719 -8,809
RiSK 2,185 -3,370 9,129 9,034
TK 0,281 -3,667 -4,733"" -5,096
VIX -3,108 -2,944 6,816 6,832

Sabit Model; %1(-4,370) %5(-3,780) %10(-3,470)

Kritik Degerler
Sabit ve Trend Model; %1(-4,870) %5 (-4,310) %10(-4,020)

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.
Maksimum Gecikme Uzunlugu 12 olarak belirlenmistir.

Yukarida tabloda Fourier ADF test sonuglari gosterilmektedir. Tabloda yer alan analiz
sonuglarindan da gorilecegi lzere mevcut calismada gelistirilen tim modellerde seviyede
hesaplanan ADF test istatistik degerleri hesaplanan kritik degerlerin saginda kaliyorken, birinci
fark isleminden sonra hesaplanan ADF test istatistik degerleri hesaplanan %1 ve %5 kritik
degerlerin solunda kalmaktadir. Elde edilen bu sonuglardan hareketle Fourier ADF test
sonuglarina goére calismada kullanilan tiim modellerin diizeyde duragan olmadigi yani birim
koke sahip oldugu, birinci fark isleminden sonra duraganlastigi yani 1(1) oldugu
belirtilebilmektedir.

Fourier ADF birim kdk testinden sonra ters hipotezli KPSS duraganlik testine gecilmistir.
Test sonucunda elde edilen bulgular asagidaki Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6. KPSS Duraganlik Test Sonuglari

Seviye 1. Fark
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
LM istatistik Degerleri
DiB 0,779 0,265 0,150 0,105
ENF 1,188 0,248 0,091 0,036
FAiZ 0,863 0,179 0,087 0,060
< RzV 0,856 0,256 0,074 0,046
a CDS 1,150 0,210" 0,053 0,034
g DUY 1,004 0,227 0,053 0,053
RiSK 0,959 0,348 0,034 0,015
TK 1,294 0,306 0,390 0,119"
VIX 1,052 0,295 0,028 0,025
YO 1,350 0,263 0,185 0,088""
ENF 0,919 0,234 0,114 0,031
FAiZ 1,136 0,229 0,163 0,085
@ RzV 0,954 0,745 0,113 0,078
a cDs 1,214 0,247 0,040™" 0,034
g DUY 1,112 0,238 0,044 0,044
RiSK 2,473 0,540 0,011 0,004
TK 1,444 0,254 0,313 0,149
VIX 0,908 0,541 0,025 0,026
DYA 1,354 0,238 0,318 0,106
ENF 0,884 0,223 0,099 0,028
FAiZ 0,992 0,355 0,101 0,052
© RzV 0,887 0,286 0,076 0,070""
‘é‘ DS 1,179 0,254 0,072:: 0,065::
s DUY 1,083 0,273 0,031 0,031
RiSK 0,939 0,205 0,024 0,024
TK 1,213 0,271 0,401" 0,139"
VIX 0,830 0,255 0,061 0,055

Sabit Model; %1(0,347) %5(0,463) %10(0,739)

Kritik Degerler
Sabit ve Trend Model; %1(0,119) %5 (0,146) %10(0,216)

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.
Maksimum Gecikme Uzunlugu 12 olarak belirlenmistir.

KPSS duraganlk test sonuglarinin gosterildigi yukaridaki tablodan da gorilecegi Uzere
seviyede hesaplanan LM istatistik degerleri hesaplanan kritik degerlerin saginda kaliyorken,
birinci fark isleminden sonra hesaplanan LM istatistik degerleri hesaplanan kritik degerlerin
solunda kalmaktadir. KPSS testinin ters hipotezli oldugu g6z 6niine alinacak olursa, diger bir
ifadeyle testin bos hipotezinde serilerin duragan oldugunun ifade edildigi diistinlilecek olursa
diizeyde bos hipotezin reddedildigi, birinci farkta ise reddedilemedigi tespit edilmistir. Elde
edilen bu sonuglardan hareketle KPSS duraganlik test sonuglarina goére calismada gelistirilen
modellerde kullanilan tim degiskenlerin diizeyde duragan olmadigl yani birim kdke sahip
oldugu, birinci fark isleminden sonra duraganlastigi yani 1(1) oldugu belirtilebilmektedir. Bu
sonuglarin ADF birim kok test sonuglari ile benzerlik gosterdigi, ADF birim kok testi ile KPSS
duraganlik testi sonuglarinin birbirlerini destekledigi yorumu yapilabilmektedir.
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GCalismanin sonraki agamasinda mevcut ¢alisma 6zelinde sinanan son duraganlik testi olan
Fourier KPSS duraganlik testine gecilmistir. Sonuglar Tablo 7’de sunulmaktadir.

Tablo 7. Fourier KPSS Duraganlik Test Sonuglari

Fourier KPSS (Becker, Enders & Lee, 2006)

Seviye 1. Fark
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
KPSS istatistik Degerleri
DiB 1,821 0,466 0,088 0,028
ENF 0,890 0,073 0,027 0,011
FAiZ 1,579 0,327 0,114"" 0,054"
< RZV 0,222* 0,126 0,022 0,034™"
a cDS 2,215 0,164 0,080 0,045™"
g DUY 1,394 0,198 0,041 0,040
RISK 0,512 0,129 0,091 0,030
TK 4,382 0,232 0,075 0,046
VIX 0,254" 0,329 0,036 0,022
YO 0,939 0,294 0,113 0,071
ENF 1,057 0,074 0,034 0,009
FAiZ 1,553 0,337 0,143" 0,029
@ RZV 2,757 0,141 0,032 0,020
a8 cDS 2,628 0,132 0,047 0,021
g DUY 2,246 0,186 0,023 0,016 "
RISK 0,365 0,113 0,038 0,019
TK 1,127 0,199 0,045 0,035
VIX 0,179 0,153 0,041 0,022
DYA 4,407 0,681 0,126 0,075
ENF 0,996 0,074 0,036 0,010
FAiZ 1,394 0,275 0,071 0,036
© RZV 1,304 0,177 0,038 0,019™"
§ cDS 2,173 0,159 0,054:: 0,05{;
s DUY 1,545 0,178 0,025 0,016
RIiSK 0,392 0,128 0,024 0,021™"
TK 4,973 0,194 0,114 0,040™"
VIX 0,182 0,179 0,033 0,032

Sabit Model; %1(0,132) %5(0,172) %10(0,270)

Kritik Degerler
Sabit ve Trend Model; %1(0,047) %5(0,055) %10(0,072)

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.
Maksimum Gecikme Uzunlugu 12 olarak belirlenmistir.

Fourier KPSS test sonuglarinin gosterildigi yukaridaki Tablo 7’den de goriilecegi lzere
calismada kullanilan tim modellerde diizeyde hesaplanan KPSS-ist. degerleri hesaplanan kritik
degerlerin saginda kaliyorken, birinci fark isleminden sonra hesaplanan KPSS-ist. degerleri
hesaplanan kritik degerlerin solunda kalmaktadir. Testin bos hipotezinde serilerin duragan
oldugunun ifade edildigi duslintlecek olursa degiskenlerin diizeyde duragan olmadigi yani
birim kdke sahip oldugu, birinci fark isleminden sonra duraganlastigi yani 1(1) oldugu
belirtilebilmektedir. Elde edilen bu sonuglarin Fourier ADF birim kok test sonuglar ile
benzerlik gbsterdigi, her iki test sonucunun birbirini destekledigi ¢ikarimi yapilabilmektedir.

Yukarida sinanan birim koék ve duraganhk test sonuglari genel hatlar ile
degerlendirildiginde ¢alismada kullanilan tim degiskenlerin diizeyde birim kok icerdigi fakat
birinci fark isleminden sonra duraganlastigi belirtilebilmektedir. Elde edilen bulgulardan
hareketle calismanin sonraki asamasinda esbiitiinlesme analize gegilmistir. ilk olarak yapisal
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kirlmalari dikkate almayan Johansen egbiitiinlesme testi sinanmistir. Sonuglari Tablo 8'de
sunulmaktadir;

Tablo 8. Yapisal Kirilmasiz Esbitiinlesme Test Sonuglari

Esbiitliinlesme Sayisi Model A _ Model B Model C %5 Kritik Deger
Iz Istatistigi

Bos* 1321,159 722,966 726,346 228,297
En ¢ok 1* 949,597 531,247 559,237 187,470
En ok 2* 684,765 403,243 426,364 150,558
En ¢ok 3* 488,970 292,838 324,864 117,708
En cok 4* 319,564 204,199 235,031 88,803
En ¢ok 5* 224,886 130,496 147,151 63,876
En ¢ok 6* 139,350 78,087 79,422 42,915
En cok 7* 77,256 45,563 44,288 25,872
En ¢ok 8* 32,112 16,128 16,030 12,517

Not: Maksimum Gecikme Uzunlugu 12 olarak belirlenmistir.

Johansen esbitlinlesme test sonuglarinin gosterildigi yukaridaki tablodan da gérilecegi
lzere calisma Ozelinde gelistirilen tim modellerde hesaplanan iz-ist. degerlerinin %5
diizeyinde belirlenen kritik degerlerin tamamindan biiytk oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla
testin yokluk hipotezi olan Hg=Esbltiinlesme yoktur hipotezi reddedilerek, ¢alismada
kullanilan degiskenler arasinda en cok 8 adet esbitinlesme iliskisi oldugu sonucuna
ulagilmustir.

Yapisal kirilmalari dikkate almayan Johansen esbitinlesme testinden sonra yapisal
kirilmalari dikkate alan CiS ve Sanso (2006), Arai ve Kurozumi (2007) ve Tsong vd. (2016)
esbitlinlesme testleri sinanmistir. Elde edilen bulgular asagidaki Tablo 9’da gosterilmektedir;

Tablo 9. Yapisal Kirilmali Esbitiinlesme Test Sonuglari

CiS & Sanso (2006); AK (2007) Tsong et al. (2016)
Sabitte Kirillma ve Trend Trendde Kirllma

Test Kirlma istatistik Test istatistik

SCols Mayis 2022 0,078 Fourier CIOls 0,030
Model A SC*(dols) Mayis 2022 0,080 Fourier Cldols 0,019
Model B SCols Nisan 2022 0,025 Fourier CIOls 0,059

SC*(dols) Nisan 2022 0,023 Fourier Cldols 0,024
Model C SCols Agustos 2018 0,077 Fourier CIOls 0,062

SC*(dols) Agustos 2018 0,033 Fourier Cldols 0,058
Kritik Degerler %1(0,083) %5(0,103) %10(0,154) %1(0,078) %5( 0,099) %10( 0,163)

Mevcut ¢alismanin yapisal kirlimal esbitlinlesme analizleri kapsaminda sabitte kirllma ve
trend modeli icin esbitlinlesme analizleri CiS ve Sanso (2006) ve Arai ve Kurozumi (2007)
testleri ile sinanirken; trendde kirllma modeli icin esbitinlesme analizleri Tsong vd. (2016)
testi ile sinanmistir. S6z konusu bu testler ters hipotezli olup, Hy: Esbitiinlesme vardir seklinde
ifade edilmektedir. Sabit modeldeki tek ve ani kirilmalari gésteren CiS ve Sanso (2006) ve Arai
ve Kurozumi (2007) test sonuglarina bakilacak olursa galismada gelistirilen tim modellerde
testin hesaplanan SCols ve SC*(dols) istatistik degerlerinin hesaplanan %1, %5 ve %10 kritik
degerlerden kigik oldugu goriilmekte dolayisiyla testi bos hipotezi reddedilememektedir.
Dolayisiyla c¢alismada gelistirilen modeller 6zelinde kullanilan degiskenler arasinda uzun
donemli esbitinlesme iliskisinin varligindan bahsedilebilmektedir. Bununla birlikte test
sonuglarinda yer alan kirllma tarihlerine bakilacak olursa Model A igcin Mayis 2022, Model B
icin Nisan 2022, Model C igin ise Agustos 2018 tarihlerinin kirilma tarihleri olarak tespit
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edildigi gorilmektedir. Ote yandan trendde kirilmayr gosteren Tsong vd. (2016) test
sonuglarina bakilacak olursa ¢alismada gelistirilen tiim modellerde testin hesaplanan Fourier
ClOls ve Fourier Cldols test istatistik degerlerinin, hesaplanan kritik degerlerden kiigik oldugu
gorilmekte dolayisiyla testin bos hipotezi reddedilememektedir. Elde edilen bu bulgudan
hareketle c¢alismada gelistirilen modeller 6zelinde kullanilan degiskenler arasinda uzun
doénemli egbiitinlesme iligkisinin varhgindan bahsedilebilmektedir. Yapisal kirilmali
esbutinlesme analizi kapsaminda tespit edilen sonuglar genel hatlari ile degerlendirildiginde
sabitte kirllma ve trend modeli igin test edilen CiS ve Sanso (2006) ve Arai ve Kurozumi (2007)
esbltinlesme testleri ile trendde kirilma modeli igin test edilen Tsong vd. (2016)
esbitlinlesme testinin benzer sonuglar verdigi ve calismada gelistirilen modeller 6zelinde
kullanilan degiskenler arasinda uzun donemli esbitinlesme iliskisini tespit ettigi
belirtilebilmektedir.

Esbitinlesme iligskisinin tespitinden sonra kisa ve uzun dénem katsayr tahminine
gecilmistir. Tahminleme yapilmadan 6nce gelistirilen modellerde kullanilan degiskenlerin
kirlma tarihleri belirlenmis ve katsayl tahmininde kukla (dummy) degiskeni olarak analize
dahil edilmistir. Kirilma tarihleri belirlenirken Zivot ve Andres (1992) testinden faydalaniimis
olup Nisan 2018, Mayis 2019 ve Kasim 2021 tarihleri calisma 6zelinde gelistirilen modeller igin
kirilma tarihleri olarak tespit edilmistir. Verilen bu bilgiler 1s1i8inda En Klguk Kareler Yontemi —
Least Square (OLS) ile test edilen kisa dénem katsayi tahmin sonuglari asagida yer alan Tablo
10’da verilmektedir;

Tablo 10. Kisa Dénem Katsayr Tahmin Sonuglari

.. Model A Model B Model C
Degiskenler Katsayi t-istatistik Katsayi t-istatistik Katsayi t-istatistik
ENF 0,016 -3,523 -0,003 -0,102 -0,005 -0,456
FAiZ 0,007 2,762 0,013 0,705 0,016" 2,327
RZV 0,047 0,464 2,753 -5,039 1,160 5,150
cDS -0,088" -1,695 -0,846" 2,480 0,120 0,895
DUY 0,221 1,284 4,951 4,333 2,122"" -4,837
RiSK 0,135 2,709 0,211 -0,646 0,152 1,204
TK 0,072 1,641 3,024 12,895 1,621 17,423
VIX -0,035 -1,122 0,116 0,570 -0,106 -1,294
NiSAN2018 0,062 1,660 0,132 0,505 0,831 8,414
MAYIS2019 -0,076" -1,991 -0,226 -0,940 -0,064 -0,686
KASIM2021 0,196 3,757 1,606 6,056 -1,034"" 9,045
C 3,369 1,896 -4,233 0,379 -12,066"" 2,757
Diizeltilmis R 0,574 0,910 0,974
F-ist. 16,318 141,992 483,875
Degisen Varyans 1,081 0,819 0,322
Otokorelasyon 0,077" 0,922 0,880
Jargue-Bera 3,454 1,554 1,418

Not: ¥** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Mevcut ¢alisma 6zelinde gelistirilen modeller icin kisa donem katsayi tahmin sonuglarina
gecmeden once ilk olarak analiz ¢ikti sonuglarinda yer alan olasilik (F-istatistik) degerlerine
bakilacak olursa, degerin tim modellerde %99 gliven diizeyinde anlamhligi ifade ettigi
gorilmektedir. Dolayisiyla ¢alismada kurulan modellerin bir bitin olarak anlamli oldugu
belirtilebilmektedir. Bununla birlikte agiklanan degiskendeki degisimlerin ne kadarinin
aciklayici degiskenler tarafindan aciklandigi gosteren Dizeltilmis R’ degerlerine bakilacak
olursa, degerin Model A icin %57,4; Model B icin %91 ve Model C igin ise %97,4 oldugu tespit
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edilmistir. Elde edilen bu sonuglardan hareketle agiklayici degiskenlerin agiklanan degiskenler
Uzerinde yuksek bir etkisinin oldugu yorumu yapilabilmektedir. Ek olarak kalinti testleri gére
calismada gelistirilen tiim modellerde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin
olmadigi, bununla birlikte normal dagihm ozelligi gésterdigi tespit edilmistir. Bu haliyle kisa
donem katsayr tahmin sonuglarinin gecerli oldugu ve bir sorun teskil etmedigi
belirtilebilmektedir.

Kisa donem katsayi tahmin sonuglarina gore Model A’da kullanilan enflasyon, faiz, CDS ve
yatirimci risk istahi degiskenlerinin istatistiki olarak anlaml sonuglar verdigi; briit rezervler,
yatirimci duyarhhigi, tiketici kredileri ve VIX degiskenlerinin ise anlamsiz sonug verdigi tespit
edilmistir. Elde edilen bu sonuglardan hareketle enflasyonda yasanan bir birimlik artisin devlet
ic borglanma araglari yatirmlarinda 0.01 birimlik bir azalisa; faizlerde yasanan bir birimlik
artisin devlet i¢ borglanma araglari yatirimlarinda kismi bir artisa; CDS’lerde yasanan %1’lik
artisin devlet i¢ borglanma araglari yatirnmlarinda %8.8’lik bir azalisa ve son olarak yatirimci
risk istahinda yasanan %1’lik artisin devlet i¢ bor¢lanma araglari yatirimlarinda %13.5’lik bir
artisa neden oldugu belirtilebilmektedir.

Calisma o6zelinde gelistirilen Model B sonuglarina bakilacak olursa briit rezervler, CDS,
yatirimci duyarliigi ve tiketici kredileri degiskenlerinin istatistiki olarak anlaml sonuglar
verdigi; calismada kullanilan diger aciklayici degiskenlerin ise istatistiki olarak anlamsiz
sonuglar verdigi tespit edilmistir. Bu dogrultuda brit rezervlerde yasanan %1’lik artisin
yapilandiriimis Urin yatirimlarinda %275.3’lik bir azalisa; CDS’lerde yasanan %1’lik artisin
yapilandiriimis Grin yatinmlarinda %84.6’lk bir azaliga; yatirimci duyarliiginda yasanan %1’lik
artisin yapilandirilmis Grin yatinmlarinda %495.1’lik bir artisa ve son olarak tiketici
kredilerinde yasanan %1’lik artisin yapilandiriimis Uriin yatirnmlarinda %302.4°lUk bir artisa
neden oldugu yorumu yapilabilmektedir.

Son olarak Model C 6zelinde elde edilen sonuglara bakilacak olursa faiz, brit rezervler,
yatinnmci duyarhihgl ve tiiketici kredileri degiskenlerinin istatistiki olarak anlamli sonuglar
verdigi, bununla birlikte enflasyon, CDS, yatirimci risk istahi ve VIX degiskenlerinin ise
istatistiki olarak anlamsiz sonugclar verdigi tespit edilmistir. Tespit edilen bu sonuglardan
hareketle faizlerde yasanan bir birimlik artisin diger yatinm araglari yatirimlarinda 0.01
birimlik bir artisa; brit rezervlerde yasanan %1’lik artisin diger yatirim araglari yatirimlarinda
%116’k bir artisa; yatirnrmci duyarliiginda yasanan %1’lik artisin diger yatirrm araglari
yatinmlarinda %212.2’lik bir azalisa ve son olarak tiiketici kredilerinde yasanan %1’lik artisin
diger yatinim araglari yatirnmlarinda %162.1’lik bir artisa neden oldugu ifade edilebilmektedir.
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Kisa donem katsayr tahmininden sonra FMOLS tahmincisi ile uzun dénem katsayi
tahminine gegilmistir. Elde edilen sonuglari asagida yer alan Tablo 11'de sunulmaktadir;

Tablo 11. Uzun Dénem Katsayi Tahmin Sonuglari

.. Model A Model B Model C
Degiskenler Katsayi t-istatistik Katsayi t-istatistik Katsayi t-istatistik
ENF 0,015 -8,532 -0,009 -0,049 -0,003 -0,409
FAiz 0,005 4,999 0,010 0,912 0,013” 2,501
RZV 0,218 5,335 2,675 -8,244 1,281 7,445
cDS 0,113 -5,665 0,971 -4,815 0,014 -0,138
DUY 0,551 7,960 6,064 8,327 1,083 2,957
RiSK 0,074 3,823 0,331 -1,702 0,033 0,344
TK 0,238 -8,315 1,985 6,468 0,614 3,986
VIX -0,005 0,477 0,233 1,882 0,053 0,823
NiSAN2018 0,026 1,790 0,050 0,324 0,768 10,036
MAYIS2019 -0,051"" -3,500 -0,065 -0,444 0,082 1,109
KASIM2021 0,266 12,879 2,050 11,246 0,669 -6,628
c 1,562 2,275 -5,019 -0,765 -12,998 -3,907
Diizeltilmis R® 0,671 0,913 0,982
Otokorelasyon 0,325 0,910 0,483
Jargue-Bera 0,901"" 4,359 0,048

Not: ¥** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Yukaridaki tabloda FMOLS tahmincisi ile tahmin edilen uzun dénem katsayr tahmin
sonuglari yer almaktadir. Tabloda ilk olarak Duzeltilmis R? degerlerine bakilacak olursa,
degerin Model A icin %67; Model B icin %91 ve Model C icin ise %98 oldugu tespit edilmistir.
Dolayisiyla agiklayici degiskenlerin agiklanan degiskenler Gzerinde yiksek bir etkisinin oldugu
cikarimi yapilabilmektedir. Bununla birlikte tabloda yer alan kalinti testleri giktilarina bakilacak
olursa calismada gelistirilen tiim modellerde otokorelasyon sorununun olmadigi ve modellerin
normal dagilim ozelligi sergiledigi gorilmektedir. Bu haliyle uzun donem katsayi tahmin
sonuglarinin gegerli oldugu belirtilebilmektedir.

FMOLS tahmincisi sonuglarina gére Model A’da kullanilan VIX degiskeni hari¢ diger tim
aciklayici degiskenlerin istatistiki olarak anlamli sonuglar verdigi tespit edilmistir. Elde edilen
bu sonuglardan hareketle enflasyonda yasanan bir birimlik artisin devlet i¢ borglanma araglari
yatinnmlarinda 0.01 birimlik bir azalisa; faizlerde yasanan bir birimlik artisin devlet ig
borglanma araglari yatinmlarinda kismi bir artisa; brit rezervlerde yasanan %1’lik artisin
devlet i¢ borglanma araglari yatirimlarinda %21.8’lik bir artisa; CDS’lerde yasanan %1’lik artisin
devlet i¢ borglanma araglari yatirimlarinda %11.3’lik bir azalisa; yatirimci duyarliiginda
yasanan %1’lik artisin devlet i¢c borglanma araglari yatirimlarinda %55.1’lik bir artisa; yatirimci
risk istahinda yasanan %1’lik artisin devlet i¢ borglanma araglari yatirimlarinda %7.4’lik bir
artisa ve son olarak tiketici kredilerinde yasanan %1’lik artisin devlet i¢ borglanma araglari
yatirimlarinda %23.8’lik bir azalisa neden oldugu ifade edilebilmektedir.

Tabloda yer alan Model B sonuglarina bakilacak olursa briit rezervler, CDS, yatirimci
duyarhhg, yatirimci risk istahi, tiiketici kredileri ve VIX degiskenlerinin istatistiki olarak anlaml
sonuglar verdigi, enflasyon ve faiz degiskenlerinin ise istatistiki olarak anlamsiz sonuglar
verdigi tespit edilmistir. Katsayr tahmin sonuglarina bakildiginda ise briit rezervlerde yasanan
%1’lik artisin yapilandirilmis Grin yatinmlarinda %267.5’lik bir azalisa; CDS’lerde yasanan
%1’lik artisin yapilandiriimis Grin yatinmlarinda %97.1’lik bir azalisa; yatirnnmc duyarliliginda
yasanan %1’lik artisin yapilandiriimis Grin yatirimlarinda %606.4°lik bir artisa; yatirimci risk
istahinda yasanan %1’lik artisin yapilandiriimis Uriin yatinmlarinda %33.1'lik bir azalisa;
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tiketici kredilerinde yasanan %1’lik artisin yapilandiriimis Griin yatinmlarinda %198.5’lik bir
artisa ve son olarak VIX endeksinde yasanan %1’lik artisin yapilandiriimis Griin yatirimlarinda
%23.3’luk bir artisa neden oldugu yorumu yapilabilmektedir.

Son olarak Model C 6zelinde elde edilen sonuglara bakilacak olursa faiz, brit rezervler,
yatirimcir duyarlihgl ve tiketici kredileri degiskenlerinin istatistiki olarak anlamli sonuglar
verdigi, modelde kullanilan diger aciklayici degiskenlerin ise istatistiki olarak anlamsiz sonuglar
verdigi tespit edilmistir. Bu dogrultuda faizde yasanan bir birimlik artisin diger yatirim araglari
yatirimlarinda 0.01 birimlik bir artisa; brit rezervlerde yasanan %1’lik artisin diger yatirim
araglari yatirnmlarinda %128.1’lik bir artisa; yatirnmci duyarhhiginda yasanan %1’lik artisin diger
yatirim araglari yatinmlarinda %108.3’liik bir azalisa ve son olarak tlketici kredilerinde
yasanan %1’lik artisin diger yatirim araglari yatinmlarinda %61.4’lik bir artisa neden oldugu
gorilmektedir.

Kisa ve uzun donem katsayl tahmininden sonra nedensellik analizine gecilmistir.
Calismanin nedensellik analizleri yapisal kirilmali ve kirilmasiz Toda-Yamamoto nedensellik
testleri ile sinanmistir. Elde edilen nedensellik test sonuglari asagidaki Tablo 12’'de
sunulmusgtur.

Tablo 12. Nedensellik Test Sonuglari

Kirllmasiz
Model 1 Nedensellik Model 2 Nedensellik Model 3 Nedensellik
ENF > DiB v ENF > YU x ENF > DYA x
FAiz > DiB x FAiZ > YU v FAizZ > DYA x
RzZV > DiB x RzZV > YU v RzZV > DYA x
cDS > DiB v CDS > YU v CDS > DYA x
DUY > DiB v DUy > YU x DUY > DYA x
RiSK > DiB x RiSK > YU v RiSK > DYA x
TK > DiB x TK > YU v TK > DYA x
VIX > DIB v VIX > YU x VIX -> DYA x
Tek Kirtlmah
ENF > DiB v ENF > YU v ENF > DYA x
FAiZ > DiB x FAiZ > YU v FAizZ > DYA x
RzZV > DiB x RZV > Y0 v RzV > DYA x
CDS > DiB v CDS > YU v CDS > DYA x
DUY > DiB v DUY > YU x DUY > DYA x
RiSK > DiB x RiSK > YO v RiSK > DYA x
TK > DiB x TK > YU v TK > DYA v
VIX > DiB v VIX > YU x VIX -> DYA v
Kiimilatif Kirlmah
ENF > DiB v ENF > Y0 v ENF > DYA x
FAiZ > DiB v FAiZ > YU v FAizZ > DYA v
RzZV > DiB v RzV > YU v RzV > DYA x
CDS > DiB v CDS > YU v cDS > DYA x
DUY > DiB v DUY > YU x DUY > DYA v
RiSK > DiB v RiSK > YU v RiSK > DYA x
TK > DiB v TK > YU v TK > DYA v
VIX > DIB v VIX > YU x VIX > DYA v

Not: Maksimum Gecikme Uzunlugu 12 olarak belirlenmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik test sonuglarinda Asimptotik ve Bootstrap olmak (izere iki
farkli olasilik degeri yer almaktadir. Yapilan zaman serisi analizlerinde zaman boyutunun dar
olmasi durumunda Asimptotik olasilik degerleri dikkate alinirken, zaman boyutunun yiksek
olmasi durumunda ise Bootstrap olasilik degerleri dikkate alinmaktadir (Topaloglu ve Ege,
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2020). Buradan hareketle mevcut ¢alismanin zaman boyutunun Model A igin 126 gézlemden,
Model B icin 154 gozlemden, Model C igin 141 gozlemden olugmasindan dolayi ¢alismanin
zaman boyutunun yiiksek oldugu belirtilebilmektedir. Dolayisiyla nedensellik test sonuglari
raporlanirken, Bootstrap olasilik degerleri dikkate alinarak yorumlama yapilmistir. Verilen bu
bilgiler 1siginda yukaridaki tabloda yer alan Model A sonuglara bakilacak olursa enflasyon,
CDS, yatirimci duyarhhgi ve VIX agiklayici degiskenlerinin hem yapisal kirilmasiz hem de yapisal
kirlmali  Fourier testlerinde istatistiki olarak anlamli sonuglar verdigi gorilmektedir.
Dolayisiyla galisma 6zelinde test edilen tiim Toda-Yamamoto nedensellik test sonuglarina goére
ENF, CDS, DUY ve VIX degiskenlerinden devlet i¢ borglanma araglarina dogru Granger
nedensellik iliskisinin tespit edildigi belirtilebilmektedir. Model B 06zelinde elde edilen
sonuglara gore ise faiz, rezerv, CDS, yatirimci risk istahi ve tiketici kredileri agiklayici
degiskenlerinin calismada sinanan tim Toda-Yamamoto nedensellik testlerinde istatistiki
olarak anlamli sonuglar verdigi gorilmektedir. Dolayisiyla ¢alisma 6zelinde test edilen tiim
Toda-Yamamoto nedensellik test sonuglarina goére FAiZ, RzZV, CDS, RISK ve TK
degiskenlerinden yapilandirilmig trilinlere dogru Granger nedensellik iliskisinin tespit edildigi
belirtilebilmektedir. Son olarak Model C 6zelinde elde edilen giktilara bakilacak olursa yapisal
kirlmalari dikkate almayan Toda-Yamamoto nedensellik test sonuglarina gére modelin
actklanan degiskeni olan diger yatirim araclari ile modelde kullanilan agiklayici degiskenler
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin tespit edilemedigi gorilmektedir. Bununla birlikte
hem tek kirilmali hem de kiimlatif kirllmali Toda-Yamamoto nedensellik test sonuglarina gore
ise TK ve VIX degiskenlerinden diger yatirim araglarina dogru Granger nedensellik iliskisinin
tespit edildigi belirtilebilmektedir.

Calismada ozelinde gelistirilen modellerde uzun donemli esbitinlesme iliskisinin tespit
edilmesinden hareketle ¢alismanin sonraki asamasinda VEC modeli kurularak uygun gecikme
uzunlugu belirlenmistir. LR Test Istatistigi (LR), Final Prediction Error (FPE), Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) ile yapilan sinamalar
sonucunda Model A icin en uygun gecikme uzunlugunun 10; Model B igin en uygun gecikme
uzunlugunun 2 ve Model C icin en uygun gecikme uzunlugunun 1 olarak belirlenmis ve VEC
modeli tekrar kurulmustur. Kurulan VEC modeli tizerinden ilk olarak 24 aylik (2 yil) periyotlar
dikkate alinarak Boostrap tahmincisi ile %95 gliven dizeyinde etki-tepki analizleri
gerceklestirilmis olup, Model A 6zelinde elde edilen giktilar asagidaki Sekil 1’de sunulmustur;
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Sekil 1. Model A icin Etki-Tepki Analiz Sonuglari
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Etki-tepki analizinde sistemde yasanan bir soka degiskenlerin ne 6l¢lide ve hangi yonde
tepki verdigi tespit edilmektedir. Sokun etkisini yitirmesiyle birlikte ise degiskenlerin verdigi
tepkinin onceki seviyeye donmesi, diger bir ifadeyle sifira yakinsamasi beklenmektedir.
Verilen bu bilgilerden hareketle yukaridaki Sekil 1’de yer alan Model A 6zelinde test edilen
etki-tepki analiz sonuclarina bakilacak olursa CDS, TK ve VIX degiskenlerinde meydana gelen
bir soka Model A’nin agiklanan degiskeni olan devlet i¢ borglanma araglarinin negatif yonli bir
tepki verdigi; ENF, FAiZ, RZV, DUY ve RiSK degiskenlerinde meydana gelen bir soka ise devlet
ic borglanma araglarinin pozitif yonli bir tepki verdigi gérilmektedir. Bununla birlikte devlet i¢
borglanma araglarinin verdigi bu tepkinin zamanla azalarak sifira yakinsadigi ve genel tabloda
altinci dénemden sonra tepkinin ortadan kalktig tespit edilmistir.
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Calismanin sonraki asamasinda Model B 6zelinde etki-tepki analizlerine gegilmistir. Elde
edilen etki-tepki analiz sonuglari asagida yer alan Sekil 2’de verilmektedir;

Sekil 2. Model B igin Etki-Tepki Analiz Sonuglari
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Yukarida yer alan Sekil 2’de calismada kullanilan aciklayici degiskenlerde meydana gelen
bir soka Model B’nin agiklanan degiskeni olan yapilandiriimis Grdnlerin nasil tepki verdigi
gosterilmektedir. Sonucglardan da goriilecegi lizere FAiZ, CDS ve DUY degiskenlerinde
meydana gelen bir soka modelin acgiklanan degiskeni olan yapilandirilmis Grinlerin negatif
yonli bir tepki verdigi; ENF, RZV, RISK, TK ve VIX degiskenlerinde meydana gelen bir soka
yapilandiriimis Grlnlerin pozitif yonll bir tepki verdigi tespit edilmistir. Tablo genel hatlari ile
degerlendirildiginde ise yapilandirimis Grlnlerin  modelde kullanilan tim agiklayici
degiskenlere verdigi tepkinin zamanla azalarak sifira yakinsadigi ve altinci donemden sonra
tepkinin ortadan kalktigi belirtilebilmektedir.
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Calismanin sonraki asamasinda Model C 0Ozelinde etki-tepki analizleri sinamasina
gecilmistir. Elde edilen giktilar, agsagida yer alan sekil 3'te sunulmaktadir;

Sekil 3. Model C igin Etki-Tepki Analiz Sonuglari
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Model C 6zelinde test edilen etki-tepki analiz sonuglari yukarida yer alan Sekil 3’te
gdsterilmektedir. Elde edilen sonuglardan hareketle RiSK, TK ve VIX degiskenlerinde meydana
gelen bir soka modelin agiklanan degiskeni olan diger yatirim araglarinin negatif yénde bir
tepki verdigi; ENF, FAiZ, RZV, CDS ve DUY degiskenlerinde meydana gelen bir soka ise diger
yatirim araclarinin pozitif yoénde bir tepki verdigi gorilmektedir. Diger yatirnm araglarinin
verdigi bu tepkinin zamanla azalarak sifira yakinsadigi ve genel tabloda altinci dénemden
sonra ortadan kalktigi belirtilebilmektedir.

Kurulan VEC modeli Gizerinden son olarak varyans ayristirma analizleri gergeklestirilmistir.
Calisma batanltga acgisindan  etki-tepki analizlerinde oldugu gibi varyans ayristirma
analizlerinde de dénem boyutu 24 olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda 1. ve 24. dénemler baz
alinarak hazirlanan varyans ayristirma sonug tablosu asagida sunulmaktadir;

Tablo 13. Varyans Ayristirma Test Sonuglari

< Dénem DiB ENF FAiz RzV CDS DUY RiSK TK VIX
§ 1 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
S 2 10,075 7,003 9,051 5,636 1,692 41,981 4,875 19,558 0,125
@ YU ENF FAiz RZV cDS DUY RiSK TK VIX
§ 1 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
S 2 73,483 1,142 3,572 5,326 6,116 0,105 2,964 7,280 0,007
o DYA ENF FAiz RzV CDS DUY RiSK TK VIX
§ 1 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
S 2 95,784 1,042 1,133 0,016 0,520 0,238 0,729 0,216 0,319
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Varyans ayristirmasi testi ile aciklanan degisken hata teriminde meydana gelen
degisimlerin ne kadarinin kendi i¢ dinamiklerinden ne kadarinin galismada kullanilan agiklayici
degiskenlerin hata terimlerinden kaynaklandigi ylizdesel bazda tespit edilebilmektedir. Verilen
bu bilgi 1s18inda yukarida Model A Ozelinde yer alan varyans ayristirma test sonuglarina
bakilacak olursa birinci donemde devlet i¢ borglanma araci hata terimindeki degisimlerin
tamami kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanmakta, agiklayici degiskenlerin bir etkisinin
olmadigl gorilmektedir. Bununla birlikte 24. déneme gelindiginde ise devlet i¢ borglanma
araci hata terimindeki degisimlerin %10.07’si kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanirken %7’si
ENF degiskeni hata teriminden; %9.05’i FAIZ degiskeni hata teriminden; %5.63’G RZV
degiskeni hata teriminden; %1.69’u CDS degiskeni hata teriminden; %41.98'si DUY degiskeni
hata teriminden; %4.87’si RiSK degiskeni hata teriminden; %19.55’'i TK degiskeni hata
teriminden ve son olarak %0,12’si ise VIX degiskeni hata teriminden kaynaklandigi
gorulmektedir. Model B 6zelinde yer alan varyans ayristirma test sonuglarina gore ise birinci
donemde vyapilandirilmis Griinler hata terimindeki degisimlerin tamami kendi ig
dinamiklerinden kaynaklanmakta, agiklayici degiskenlerin bir etkisi olmamaktadir. Bununla
birlikte 24. déneme gelindiginde ise yapilandirilmis Urinler hata terimindeki degisimlerin
%73.48'si kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanirken %1.14’G ENF degiskeni hata teriminden;
%3.57’si FAIZ degiskeni hata teriminden; %5.32’i RZV degiskeni hata teriminden; %6.11’i CDS
degiskeni hata teriminden; %0.10’u DUY degiskeni hata teriminden; %2.96’si RiSK degiskeni
hata teriminden; %7.28’i TK degiskeni hata teriminden ve son olarak %0.007’si ise VIX
degiskeni hata teriminden kaynaklanmaktadir. Mevcut galisma kapsaminda gelistirilen son
model olan Model C 6zelinde elde edilen ¢iktilara bakilacak olursa birinci donemde diger
yatirnm araglari hata terimindeki degisimlerin tamaminin kendi i¢ dinamiklerinden
kaynaklanmakta oldugu bununla birlikte agiklayici degiskenlerin bir etkisinin olmadig
gorilmektedir. 24. doneme gelindiginde ise diger yatirm aracglari hata terimindeki
degisimlerin %95.78’i kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanirken %1.04’(i ENF degiskeni hata
teriminden; %1.13’( FAIZ degiskeni hata teriminden; %0.01’i RZV degiskeni hata teriminden;
%0.52’si CDS degiskeni hata teriminden; %0.23’G DUY degiskeni hata teriminden; %0.72’si
RISK degiskeni hata teriminden; %0.21’i TK degiskeni hata teriminden ve son olarak %0.31’i ise
VIX degiskeni hata teriminden kaynaklanmaktadir.

6. Sonug ve Oneriler

Yatirimci portfoy sepetlerinin olusturulmasinda yatirimcilarin riske karsi tutumu 6nemli bir
etkendir. Oyle ki riski seven yatirimci acisindan portfdy bilesenleri daha ¢ok riskli varlklar
etrafinda sekillenebilecekken, riski sevmeyen yatirimci agisindan portfoy bilesenleri agirhikh
olarak risksiz varlklar etrafinda sekillenebilecektir. Bununla birlikte riske karsi kayitsiz
yatirrmci  agisindan ise portfoy bilesenleri igerisindeki finansal varliklarin riskli-risksiz
agirliklandiriimasi pek bir 6nem ifade etmeyecektir. Ote yandan ilgili konuyu finans teorileri
baglaminda ele almak gerekirse Geleneksel Portfoy Teorisi, portfoy icerisindeki finansal varlik
sayisinin arttirilmasi suretiyle (yalin gesitlendirme) riskin azaltilabilecegini savunurken;
Modern Portféy Teorisinin baslangici kabul edilen Markowitz’in Ortalama Varyans Modeli,
portfoy icerisindeki varliklarin korelasyon iliskisinin g6z oniinde bulundurulmasi suretiyle
portfoy riskinin azaltilabilecegini savunmakta; Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli (SVFM) ise
finans literatiirline ilk defa risksiz varlik kavramini kazandirarak risksiz varliklarin portfoye
dahil edilmesi suretiyle portfoy riskinin azaltilabilecegini savunmaktadir. Dolayisiyla temel
finans teorileri géz 6niinde bulundurularak yatirimcei profiline uygun finansal varlklarin segimi,
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gelecek donemler icin hesaplanan beklenen getirinin elde edilmesi diger bir ifadeyle
beklenmedik risklere katlanilmamasi ve yapilan yatirimlarin nihai amacina ulagsmasi agisindan
blylk 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda finansal varlik yatirimlarini etkileyen ekonomik ve
finansal faktorlerin belirlenmesinin gerek alan yazininin gelistirilmesi icin gerek yatirimcilar
icin gerekse politika yapicilari igin 6nemli oldugu distintlmektedir.

Buradan hareketle bu galismada, Borsa istanbul’da islem géren devlet i¢ borglanma
araglari, yapilandirilmis Grlnler ve diger yatirim araglari finansal varliklarina yapilan yatirimlari
etkileyen ekonomik ve finansal faktérlerin yapisal kirllmali zaman serisi analiz yontemleri ile
tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda galismada kullanilan agiklanan ve
aciklayici degiskenler esas alinarak Ug farkli model gelistirilmis ve ¢alismanin dénem araligi
devlet i¢ borglanma araglar igin 2013:01-2023:07, yapilandirilmig Urinler igin 2010:09-
2023:07 ve diger yatirnm araglari igin ise 2011:10-2023:07 olarak belirlenmistir. Mevcut
¢alisma kapsaminda yatirim enstrimanlari etkileyen ekonomik ve finansal faktorleri tespit
edebilmek adina ADF ve KPSS birim kok testleri ile yapisal kirilmalari dikkate alan Fourier ADF
ve Fourier KPSS birim kok testleri, Johansen esbitiinlesme testi (1991) ile yapisal kirilmal CiS
ve Sanso (2006), Arai ve Kuruzomi (2007) ve Tsong vd. (2016) esbitiinlesme testleri, En Kiguk
Kareler Yontemi — Least Square (OLS) ile kisa donem katsayi tahmini, FMOLS tahmincisi ile
uzun dénem katsayi tahmini, yapisal kirilmasiz Toda-Yamamoto, tek kirilmali Toda-Yamamoto
ve kimdiilatif kirlmah Toda-Yamamoto testleri ile nedensellik testleri, VAR modeli lizerinden
etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri gergeklestirilmistir.

Elde edilen bulgulardan hareketle mevcut c¢alisma Ozelinde gelistirilen modellerde
kullanilan agiklanan ve agiklayici tim degiskenlerin birinci fark isleminden sonra duraganlastig
yani I(1) oldugu ve uzun dénemli esbltiinlesik iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bununla
birlikte kisa donem analiz sonuglarina gore enflasyon, faiz, CDS ve yatirimci risk istahinin
devlet i¢c borclanma araglarini etkiledigi; brut rezervler, CDS, yatirimci duyarhhg ve tiketici
kredilerinin yapilandiriimis Griinler yatirim aracini etkiledigi ve son olarak faiz, brit rezervler,
yatirimci duyarhhg ve tiketici kredilerinin ise diger yatirrm araclarini etkiledigi sonuglarina
ulasilmistir. Ote yandan uzun dénem analiz sonuglarina gére enflasyon, faiz, briit rezervler,
CDS, yatirimci duyarliligl, yatirrmci risk istahi ve tiketici kredilerinin devlet i¢ borglanma
araclarini etkiledigi; brut rezervler, CDS, yatirimci duyarhhgi, yatirmci risk istahi, tiketici
kredileri ve VIX degiskenlerinin yapilandirilmis Grunler yatirnm aracini etkiledigi; faiz, brit
rezervler, yatinmci duyarliigi ve tiketici kredilerinin diger yatinm araclarini etkiledigi
sonuglarina ulasilmistir. Sonraki asamada test edilen Toda-Yamamoto nedensellik test
sonuglarina goére ise mevcut calismada kullanilan tim aciklayici degiskenlerden devlet ig
borglanma araglarina dogru; enflasyon, faiz, brit rezervler, CDS, yatirimci risk istahi ve tiiketici
kredilerinden yapilandiriimis Griinlere dogru; faiz, yatirimci duyarhhgi, tiketici kredileri ve VIX
degiskenlerinden diger yatirim araglarina dogru nedensellik iliskisinin varhigi tespit edilmistir.

Tespit edilen bu sonuglar genel hatlari ile degerlendirildiginde devlet i¢ bor¢glanma araglari,
yapilandiriimis Grlinler ve diger yatirrm araglarina uzun dénemde yatirim yapacak olan
yatirmcilarin ~ yatinmci  duyarlhligit  ve tiketici kredileri  degiskenlerini  getiri-risk
hesaplamalarinda dikkate almalari 6nerilmektedir. Bununla birlikte politika yapicilarinin
finansal piyasalarla ilgili karar alirken bu degiskenleri dikkate almalari, tespit edilen katsayilari
gdz 6nilinde bulundurmalari onerilmektedir. Ek olarak ¢alismada aciklayici degisken olarak
kullanilan tiketici kredilerinin devlet i¢ borglanma araglari, yapilandirilmis Griinler ve diger
vatirnm araglarini kayda deger derecede etkiledigi gorilmektedir. Buradan hareketle
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yatirimcilarin tiiketici kredisi ile yatinm yapiyor olabilecegi diigliniilmektedir. Bu konuda ise
kullandirilan  tuketici kredilerinin  bankacilik sistemi {izerinden daha etkin takibinin
yapilabilmesi icin T.C. Hazine ve Maliye Bakanlgi ile denetleyici ve diizenleyici kurumlarin
(BDDK, SPK) bir arada galisarak daha siki ve kapsayici tedbirler ile proaktif énlemler almalari;
T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi ile T.C. Milli Egitim Bakanliginin ortak galismasiyla finansal
okuryazarlik dersinin ders mifredatlarina eklenerek gelecegin potansiyel yatirimcilari olan
bugliniin 6grencilerini erken yasta bilinglendirmeleri 6nerilmektedir.
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Extended Summary
Determination of Factors Affecting Financial Asset Investments

The topics of 'expected return and risk' have played an important role in the finance literature from the past to present.
Considering that financial assets are more sensitive to risk in the global conjuncture and financial markets are much more
volatile than in the past, the issue's importance is better understood. In addition, investors' understanding of expected return
and their attitude towards risk is another example that can be given to emphasize the importance of the issue. In fact, each
investor may have different return expectations and understanding of risk. This is referred to as the 'investor curve' in
Markowitz's mean-variance model (1952). As the theory suggests, it is possible to construct different portfolio baskets
according to investors' return and risk expectations. Considering that each investor has different return expectations and risk
perceptions, it is understandable that different portfolios are constructed according to investor type. In this context, it can be
stated that risk-loving investors are more likely to hold risky assets such as stocks or foreign exchange, while risk-averse
investors are more likely to hold risk-free assets such as government bonds or treasury bills. Therefore, the choice of financial
assets added to investor portfolios actually expresses the investor's attitude towards risk. At this point, the determination of
the economic and financial factors affecting the relevant financial asset is important for expected return and risk calculations.

Therefore, this study aims to determine the economic and financial factors affecting the investments in government
debt securities, structured products and other investment instruments traded on Borsa Istanbul. The economic factors
include inflation rate, interest rate, gross reserves and credit risk premium (CDS), while the financial factors include investor
sentiment, investor risk appetite, consumer credit and the fear index (VIX). Following the time series analysis process with
structural breaks, three different models are developed based on the explained and explanatory variables and the period
range of the study is set as 2013:01-2023:07 for government debt instruments, 2010:09-2023:07 for structured products and
2011:10-2023:07 for other investment instruments. Within the scope of the current study, in order to determine the
economic and financial factors affecting investment instruments, ADF and KPSS unit root tests, Fourier ADF and Fourier KPSS
unit root tests taking into account structural breaks, Johansen cointegration test (1991) and CiS and Sanso (2006), Arai and
Kuruzomi (2007) and Tsong et al. (2016) cointegration tests, short- term coefficient estimation with Least Square Method -
Least Square (OLS), long- term coefficient estimation with FMOLS estimator, causality tests with Toda-Yamamoto without
structural break, Toda-Yamamoto with single break and Toda-Yamamoto with cumulative break tests, impulse-response and
variance decomposition analyses through VEC model.

Based on the findings, it is determined that all explained and explanatory variables used in the models developed in the
current study are stationary after the first difference process, i.e. (1) and have a long-run cointegrated relationship.
However, according to the results of the short-term analysis, inflation, interest rates, CDS and investor risk appetite affect
government debt instruments; gross reserves, CDS, investor sentiment and consumer loans affect structured products
investment instruments; and finally interest rates, gross reserves, investor sentiment and consumer loans affect other
investment instruments. On the other hand, according to the results of the long-run analysis, inflation, interest rates, gross
reserves, CDS, investor sentiment, investor risk appetite and consumer loans affect government debt instruments; gross
reserves, CDS, investor sentiment, investor risk appetite, consumer loans and VIX variables affect structured products
investment instruments; interest rates, gross reserves, investor sentiment and consumer loans affect other investment
instruments. According to the Toda-Yamamoto causality test results tested in the next step, there is a causality relationship
from all explanatory variables used in the current study to government debt instruments; from inflation, interest rates, gross
reserves, CDS, investor risk appetite and consumer loans to structured products; and from interest rates, investor sentiment,
consumer loans and VIX variables to other investment instruments. According to the results of the impulse-response analysis
tested through the VEC model, it is found that the response of the explanatory variables used in all models developed
specifically for the study decreases over time and converges to zero and disappears after the sixth period in the general
table. On the other hand, according to the variance decomposition test results, which are also tested through the VEC model,
it is determined that all of the changes in the error terms of government securities, structured products and other
investment instruments in the first period stem from their own internal dynamics and that explanatory variables have no
effect.

The study also provides recommendations for investors and policy implications for policymakers in line with the findings.
When these results are evaluated in general terms, it is suggested that investors who will invest in government debt
securities, structured products and other investment instruments in the long term should take investor sentiment and
consumer loans variables into account in their return-risk calculations. Nevertheless, policy-makers are advised to take these
variables and the coefficients into account when making decisions regarding financial markets. In addition, consumer loans,
which are used as explanatory variables in the study, have a significant effect on government debt instruments, structured
products and other investment instruments. This suggests that investors may be investing with consumer loans. In this
regard, it is recommended that the Turkish Ministry of Treasury and Finance and the supervisory and regulatory authorities
(BRSA, CMB) work together to take more stringent and inclusive measures and proactive measures to ensure more effective
monitoring of consumer loans through the banking system; and that the Turkish Ministry of Treasury and Finance and the
Turkish Ministry of National Education work together to add financial literacy courses to the curriculum to raise awareness of
today's students, the potential investors of the future, at an early age.
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