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Oz: Bu calismada; Tiirkiye'de altin, borsa, déviz ve faiz getirileri arasindaki etkilesim, 2002:M01-2019:M11
donemi igcin VAR yéntemiyle incelenmistir. Etki-tepki fonksiyonlarina gore dovizin getirisi arttiginda; borsa,
altin ve faiz de artmis, altimin getirisi arttiginda; borsa, altin ve faiz ilk donemde artmig, sonra doviz ve altin
azalmaya baglamistir. Borsamn getirisi azaldiginda; altin, doviz ve faiz ilk donemde azalmis, sonra artmaya
baslamistir. Faizler arttigindaysa; borsa, altin ve doviz azalmaya baslamigtir. Varyans ayristirmast analizinde;
faizdeki degisimlerin %31 ’inin dévizden, %10.8’inin altindan, %3.8’inin borsadan kaynaklandigi, altin
Sfivatlarindaki degisimlerin %10.2 sinin déviz, %2.3 liniin borsa kaynakli oldugu, borsanin getirisinde yasanan
degisimlerin  %7.8’inin altindan kaynaklandigi ortaya ¢ikmistir. Dévizin  getirisinde meydana gelen
degisimlerin%38’inin altinda, %14 iniin borsada ve %I.3"%liniin faizde meydana gelen degisimlerden
kaynaklandigi gorilmiistiir. Seriler arasindaki nedensellik iliskileri Granger testiyle incelenmis ve dovizden
altina; altin, borsa ve dévizden faize,; borsadan dévize dogru tek yonlii nedensellik iliskileri bulunmustur.
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Abstract: In this study, the interactions among the return of gold, stock market, exchange rate and interest are
analyzed by VAR method for 2002:M01-2019:M11 period. According to impulse-response functions; when the
return on exchange rate rises, stock exchange, gold and interest increase and when the return on gold rises,
stock exchange, gold and interest increase in the first period and then exchange rate and interest started to
decrease. When the stock market's return decreases; gold, exchange rate and interest rate began to decrease.
Moreover, when interest rates increase; stock market, gold and exchange rate began to decline in variance
decomposition analysis, it is revealed that %31 of the changes in interest is resulted by exchange rate, %10.8 is
by gold and %3.8 is by stock exchange. In addition, %10.2 of the changes in gold prices is by exchange rate,
%?2.3 is by stock exchange and %7.8 of the changes in return of stock exchange is resulted by gold. It is seen that
%38 of the changes in exchange rate is due to the change in gold, %14 of it is due to stock exchange and %1.3 is
due to interest. Causality relationships between the series are examined by Granger test and one-way causality
relationships are found from exchange rate to gold, from gold, stock exchange and exchange rate to interest;
from stock exchange to exchange rate.
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1. Giris

Tirkiye ekonomisinde, yurtici yatirimlarin uzun siiredir yurtigi tasarruflarla finanse
edilememesi, iilkenin dis bor¢ yiikiinii artmaktadir. 2019 yilsonu itibariyle, Tiirkiye’nin
toplam dis borg stoku 446 milyar Dolara ulasmistir (EVDS, 2019a). Bu sorunun en 6nemli
nedenlerinden biri; tasarruf sahiplerine, giivenilir ve reel getirisi yiiksek yatirim araglarmin
sunulamamis olmasidir. Yurti¢i tasarruflart artirabilmek i¢in kurulan ve calisanlar igin
zorunlu hale getirilen BES (Bireysel Emeklilik Sistemi)’nin yeterince basarili olamamasinin
ve bu sisteme zorunlu olarak dahil edilen kisilerin biiylik cogunlugunun kisa siirede sistemden
cikis yapmalarinin (Dogan, 2018) 6nemli bir nedeni de, bu birikimlerin dogru yatirim
portfoylerinde degerlendirilememesi ve bu tasarruflarin enflasyon karsisinda deger
kaybediyor olmasidir. Bu nedenle Tiirkiye’deki tasarruf sahipleri fonlarini; altin, déviz, borsa
ve vadeli mevduatlarda degerlendirmeyi tercih etmekte ve genellikle portfoylerinde bu
yatirnm araclarin1 bulundurmaktadirlar. Ancak bu yatirim araglarinin sahip oldugu yiiksek
oynaklik ve aralarindaki dinamik etkilesim, bireyleri ve kurumlari, tasarruflarini
degerlendirme kararlar1 konusunda zor durumda birakabilmektedir.

Tasarruf sahiplerine yeterince yiiksek ve istikrarli reel getiri sunamayan iilkelerde yurtigi
tasarruflar diisiik seviyelerde kalabilmektedir. Yurti¢i tasarruf oranlarmin disikligi ise
iilkelerin tasarruf-yatirim ag¢ig1 vermelerine neden olmaktadir. Bu agik, cari islemler a¢igini da
artirmaktadir. Ciinkii alinan borg¢larin faiz 6demeleri, cari islemler hesabina kaydedilmektedir
(TCMB, 2015). Artan cari agik ise lilkeleri ekonomik krizlere siiriikleme potansiyeline sahip,
cok 6nemli bir makroekonomik degiskendir (Polat, 2019). Ozellikle Tiirkiye’de yasanan
1994 ve 2001 ekonomik krizlerinin énemli bir nedeni, cari islemler agigindaki artiglardir. Bu
nedenle; iilkede tasarruflar1 artirabilmek i¢in finansal kurum temsilcilerine ve ekonomi
politikalarina yon veren erklere diisen gorev; gerekli Onlemlerin ivedilikle alinmasi,
arastirmacilara diisen sorumluluk da alternatif yatirim araclarinin  getirilerinin  ve
birbirlerinden etkilenme derecelerinin, analizlerle ortaya konularak, tasarruf sahiplerine
rehberlik edilmesidir.

Bu calisma ile amagclanan, Tirkiye’de hane halki ve firmalarin tasarruflarini
degerlendirmekte siklikla bagvurduklari; doviz, altin, vadeli mevduat ve borsanin getirilerini,
2002:M01-2019:M11 donemi igin esanli olarak analiz etmek ve elde edilecek bulgular
tizerinden, tasarruf sahiplerine ve politika yapicilara yol gostermektir. Calismanin ikinci
boliimiinde; tasarruflarla ilgili teorik ¢erceveye yer verilmis, tiglincii boliimiinde; Tiirkiye’deki
tasarruf ve yatinm diizeyleri ve bu biiyiiklikkler arasindaki a¢igin cari islemler dengesi
tizerindeki etkileri grafikler yardimiyla incelenmistir. Dordiincii boliimde; literatiir 6zeti
sunulmus, besinci bolimde ekonometrik analizler gergeklestirilmistir. Sonug ve politika
oOnerileri ile ¢aligma tamamlanmistir. Calismanin ele aldig1 konu, bu konuyu irdeleme bigimi,
kullanilan veri seti ve analiz yontemleriyle literatiire ve iilke ekonomisine bir katki saglamasi
beklenmektedir.
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2. Tasarruflarla ilgili Teorik Cerceve

Harrod (1939) ve Domar (1946) calismalartyla gelistirilen Post Keynesyen Ekonomik
Biiylime Modelinde; yatirimlar, ekonomik biiylimenin en Onemli dinamii olarak ele
alinmaktadir. Bu yaklasimda; yatirnmlarin (1), tasarruflara (S) esit oldugu varsayilmakta,
tasarruflar ise milli gelirin (Y) bir fonksiyonu olarak agiklanmaktadir.
S=S+sY (D
Burada S; otonom tasarruf miktarini, s; marjinal tasarruf oranini gdstermektedir. Burada
tasarruflar, gelirin artan bir fonksiyonu olup, gelir arttikca, tasarruf edilen miktar da artacaktir.
Bu fonksiyon, faizi de i¢erecek sekilde genisletilecek olursa;
S=F(,i) (2)
seklinde bir kapali fonksiyona ulagilir. Burada tasarruflar; gelirin ve faizin artan bir
fonksiyonudur (Egilmez, 2013). Yani artan faiz oranlari ile birlikte, fon sahipleri, ellerinde
bulundurduklari varliklar1 bugiin harcamak yerine, simdi tasarruf edip (vadeli mevduatta
bekletip), belirli bir siire sonra, elde edecekleri faiz gelirleriyle birlikte, daha fazla harcamayi
tercih edebileceklerdir. Keynes’e gore faiz; parayi tasarruf etmenin (likiditeden vazge¢menin)
bir ddiiliidiir (Oztiirk ve Durgut, 2011: 112). Tabi bu mekanizmanin ¢alisabilmesi igin tasarruf
sahiplerine pozitif reel getiri saglanmasi biiyiik 5nem tagimaktadir (Kése vd., 2015: 323).
Solow (1956) ve Swan (1956) tarafindan gelistirilen Neo-Klasik Ekonomik Biiyliime
Modelinde de ekonomik biiylimenin temel belirleyicisi olarak; isgiicii basina diisen sabit
sermaye stoku alinmakta, bunun i¢in de yatirimlarin ve tasarruflarin artirilmasiin gerektigi
ifade edilmektedir. Tasarruflarin artirilabilmesi i¢in ise; ongoriilebilir diisiik bir enflasyon
diizeyi (TCMB, 2013), pozitif reel faizler (Bulut ve Karakaya, 2018), istikrarli bir ekonomik
ve siyasi1 yapr gerekmektedir. Romer (1986) ve Lucas (1988)’in katkilariyla gelistirilen Icsel
Biiyime Modellerinde de beseri sermayenin ve Arastirma - Gelistirme (Ar&Ge)
calismalarinin artirilabilmesi i¢in yurtigi tasarruflar biiyiik 6neme sahiptir (Tapsin, 2011).
Portfoy Teorisine gore; sahip olunan finansal varliklarin, miimkiin oldugunca az risk
alinarak, en fazla getiriyi saglayacak sekilde yatirnm araglar1 arasinda dagitilmasi
gerekmektedir. Markowitz (1952), tasarruf sahiplerinin, varliklarin1 en mantikli bigimde
degerlendirmek istemelerini ve bunu yaparken de yatirimlarinda minimum risk, maksimum
getiri beklentisi i¢inde olmalarimi, Optimal Portfoy Teorisi ile agiklamaktadir (Yigiter ve
Akkaynak, 2017: 285). Bu noktada bilim insanlarma diisen gorev; yurtici tasarruflarin
artirilabilmesi fon sahiplerine, dogru portfoy yonetimi konusunda rehberlik etmektir.

3. Tiirkiye’de Tasarruflar ve Tasarruf Araclari

Tiirkiye’de 1980 oncesi donemde kambiyo sistemi uygulanmistir. Bu kapsamda tiizel kisilerin
ve sirketlerin doviz kullanimlart devlet kontroliine tabi tutulmus, dis ticaret oldukga sinirlt
kalmis, tiretimde ithal ikamesi modeli benimsenmistir. S6z konusu donemde bankalardan
benlenen temel vazife; lilkenin sanayilesebilmesi i¢in ©6zel sektore gerekli finansmamn

saglamak olmustur. Genellikle negatif reel faizlerin s6z konusu oldugu bu ddénemde,
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bankacilik sektorii cogunlukla biiyiilk holdinglerin kontroliinde olmus, 6zel mevduatlar
oldukca diisikk seviyelerde kalmistir. Bireyler tasarruflarini genellikle altin ya da devlet
tahvillerinde degerlendirmeyi tercih etmislerdir (Ozlale ve Karakurt, 2012: 9).

24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte ekonomide disa agilma baslamig, ihracata dayali
ekonomik biiyiime modeli benimsenmistir. 3 Ocak 1986’da Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) kurulmus, boylece tasarruf sahiplerine, hisse senedi alma imkan1 dogmustur
(BIST, 2013). 11 Agustos 1989°’da kabul edilen Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda
32 Sayili Karar ile Tiirk Lirast konvertibl hale getirilmis, kisi ve kurumlarin doviz
bulundurmalar1 ve kullanimlar1 serbest birakilmistir. Artik Tiirkiye’de finansal liberalizasyon
baslamis, yabanci yatirimeilarin IMKB’de veya Tiirkiye’deki bankalarda yatirim yapmalarina,
Tiirkiye’deki yerlesiklerin de yurtdisinda portféy olusturmalarina izin verilmistir. Boylece
tasarruf sahipleri portfoylerine; vadeli mevduat, altin ve hisse senedinin yaninda, yabanci
varliklar1 da eklemeye baslamiglardir (Kilig, 2012). 1990’11 yillarda yiiksek enflasyon ve buna
bagl olarak yiiksek seyreden faiz oranlari, hizla artan doviz kurlar1 ve piyasa belirsizlikleri
icinde gegmistir. Ulke 1994 ve 2001 yillarinda, déviz kuru ve cari acik kaynakl iki onemli
ekonomik kriz yasamis, 2001 krizinde 25 banka kapanmistir. 1980 — 2019 doénemine Tiirkiye
ekonomisindeki yurti¢i tasarruflarin milli gelire orani ve yatirimlarin milli gelire orani

verileri, Grafik 1°de yer almaktadir.
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Grafik 1. Tirkiye’de Tasarruf ve Yatirimlar
Kaynak: IMF (2019) dan alinan veriler kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmigstir.

Grafik 1’den de goriildiigli tizere; Tiirkiye’de genellikle tasarruflar, yatirimlari finanse
etmeye yetmemektedir. 1980 yilinda tasarruflar milli gelirin %23°1i, yatirimlar ise %27’si
civarindadir. 1998’de ilk defa tasarruflar, yatirrmlari agsmis, sonrasinda yasanan 2001 kriziyle
birlikte yatirnmlar 6nemli 6l¢iide azalmigtir. 2002 sonrasi donemde yatirimlar hizla artarken,
tasarruflar diisiik kalmistir. 2008 kriziyle birlikte azalan bu degiskenler, sonrasinda tekrar
artmaya baslamis olsa da 2019 yil1 itibariyle her ikisi de diisiis trendine girmis goziikkmektedir.
Olusan bu yatirim-tasarruf agi1g1, tilkedeki cari islemler agigin1 da artirmaktadir. Ciinkii alinan
borg¢larin faiz 6demeleri cari islemler hesabina kaydedilmektedir (G6ger, 2013: 220). Tasarruf
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- yatirrm ag¢iginin milli gelire orani ile cari iglemler agiginin milli gelire oran1 arasindaki

etkilesimler Grafik 2’den izlenebilir.
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Grafik 2. Tasarruf - Yatirrm A¢igi ile Cari Islemler A¢ig1 arasindaki Iliski
Kaynak: IMF (2019) dan alinan veriler kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmigstir.

Grafik 2’den de goriildiigl gibi; Tiirkiye’de tasarruf-yatirim agig ile cari acik arasinda
oldukg¢a giiclii bir iliski vardir. Artan cari agik ise iilkeleri ekonomik krizlere siiriikleme
potansiyeline sahip onemli bir makroekonomik degiskendir (Polat, 2019). Bu baglamda,
ozellikle Tiirkiye’de yasanan 1994 ve 2001 ekonomik krizlerinin énemli bir nedeni, cari
islemler agigindaki artislardir. Bu nedenle, kamu ve o0zel sektor isbirligi ile tlkedeki
tasarruflarin artirilmast ve bu yolla cari agigin ve yeni ekonomik kriz risklerinin azaltilmasi
gerekmektedir. Bu noktada; akademik olarak yatirim araclarinin getirilerinin kiyaslanmasi ve
aralarindaki etkilesimlerin aciklanmasi1 da biliylilk onem tasimaktadir. Bu calisma ile
hedeflenen de budur.

4. Literatiir Ozeti

Yatirnm araglart arasindaki etkilesime iligkin literatiirde yer alan ¢alismalardan
ulagilabilenlerin kisa bir Ozeti, yayinlanma tarihi sirasina gore buraya almmistir. Bu
calismalar secilirken, 6zellikle ampirik analiz iceren ¢alismalar olmalari tercih edilmistir.

Levin vd. (2006), ABD’de altin ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesimi, 1976-2005
donemi i¢in analiz etmis ve aralarinda pozitif bir iligki belirlemistir. Yani ABD piyasalarinda
hisse senetleri ile altin, birbirinin tamamlayicisi konumundadir. Mishra vd. (2010),
Hindistan’da altin fiyatlar1 oynaklig1 ile borsa getirileri arasindaki iliskiyi, liberalizasyon
calismalarinin basladigi 1991 sonrasi igin, 1991-2009 dénemi verilerini kullanarak, Johansen
esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi yontemiyle arastirmis ve bu serilerin uzun
donemde birlikte hareket ettiklerini ve aralarinda karsilikli nedensellik iligkilerinin oldugunu
tespit etmistir.

Bali ve Cinel (2011), altin fiyatlarmin IMKB100 endeksi iizerindeki etkilerini, 1995-2011
donemi i¢in incelemistir. Altin ithalat tutari, dis ticaret dengesi, faiz orani, petrol fiyati, petrol
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ithalat tutari, tiiketici fiyatlar1 endeksi, biitce dengesi ve doviz kurunun da agiklayict degisken
olarak eklendigi bu calismanin sonucunda; altin fiyatlarinin, IMKB100 Endeksi iizerinde
dogrudan bir etkisinin olmadig1, ancak altinin IMKB100 endeksindeki degisimleri agiklayan
parametreler arasinda yer aldig, dis ticaret dengesi disindaki tiim degiskenlerin, IMKB100
endeksi iizerindeki etkilerinin doviz kurundan daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Elmas ve Esen (2011), Tiirkiye, Almanya, Rusya, Hindistan, Hollanda ve Fransa’da hisse
senedi piyasalari ile doviz kuru arasindaki etkilesimleri, Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile
incelemis ve sadece Rusya’da bu degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
belirleyebilmislerdir. Yazarlar ¢aligmalarini Johansen esbiitiinlesme testi ile genislettiklerinde;
iki iilkede (Rusya ve Tiirkiye’de) doviz kuru ile borsa arasinda esbiitiinlesme bulmuslardir.
Granger nedensellik testi uyguladiklarinda ise dort iilkede (Tiirkiye, Almanya, Fransa ve
Hollanda’da) dolar kurundan borsaya, iki tilkede (Rusya ve Hindistan’da) borsadan dolar
kuruna dogru tek yonlii nedensellik iliskileri tespit etmislerdir.

Shahzadi ve Chohan (2012), altin fiyatlarindaki degisimlerin Pakistan Karachi Borsasi
tizerindeki etkilerini, Aralik 2006-31 Aralik 2010 dénemi igin Johansen esbiitiinlesme testi ve
Granger nedensellik testi yardimiyla analiz etmis ve bu degiskenler arasinda negatif bir
iligkinin oldugunu belirlemislerdir. Bu durumda, Pakistan’da altin ile hisse senetleri,
birbirinin ikamesi durumundadir. Shaique vd. (2016) da 1993-2014 donemi Karachi Borsa
Endeksi ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskileri Johansen esbiitiinlesme testi ve VAR yontemiyle
analiz etmis ve altinin, bu iilkede hisse senetlerinin yakin bir ikamesi (alternatifi) oldugunu,
altina yatirnm yapacak kisilerin mutlaka bir 6nceki aydaki altin fiyatlarin1 da gz Oniinde
bulundurmalarinin yararli olacagini, ¢iinkii bu tilkedeki altin fiyatlarinin, bir 6nceki aydaki
altin fiyatlarindan yiiksek derecede etkilendigini belirlemiglerdir. Benzer sekilde borsada
yatirnm yapacak kisi ve kurumlarin da son iki aydaki hisse senedi fiyatlarin1 gbz Oniinde
bulundurmalarinin yararli olacagini ifade etmislerdir.

Bhunia ve Mukhuti (2013), altin fiyatlarinin Hindistan’daki Bombay (Senex) ve Ulusal
Borsa (Nifty) endeksleri iizerindeki etkilerini, 1991-2012 donemi i¢in Granger nedensellik
testi ile incelemis ve altin fiyatlarindan Nifty’ye, Senex’ten altin fiyatlarina ve Senex’ten
Nifty’e dogru tek yonlii nedensellik iligkilerinin var oldugunu tespit etmistir.

Akbas (2013), IMKB100 endeksi getirisi ile faiz oram1 arasindaki iliskileri, 1986-2012
donemi i¢in Caner ve Hansen (2002) dogrusallik testi ve Hansen-Seo (2002) dogrusal
olmayan esbiitiinlesme testi ile incelemis ve IMKB100 endeksi getirisi ile faiz oran1 arasinda
uzun donemli bir iliski oldugunu belirlemistir.

Ozkan ve Kolay (2016), Tiirkiye’de altin fiyatlarma etki eden faktdrleri, 1999-2014
donemi i¢in ¢oklu regresyon analiz yontemiyle arastirmistir. Yapilan analizler sonucunda;
enflasyon ve faiz oranlarinin altin fiyatlarin1 artirdigi tespit edilmistir. Tursoy ve Faisal
(2017), Tirkiye’de ham petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlarinin BIST100 {izerindeki etkilerini,
1986-2016 donemi i¢cin FMOLS, DOLS ve CCR yontemleriyle analiz etmis ve altin ve hisse
senetleri arasinda negatif, petrol ve hisse senetleri arasinda pozitif iligkiler oldugunu tespit
etmistir. Bu durumda, Tiirkiye’de altin ile borsa birbirinin ikamesi durumundadir.
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Giiney ve Saka Ilgin (2019), yatirim araglarmin BIST100 endeksi tizerindeki etkilerini,
2007-2018 donemi igin VAR yontemiyle arastirmiglardir. Calismada, Johansen esbiitiinlesme
testi ve VAR analizinden yararlanan yazarlar, alternatif yatirim araglar1 olarak altin fiyatlari,
doviz kuru ve faiz oran1 degiskenlerinden yararlanmislardir. Yapilan analizler sonucunda, bu
degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme tespit edilmis, Granger nedensellik testi sonucuna gore,
altin ile BIST100 ve faiz ile BIST100 arasinda karsilikli, dovizden BIST100’e ve altindan
faize dogru tek yonlii nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Etki-tepki fonksiyonlari ve
varyans ayrigtirmasi analizi sonucglarina gore; BIST100’e alternatif yatirnm araglari
siralamasinin; faiz, doviz ve altin seklinde olmasi gerektigi bulunmustur.

Literatiirdeki yer alan g¢alismalara bakildiginda; borsa, faiz, doviz ve altinin bir arada
analize dahil edildigi sinirh sayida calisma oldugu goriilmiistiir. Yapilan bu ¢alismada, biitiin
bu degiskenler bir arada kullanilarak, literatiire bir katki saglanmasi hedeflenmektedir.

5. Ekonometrik Analiz
5.1. Veri Seti

Bu ¢aligmada Tiirkiye’deki dort alternatif finansal yatirim araci arasindaki dinamik etkilesimi
analiz edebilmek icin 2002:M01-2019:M11 doénemine ait asagida yer alan veriler
kullanilmistir.

Doviz: Calismada doviz kuru olarak, ABD Dolar1 ve Euro’nun %350 oraninda
agirliklandirilmasiyla olusturulan kur sepeti verileri kullanilmistir. Ayrica ABD Dolar1 ve
Euro da kendi icinde alis ve satis fiyatlarinin (kurlarinin) aritmetik ortalamasi alinarak
kullanilmistir. Bu veriler EVDS (2019a)’dan alinmustir.

Faiz: Bankalarca agilan Tiirk Lirasi mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz orani
verileri kullanilmistir. Bu veriler EVDS (2019b)’den alinmistir.

Altin: Serbest piyasada kiilge altin gram ortalama satis fiyat1 verileri kullanilmistir. Bu
veriler EVDS (2019c)’den alinmustir.

Borsa: Borsa Istanbul (BIST100) Tiim Endeksi kapanis fiyatlar: verileri kullanilmistir. Bu
veriler EVDS (2019d)’den alinmistir.

Faiz veriler bastan yillik getiri (yillik faiz orani) olarak alinmig, diger veriler de
tarafimizdan bir 6nceki yilin ayni1 ayma gore yillik getiriler sekline dontistiirilmiistiir. Bir X
degiskeninin t donemindeki yillik getirisini hesaplamayabilmek amaciyla kullanilan formiil
asagidaki gibidir:

Xt - Xt—12

* 100 3
Xi_12 ) )

Boylece biitiin seriler, yillik yiizde getiri haline doniistiiriilmiis ve analizlerde bu halleri

Getiri X; = (

kullanilmistir. Bu verilerin zaman i¢indeki degisimleri Grafik 3 yardimiyla incelenebilir.
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Grafik 3. Finansal Yatirim Araglarinin Yillik Getirilerinin Zaman Igindeki Degisimi

Grafik 3’ten de goriildiigi tizere Tirkiye’de getiri oynakligi en yiiksek olan yatirim araci

borsadir. Onu altin ve doviz takip etmektedir. Faiz ise en istikrarli yatirnm aract

konumundadir. Veri setine ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’de yer almaktadir:

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

Altin Borsa Doviz Faiz
Ortalama 19.43966 18.33552 9.654122 14.6532
En Biiyiik 72.49594 119.4401 81.33084 48.04
En Kiiciik -16.7525 -52.5675 -14.8742 5.946
Standart Sapma 18.60146 32.23663 15.0208 7.984678
Carpiklik 0.39208 0.56125 0.90571 2.120381
Basiklik 2.971187 3.27059 5.087496 8.563817
Jargue-Bera 5.208113 11.27687 64.61221 413.9519
Olasilik 0.073973 0.003558 0.000 0.000

Tablo 1°deki sonuglara gore; serilerin standart sapmalar1 gorece kiiciiktiir. Bu durum,

yapilacak analizler sonunda degisen varysans sorunu ile karsilasilma olasiligini azaltmaktadir.
Calismada 203 adet gézlem kullanilmis olup, bu durum; analizlerin serbestlik derecelerinin ve
giivenilirliklerinin yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Veri setine ait korelasyon matrisi
Tablo 2°de yer almaktadir:

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

Altin Borsa Doviz Faiz
Altin 1 -0.29544 0.542167 0.097598
Borsa -0.29544 1 -0.56662 -0.03913
Doviz 0.542167 -0.56662 1 0.119346
Faiz 0.097598 -0.03913 0.119346 1

Korelasyon; iki serinin birlikte hareket etme egiliminin bir Sl¢ilisii olup, korelasyon
katsayilar1 (—1,1) araliginda degisen degerler alabilmektedirler. Korelasyon katsayisinin
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+1’e yaklagsmasi, degiskenler arasindaki iliskinin gii¢lii oldugunu gostermektedir. Korelasyon
katsayisinin isaretinin pozitif olmasi; degiskenlerin ayni yonlii hareket ettiklerini, negatif
olmasi ise; degiskenlerin zit yonlii hareket ettiklerini ifade etmektedir (Dursun, 2018). Bu
bilgiler ¢ercevesinde Tablo 2’nin ilk siitununda yer alan bulgulara bakildiginda; altinin getirisi
ile borsanin getirisinin zit yonlii ve bu degiskenlerin gorece diisiik bir iliski i¢inde olduklari,
altinin getirisi ile doviz ve faiz getirilerinin ayn1 yonlii, dovizin getirisi ile olan iliskinin daha
giclii oldugu goriilmistiir. Yani kisaca altinin; borsa ile ikame, doviz ve faiz ile
tamamlayicilik iligkilerine sahip oldugu belirlenmistir. Tablonun ikinci siitunundaki bilgilere
gore; Borsa ile diger tiim degiskenler arasinda negatif (ikame) iligki vardir. Tablo 2’nin
liclincli stitununa gore doviz; altin ve faiz ile tamamlayicilik, borsa ile ikame iligkisine
sahiptir. Tablonun son siitununda yer alan bilgilere gore vadeli mevduatlardan elde edilen faiz
getirisi; altin ve doviz ile tamamlayicilik, borsa ile ikame iligkisine sahiptir.

5.2. Ekonometrik Modeller

Bu calismada, alternatif yatirim araclarinin getirileri arasindaki dinamik etkilesimin
incelenebilmesi i¢in asagidaki ekonometrik modellerden yararlanilmistir. Bu modellerin
kurulmasinda, literatiirde yer alan Levin, Montagnoli ve Wright (2006); Elmas ve Esen
(2011); Shahzadi ve Chohan (2012); Bhunia ve Mukhuti (2013); Akbas (2013); Shaique, Aziz
ve Herani (2016); Ozkan ve Kolay (2016); Giiney ve Saka Ilgin (2019) c¢alismalarindan

yararlanilmistir.

Model 1: Doviz, = a4 + a,Altin, + a,Borsa; + azFaiz; + e; 4)
Model 2: Altin, = f, + BDoviz; + f,Borsa, + [3Faiz; + & (5)
Model 3: Borsa; =y, + v, Altin, + y,Doviz, + y;Faiz; + €, (6)
Model 4: Faiz, = 6, + 6, Altin; + 0,Borsa, + 6;Doviz, + w, @)

Burada t; zamani, e, &, €; Ve w; ise stokastik hata terimleri serilerini gostermektedir. Bu
modellerde tiim degiskenler sirasiyla bagimli degisken yapilarak, tiim degiskenlerin birbiri
tizerindeki etkileri esanli olarak analiz edilmeye ¢alisilmigtir. Yapilacak analizler sonucunda;
bir degiskenin katsayisinin negatif ¢ikmasi; o degisken ile o modelde yer alan bagimli
degisken arasinda ikame iliskisinin (alternatif yatirim araci olma durumunun) varligini
gosterecektir. Yani bu degiskenlerden birinin getirisi artarken, digerinin (bagimh degisken
durumunda olan degiskenin) getirisi azalmistir. Yatirimcilarin portfoylerini olustururken, bu
sekildeki yatinm araclarindan sadece birini portfoylerine dahil etmeleri daha rasyonel bir
karar olacaktir. Bagimsiz degiskenin katsayisinin pozitif olmasi ise; bu degisken ile bagimli
degisken arasinda tamamlayicilik iligkisinin oldugunu ifade edecektir. Bu sekildeki yatirim
araclarmin portfoyde birlikte tutulmasinda yarar olduguna karar verilecektir.

5.3. Yontem

Bu c¢aligmada serilerin duraganliklar1 Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen
ADF (Augmented Dickey Fuller: Genisletilmis Dickey Fuller) ve Phillips ve Perron (1988)
tarafindan gelistirilen PP birim kdok testleri ile analiz edilmistir. Degiskenler arasindaki esanli
etkilesim VAR modeli ve bu modele dalali olarak elde edilen Etki-Tepki Fonksiyonlari ve
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yine VAR modeline adayali olarak gergeklestirilen Varyans Analizi yontemleriyle
incelenmistir. Seriler arasindaki nedensellik iliskileri de Granger (1969) yontemiyle test
edilmistir.

5.4. Birim Kok Testleri

Birim kok testleri; serilerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesine olanak saglamaktadir. Bu
calismada serilerin duraganliklart ADF ve PP birim kok testleriyle incelenmistir. Bu testlerin
H, hipotezleri; “Seri duragan degildir” seklindedir. ADF ve PP birim kok testlerinden elde

edilen sonuglar Tablo 3’te sunulmustur:

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP

Test Istatistigi Olasilik Test Istatistigi Olasilik
Alan -2.42 0.36 -3.95%* 0.01
Borsa -3.21* 0.08 -4,02%%* 0.00
Doviz -3.81** 0.01 -3.85** 0.01
Faiz -3.89%* 0.01 -4,02%%% 0.00

Not: ADF Testinde optimum gecikme uzunlugu Akaike (1974) bilgi kriterine gore, PP testinde optimum band
genisligi Newey-West (1994) yontemiyle belirlenmistir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik
diizeyinde Ho hipotezinin reddedildigini ve ilgili serinin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 3’teki analizlere gore biitlin seriler diizey degerlerinde duragan, yani 1(0)’dir. Bu

durumda Granger ve Newbold (1974)’e¢ gore bu serilerin diizey degerleri kullanilarak
yapilacak analizlerde sahte regresyon problemi ile karsilasiimayacaktir.

5.5. VAR Analizi

Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR (Vector Autoregressive) analizleri, degiskenler
arasindaki iliskileri esanli incelemeye imkan saglamaktadir. Ozellikle serilerin diizey
degerlerinde duragan olduklarinda etkin sonuglar veren VAR (Sims, 2013: 12) analizini bu
calismada uygulayabilmek i¢in kullanilan denklem sistemi:

m m m m
Doviz, = a, + Z a1 Doviz,_;, + Z ay Alting_y, + Z asy Borsa,_, + 2 Bar Faiz,_; + e; €))
k=1 k=1 k=1 k=1
m m m m
Altin, = Sy + Z Pix Alting_;, + z Bax Doviz,_ + z Bz Borsa,_j, + Z Pax Faiz,_j, + & 9
k=1 k=1 k=1 k=1
m m m m
Borsa, =y, + Z Y1k Borsa,_j + Z Vaor Alting_j, + Z V3 Doviz,_; + Z Yar Faiz,_y + €, (10)
k=1 k=1 k=1 k=1
m m m m
Faiz, = 6, + Z 01y Faiz,_; + Z O, Alting_;, + Z 05, Borsa,_; + Z 0, Doviz,_;, + w; (11)
k=1 k=1 k=1 k=1

Bu modellerde yer alan m; Akaike (1974), Schwarz (1978), Hannan ve Quin (1979) gibi
bilgi kriterleri yardimiyla belirlenecek optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir. Bu
denklemleri kapali formda yazmak gerekirse;
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Zt = FO + F].Zf—l + ut (12)
olur.
Burada;
Doviz; (o) a; 0, a3 0, Doviz,_4 e;
_ | Altin, _|Bo _|B Bz Bs B _ | Alting_, i =
Zie = Borsa,|' " |Yo|’ = Yi Y2 Yz Vil Zea = Borsa,_,| Y% T | e,
Faizt 90 91 92 93 94 Faizt_l Wt

bi¢giminde tanimlanabilir.

VAR analizlerinde elde edilen bulgular (katsayilari) direk yorumlamak yerine, elde edilen
VAR bulgularina dayanilarak tiiretilecek Etki - Tepti Fonksiyonlar1 ve yine ulasilan VAR
bulgularina dayanilarak gerceklestirilecek Varyans Ayristirmast sonuglart yorumlanmaktadir.
Bu analizlerden Etki - Tepki Fonksiyonlari; sistemde yer alan degiskenlerden biri iizerine
gelen bir standart sapmalik soka, diger degiskenlerin verdikleri tepkileri ortaya koyarken,
Varyans Ayristirmasi analizi; bir degiskende meydana gelen degisimlerin yiizde kac¢inin
kendisinden, ylizde ka¢inin diger degiskenlerden kaynaklandigini belirlemeye imkan
tamimaktadir (Zivot, 2011).

VAR analizlerinde dncelikle optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.
Bu calismada yapilan optimum gecikme uzunlugu bulma islemi sonuglari Tablo 4’te yer

almaktadir.
Tablo 4. Optimum Gecikme Uzunlugu Bulma islemi Sonuglar
Lag LR FPE AIC e HQ
0 NA 1.13e+09 32.19601 32.26314 32.22319
1 1734.856 144037.0 23.22929 23.56498 23.36521
2 150.7447 75485.11* 22.58294* 23.18718* 22.82759*
3 22.36774 78701.96 22.62414 23.49694 22.97753

Tablo 4’teki bulgulara gore FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterlerine gore optimum gecikme
uzunlugu 2’dir. 2 gecikmeli VAR modeli (VAR(2)) tahmin edilmis ve bu modelin istikrarli
olup olmadigimi gorebilmek igin ters karakteristik kokler grafigi ¢izilmistir. Bu grafikte ters
koklerin birim ¢emberin i¢inde kaldig: i¢in goriildiigi i¢in VAR(2) modeli ve bu model esas
alinarak gergeklestirilecek analizlerin istikrarli olduguna karar verilmistir. VAR(2) modelinde

otokorelasyon sorunun varligi test edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Otokorelasyon Testi Sonuglari

LRE* Rao
Lag Test Istatistigi Olasilik Degeri F-istatistigi Olasilik Degeri
1 22.08*** 0.14 1.39*** 0.14
2 40.04*** 0.15 1.26%** 0.15

Not: # Edgeworth genislemesi diizeltilmis olabilirlik orani istatistigini ifade etmektedir. ***; %1 anlamlilik
diizeyinde modelde otokorelasyon sorununun olmadigini géstermektedir.
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Tablo 5°teki bulgulara gore; VAR(2) modelinde otokorelasyon sorunu yoktur. Bu
modelde degisen varyans sorununun varlig1 da test edilmis ve elde edilen bulgular Tablo 6’da
sunulmustur.

Tablo 6. Degisen Varyans Testi Sonuglari
Ki-Kare Test Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri

376.94 160*** 0.45

Not: ***; %1 anlamlilik diizeyinde modelde degisen varyans sorununun olmadigini gostermektedir.

Tablo 6’daki bulgulara gore; VAR(2) modelinde degisen varyans sorunu yoktur.
Dolayistyla VAR(2) modeline dayanarak gerceklestirilecek Etki-Tepti Fonksiyonlari ve
Varyans Ayristirma analizleri giivenilir olacaktir.

5.6. Etki - Tepki Fonksiyonlar

Finansal varliklardan birinde meydana gelen bir degisimin digerleri tizerindeki etkilerini
ortaya ¢ikarabilmek i¢in Etki - Tepki Fonksiyonlar tiretilmis ve elde edilen sonuglar Grafik
4’te sunulmustur.

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DOVIZ to DOVIZ Response of BORSA to DOVIZ

T T T T T T T 7 ==
1 2 3 4 5 6 7 8 9 | 10 1 2 3 a4 ' s e 7 8 9o | 10

Response of ALTIN to DOVIZ

Grafik 4. D6vizin Getirisinde Meydana Gelen Bir Artisa Diger Finansal Degiskenlerin Verdikleri Tepkiler

Grafik 4’teki bulgulara gore; dovizin getirisinde meydana gelen bir artis sokuna karsilik;
borsa, altin ve faiz ilk donemde artis yoniinde tepki vermis, daha sonra altin ve faiz azalmaya
gecmistir. Bu durumda yatirnmcilarin; dovizdeki artis1 takip eden donemde altin ve vadeli
mevduattan doviz alimina dogru bir hareketlenme olabilecegi gbz oniinde bulundurmalarinda
yarar vardir. Altinin getirisinde meydana gelen bir artis soku karsisinda diger finansal
araclarin verdikleri tepkiler Grafik 5’te yer almaktadir.
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Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of ALTIN to ALTIN Response of BORSAto ALTIN

Response of DOVIZ to ALTIN Response of FAIZ to ALTIN

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Grafik 5. Altinin Getirisinde Meydana Gelen Bir Artisa Diger Finansal Degiskenlerin Verdikleri Tepkiler

Grafik 5’teki bulgulara gore; altinin getirisinde meydana gelen bir artis sokuna karsilik;

borsa, altin ve faiz ilk donemde artis yoniinde tepki vermis, daha sonra doviz ve altinin

getirisi azalmaya baslamistir. Bu durumda yatirimcilarin; altin fiyatlarindaki artisi takip eden

donemde doviz ve vadeli mevduattan ¢ikip, altin alimina yonelebileceklerini géz Oniinde

bulundurmalarinda yarar vardir. Borsanin getirisinde meydana gelen bir artis soku karsisinda
diger finansal araglarin verdikleri tepkiler Grafik 6’da yer almaktadir.

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of BORSAto BORSA Response of ALTIN to BORSA

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DOVIZ to BORSA Response of FAIZ to BORSA

e T = =T T
1 2 3 a4 5 6 7 8 9 a0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Grafik 6. Borsanin Getirisinde Meydana Gelen Bir Artisa Diger Finansal Degiskenlerin Verdikleri Tepkiler

Grafik 6°daki bulgulara goére; borsanin getirisinde meydana gelen bir azalis sokuna

karsilik; altin, doviz ve faiz ilk donemde artis yoniinde tepki vermis, daha sonra her ii¢liniin

de getirisi artmaya baslamistir. Bu durumda; Tiirkiye’deki finansal piyasalarin ilk etapta genel
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ekonomik konjonktiire gore (birlikte) hareket ettigi, daha sonra yatirimcilarin, diisen finansal
yatinm aracinin ikamesi (alternatifi) olan yatirim araglarina yoneldikleri soylenebilir.
da bu gergegi
¢esitlendirmelerinde yarar vardir. Vadeli mevduatlarin getirilerinde (faizde) getirisinde

Yatirimcilarin gbz Oniinde bulundurarak, yatirim sepetlerini

meydana gelen bir artis soku karsisinda diger finansal araglarin verdikleri tepkiler Grafik 7°de
yer almaktadir.

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of FAIZ to FAIZ Response of BORSAto FAIZ

T T T —== T T T T T T T T E— T T T T
1 2 3 a 5 6 7 8 9 10 1 2 3 a 5 6 7 8 9 10

Grafik 7. Faiz Getirisinde Meydana Gelen Bir Artisa Diger Finansal Degiskenlerin Verdikleri Tepkiler

Grafik 7’deki bulgulara gore; vadeli mevduatlarin getirisinde (faizde) meydana gelen bir
artis sokuna karsilik; borsa, altin ve déviz azalma yoniinde tepki vermistir. Demek ki borsa,
altin ve doviz, Tiirkiye’de vadeli mevduatlarin agik bir ikamesidir. Yatirimcilarin bu bilingle

hareket etmelerinde yarar vardir.
5.7. Varyans Ayrisarmast Analizi

Caligmada, her bir finansal yatirnm aracinda meydana gelen degisimlerin ne kadarmin
kendinden, ne kadarmin diger yatirim araglarindan kaynaklandigini esanli olarak analiz
edebilmek i¢cin Varyans Ayristirmasit Analizleri de yapilmis ve ilk sonuglar Tablo 7°de

sunulmustur.

Tablo 7. Faiz Getirisinde Meydana Gelen Degisimlere Yonelik Varyans Ayristirma Sonuglari

DONEM FAIZ DOVIZ ALTIN BORSA
1 91.92801 7.450716 0.13289%4 0.488381
6 55.10955 30.71327 10.05417 4.123010
7 54.02267 31.31462 10.85333 3.809382
8 53.46254 31.61480 11.41566 3.507002
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Tablo 7°de degisimler 7. periyottan sonra dengeye geldigi i¢in bu periyottaki bulgular
yorumlanmistir. Buna gore; vadeli mevduatlardan elde edilen faiz getirisindeki degisimlerin
%54’ kendinde meydana gelen degisimlerden, %31°1 dovizin getirisinde meydana gelen
degisimlerden, %10.8’i altinin getirisindeki degisimlerden ve %3.8’i borsanin getirisinde
meydana gelen degisimlerden kaynaklanmistir. Bu durumda vadeli mevduatin en 6nemli
ikamesi dovizdir. Yatirimcilarin da portfoylerini olustururken, faizden sonra en biiyiik pay1
dovize ayirmalari rasyonel bir davranig olacaktir. Altinin getirisinde meydana gelen
degisimlere yonelik varyans ayristirma sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. Altinin Getirisinde Meydana Gelen Degisimlere Yonelik Varyans Ayristirma Sonuglari

DONEM

ALTIN BORSA DOViz FAiZ
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
22 87.15078 2.258401 10.05664 0.534178
23 86.96286 2.309356 10.19225 0.535535
24 86.80557 2.353761 10.30408 0.536584

Tablo 8’deki bulgulara gore altinin getirisi 23. donemden sonra dengeye gelmistir. Bu
durum; altinin uzun vadeli bir yatirim aracit oldugunu ve ortalama 23 ayda maksimum
getirisine ulastifini gdstermektedir. Altinin getirisinde meydana gelen degisimlerin %86.9°u
kendisinden, %10.2°si dovizden, %?2.3’li borsada meydana gelen degisimlerden
kaynaklanmistir. Bu sonuglar iki seyi ortaya koymaktadir: Birincisi; altin fiyatlarmin yurtigi
dinamiklerden ¢ok, uluslararasi dinamiklere gore sekillendigini, ikincisi ise; uluslararasi
piyasalarda altin fiyatlar1 dolar cinsinden belirlendigi ve islem gordiigii i¢in, dovizde meydana
gelen degisimlerin altinin yurti¢i satis fiyatlarimi 6nemli Olgiide etkilendigidir. Dolayisiyla
finansal yatirnmcilarin da bu hususlara dikkat etmelerinde yarar vardir. Borsanin getirisinde

meydana gelen degisimlere yonelik varyans ayristirma sonuclart Tablo 9°da yer almaktadir.

Tablo 9. Borsanin Getirisinde Meydana Gelen Degisimlere Yonelik Varyans Ayristirma Sonuglari

DONEM BORSA ALTIN DOViz FAiZ
1 93.72182 6.278179 0.000000 0.000000
7 91.07222 7.573028 0.770573 0.584184
8 90.91295 7.792496 0.729651 0.564904
9 90.77213 7.966696 0.715205 0.545968

Tablo 9°da borsanin getirisinde yasanan degisimler 8. periyottan sonra dengeye geldigi
icin bu periyottaki bulgular yorumlanmistir. Buna gore; borsada yasanan degisimlerin
%90.9’u kendinde meydana gelen degisimlerden ve %7.8’i altinin getirisindeki degisimlerden
kaynaklanmistir. Bu durumda borsanin getirisinin en 6nemli ikamesi dovizdir. Yatirimcilarin
da portfoylerini olustururken, borsadan sonra en biiyiik payr dovize ayirmalart rasyonel bir
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davranig olacaktir.

Dovizlerin getirisinde meydana gelen degisimlere yonelik varyans

ayristirma sonuclar1 Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 10. Dovizin Getirisinde Meydana Gelen Degisimlere Yonelik Varyans Ayristirma Sonuglari

DONEM DOViz ALTIN BORSA FAiZ
1 60.34859 36.91156 2.73985 0.00000
7 46.81078 38.29648 13.71678 1.17595
8 46.50167 38.11265 14.05564 1.33005
9 46.25632 37.94785 14.32971 1.46612

Tablo 10’da dovizin getirisinde yasanan degisimler 8. periyottan sonra dengeye geldigi
icin bu periyottaki bulgular yorumlanmigtir. Buna goére; dovizin getirisinde yasanan
degisimlerin %46.5’1 kendinde meydana gelen degisimlerden, %381 altinda meydana gelen
degisimlerden, %14’ borsada meydana gelen degisimlerden ve %1.3’i faizde meydana gelen
degisimlerden kaynaklanmistir. Bu durumda dovizin getirisinin en 6nemli ikamesi altindir.
Yatirimcilarin da portfoylerini olustururken, dovizden sonra en biiyiik pay1 altina ayirmalari
mantikli bir karar olacaktir.

5.8. Granger Nedensellik Testi

Granger (1969) testi, diizey degerlerinde duragan seriler arasindaki nedensellik iliskilerinin
tespit edilmesinde etkin bir yontemdir. Bu testte de asagidaki denklem sisteminden

yararlanilmistir:
m m
Doviz, = ay + Z aq, Doviz,_j, + z ay Alting_y + Z asy Borsa,_ + Z Pax Faiz,_;, + e, (13)
k=1 k=1 k=1 k=1
m m m m
Altin, = Sy + Z Pix Alting_y + z Bax Doviz,_ + z B3 Borsa,_j + Z Par Faiz,_j + ¢ (14)
k=1 k=1 k=1 k=1
m
Borsa, =y, + Z y1x Borsa,_j + Z Var Alting_;, + Z Vax Doviz,_; + Z Yar Faiz,_y + €, (15)
=1 k= =1 k=1
Faiz, = 6, + Z 01 Faiz,_; + Z O, Altin,_;, + Z 05, Borsa,_; + 2 0, Doviz,_;, + w; (16)
k=1 =1 k=1
Denklem (13)’te Altin’dan Doviz’ e dogru nedenselligin varligt konusunda sman
hipotezler;

Hy:az, =0  Altindan Dovize dogru nedensellik iliskisi yoktur

Hi:ay, # 0  Altindan Dovize dogru nedensellik iliskisi vardir
seklindedir. Benzer hipotezler Borsa ve Faizden Ddvize dogru olan nedensellik iliskilerinin
sinanmasi i¢in de kurulmaktadir. Denklem (14), Denklem (15) ve Denklem (16)’da ise
sirastyla altin, borsa ve faize dogru olan nedensellik iliskileri incelenmektedir. Yukaridaki
modellerde yer alan optimum gecikme uzunlugu (m) olarak, Tablo 4’te belirlenen gecikme
uzunlugu (2) kullanilmistir. Boylece 2 gecikme ile Granger (1969) nedensellik testi yapilmis
ve elde edilen sonuglar Tablo 11’de sunulmustur.
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Tablo 11. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedensellik Iliskisinin Yonii F Istatistigi Olasilik
BORSA — ALTIN 1.99420 0.1389
ALTIN » BORSA 0.32210 0.7250
DOVIZ » ALTIN 2.54894* 0.0808
ALTIN » DOVIZ 0.64708 0.5247
FAIZ = ALTIN 1.16391 0.3144
ALTIN — FAIZ 5.77950*** 0.0036
DOVIZ ~ BORSA 0.79274 0.4540
BORSA ~ DOVIZ 7.63068*** 0.0006
FAIZ +— BORSA 2.07910 0.1278
BORSA ~ FAIZ 4.76000*** 0.0096
FAIZ - DOVIZ 2.28001 0.1050
DOVIZ - FAIZ 18.9252*** 0.0003

Not: * ve ***; okun solundaki degiskenden, sirasiyla %10 ve %1 anlamlilik diizeyinde H, hipotezinin
reddedildigini ve okun solundaki degiskenden okun sagindaki degiskene dogru bir nedensellik iliskisinin var
oldugunu gostermektedir.

Tablo 11°deki bulgulara gore; dovizden altina, altin, borsa ve ddvizden faize ve
borsadan dovize dogru tek yonlii nedensellik iligkileri vardir. O halde Tiirkiye’de bu finansal
enstriimanlar birbirini etkilemektedirler. Yatirimcilarin ve politika yapicilarin kararlarini,
degiskenler arasindaki bu dinamik etkilesimleri goz oniinde bulundurarak almalarinda yarar

vardir.
6. Sonuc ve Politika Onerileri

Yurti¢i tasarruf oranlarinin artirilmasi; yurtici yatirnm ve tiiketim faaliyetlerinin dis borg
yaratmadan finanse edilebilmesi ve boylece, bir yandan iilkenin ekonomik biiylimesi
hizlandirilirken, diger yandan da iilkenin i¢ ve dis finansal soklar karsisindaki dayanikliliginin
artirtlabilmesi baglaminda biiyliik 6nem tasimaktadir. Aksi takdirde cari agik sorunu bas
gostermekte, bu sorun belirli seviyeleri astiginda ise ilkeyi ekonomik krizlere
stiriikleyebilmektedir. Bu tiir sorunlarla karsilagmamak i¢in yurti¢i tasarruf oranlarinin
artirlmasinda, bunun i¢in de fon sahiplerine, ellerindeki kaynaklari etkin bi¢cimde
degerlendirebilecekleri finansal yatirim araglarinin sunulmasinda ve bu yatirim araglar
arasinda dogru tercihler yapabilmeleri i¢in kendilerine rehberlik edilmesinde yarar vardir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’deki yatirnmcilarin kolay erigebildikleri dort finansal yatirim araci
(altin, borsa, doviz, faiz) arasindaki dinamik etkilesim analiz edilmistir. Béylece s6z konusu
yatirim araglarmin getirileri arasinda etkilesimin yonii ve biyiikliikleri belirlenerek,
yatirimcilara rehberlik edilmesine c¢alisilmistir. Calismada, Oncelikle korelasyon matrisi
elde edilmesi amaglanmistir. Bu matrise gore; altinin getirisi ile dovizin getirisi arasinda ayni
yonlii ve giiglii, altinin getirisi ile borsanin getirisi arasinda zit yonlii ve gorece zayif, altinin
getirisi ile faiz getirisi arasinda ise ayni yonlii ancak olduk¢a zayif iligkilerin oldugu
belirlenmistir. Borsanin getirisi ile dovizin getirisi arasinda zit yonlii ve giiclii, borsanin
getirisi ile faizin getirisi arasinda zit yonlii ve zay1f iliskilerin oldugu tespit edilmistir. Dévizin
getirisi ile faizin getirisi arasinda ayn1 yonlii fakat zayif iliski oldugu da goriilmiistiir.
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Calismanin ekonometrik analiz asamasinda dort farkli ekonometrik model kurulmustur.
Serilerin duraganliklar;; ADF ve PP yontemleriyle test edilmis ve biitiin serilerin diizey
degerlerinde duragan olduklar1 belirlenmistir. Serilerin diizey degerleri kullanilarak kisitsiz
bir VAR modeli tahmin edilmistir. Elde edilen VAR modeline dayanarak, Etki - Tepki
Fonksiyonlar iiretilmis ve dovizin getirisinde meydana gelen bir artis sokuna karsilik; borsa,
altin ve faiz ilk donemde artis yoniinde tepki vermis oldugu, daha sonra altin ve faiz azalmaya
gectigi belirlenmistir. Bu durumda yatirimcilarin; dévizdeki artisi takip eden donemde altin ve
vadeli mevduattan doviz alimma dogru bir hareketlenme olabilecegini goz Oniinde
bulundurmalarinda yarar olduguna karar verilmistir.

Altinin getirisinde meydana gelen bir artis sokuna karsilik; borsa, altin ve faiz ilk
donemde artis yoniinde tepki vermis, daha sonra doviz ve altinin getirisi azalmaya baglamistir.
Bu durumda yatinmcilarin; altin fiyatlarindaki artis1 takip eden donemde doviz ve vadeli
mevduattan ¢ikip, altin  alimina yonelmelerinin - mantikli  bir tercih olabilecegi
degerlendirilmektedir. Borsanin getirisinde meydana gelen bir azalis sokuna karsilik; altin,
doviz ve faizin ilk donemde artig yoniinde tepki verdigi, daha sonra her {igiiniin de getirisinin
artmaya basladigi bulunmustur.

Bu sonuglara gore; Tiirkiye’deki finansal piyasalarin ilk etapta konjonktiire gore (birlikte)
hareket ettigi, daha sonra diisen finansal yatirim aracinin ikamesi (alternatifi) olan yatirim
araclarina yoneldikleri sdylenebilir. Yatirimcilarin da bu gergegi goz ontinde bulundurarak,
yatirim sepetlerini ¢esitlendirmelerinde yarar oldugu belirtilmelidir. Bu analizde son olarak
vadeli mevduatlarin getirisinde (faizde) meydana gelen bir artis sokuna karsilik; borsa, altin
ve dovizin getirisinin azalma yoniinde tepki verdigi bulunmustur. Demek ki borsa, altin ve
doviz, Tirkiye’de vadeli mevduatlarin agik bir ikamesidir. Yatirimcilarin bu bilingle hareket
etmelerinde yarar vardir. Calismanin bu asamasinda elde edilen sonuglar, literatiirde yer alan:
Levin vd. (2006); Bali ve Cinel (2011) ve Akbas (2013) ¢alismalarnin bulgulariyla tutarlilik
gostermektedir.

Tahmin edilen VAR modeline dayanarak gerceklestirilen Varyans Ayristirmasi
Analizinde; vadeli mevduatlardan elde edilen faiz getirisindeki degisimlerin %54 iiniin
kendisinde meydana gelen degisimlerden, %31’inin dovizin getirisinde meydana gelen
degisimlerden, %10.8’inin altinin getirisindeki degisimlerden ve %3.8’i borsanin getirisinde
meydana gelen degisimlerden kaynaklandigi belirlenmistir. Bu durumda vadeli mevduatin en
onemli ikamesinin doviz oldugu soylenebilir. Yatirimcilarin da portfdylerini olustururken,
faizden sonra en biiyiik pay1 dovize ayirmalari, ussal bir davranig olacaktir.

Calismada, altinin uzun vadeli bir yatirim araci oldugu ve ortalama 23 ayda en yiiksek
getiriye ulastifi goriilmiistiir. Bu donemde altinin getirisinde meydana gelen degisimlerin
%86.9’unun kendisinden, %10.2’sinin dovizden ve %?2.3’linlin borsada meydana gelen
degisimlerden kaynaklandigi bulunmustur. Bu sonuglar, iki seyi ortaya koymaktadir:
Birincisi; altin fiyatlarmin yurtigi dinamiklerden ¢ok, uluslararasi dinamiklere gore
sekillendigini, ikincisi ise; uluslararasi piyasalarda altin fiyatlar1 dolar cinsinden belirlendigi
ve islem gordigi icin, dovizde meydana gelen degisimlerin altinin yurti¢i satis fiyatlarini
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onemli Olciide etkiledigidir. Dolayisiyla finansal yatirimcilarin da bu hususlara dikkat
etmelerinde yarar vardir.

Borsanin getirisinde yasanan degisimlerin %90.9’unun kendisinden, %7.8’inin altinin
getirisinde meydana gelen degisimlerden kaynaklandigi tespit edilmistir. Bu durumda
Tiirkiye’de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin en énemli ikamesi dovizdir. Yatirimcilarin
da portfoylerini olustururken, borsadan sonra en bliyiik payr dévize ayirmalar1 rasyonel bir
davranig olacaktir. Calismada son olarak dovizin getirisinde meydana gelen degisimlerin
kaynaklar1 incelenmis ve bu degisimlerin %46.5’inin kendinden, %38’inin altinda meydana
gelen degisimlerden, %14’linlin borsada meydana gelen degisimlerden ve %1.3’{iniin de
faizde meydana gelen degisimlerden kaynaklandig1 goriilmistiir. Bu durumda faiz getirisinin
en Oonemli ikamesi dovizdir. Yatirimcilarin da portfoylerini olustururken, borsadan sonra en
biiyiikk pay1 dovize ayirmalart mantikli bir karar olacaktir. Calismanin bu asamasinda elde
edilen sonuglar, literatiirde yer alan: Shahzadi ve Chohan (2012); Shaique, Aziz ve Herani
(2016) ve Ozkan ve Kolay (2016) caligmalarinin sonuglariyla uyumludur.

Calismada seriler arasindaki nedensellik iliskileri Granger (1969) testi ile incelenmis ve
dovizden altina, altin, borsa ve dovizden faize ve borsadan dovize dogru tek yonlii nedensellik
iligkilerinin var oldugu belirlenmistir. O halde, Tiirkiye’de bu finansal yatirnm araglari
birbirini etkilemektedirler. Yatirimcilarin ve politika yapicilarin kararlarini, degiskenler
arasindaki bu dinamik etkilesimleri géz oOniinde bulundurarak almalarinda yarar vardir.
Calismanin bu asamasinda elde edilen sonuglar, literatiirde yer alan: Elmas ve Esen (2011);
Bhunia ve Mukhuti (2013) ve Giiney ve Saka Ilgin (2019) c¢aligmalarinin bulgulariyla
uyumluluk gdstermektedir.

Bu calismadan elde edilen bulgulara dayanarak; Tiirkiye’de altin, borsa, doviz ve faizin
birbirinin ikamesi durumunda olduklari, yatirirm sepetleri olusturulurken, sahip olunan
fonlarin bu finansal araglar arasinda dagitilmasinin yararl olacagi, bu dagitimda altinin uzun
vadede getiri saglayacaginin, borsa ve kismen dovizin kisa donemde de kar kazandirabilecegi,
faizin diisiik de olsa istikrarl1 (garanti) bir getiri bekleyenler i¢in ideal bir yatirim aract oldugu
sOylenebilir. Calismadan elde edilen bulgularin; hane halki ve firma ydneticileri ile birlikte,
bankalar, finansal arac1 kurum temsilcileri ve politika yapicilar i¢in yol gosterici olmasi ve bu
yoniiyle literatiire ve iilke ekonomisine bir katki saglamasi beklenmektedir.
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