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OZET

Arastirmada  Tiirkiye'de finansal sistem iginde yer alan finansal araglarin getirileri olarak
degerlendirilen BIST 100 endeksi, faiz, euro, dolar, altin ve devlet i¢ bor¢lanma senedi (DIBS) arasindaki
etkilesimler 2005M1-2021M1 donemlerine ait TUFE bazli aylik reel getiri oranlar: kullamilarak VAR analizi ile
incelenmistir. Arastirmanin veri setinde tiim bu degiskenlerin bir arada yer almast ¢calismayr onemli kilmaktadir.
Arastirmada etki-tepki analizinden elde edilen sonuclara gore, tiim getiri degiskenlerinin kendilerinde olusan
soklara ilk donemde hep pozitif tepki verdikleri goriilmiistiir. Tiirkiye’ de finansal sistemden saglanan getiri
arag¢larindan, BIST 100 endeks getirisi ile faiz, altin, dolar ve DIBS getirileri arasinda hem tamamlayicilik ve
hem de ikame iliskisi bulunmustur. Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS), faiz ve dolar getirilerinin daha ¢ok
birbirleriyle etkilesim icinde olduklar: tespit edilmistir. Bu degiskenler arasindaki iliskinin finansal araclardan
saglanan getirilerin simmanmasi nedeniyle analiz sonuclarimin yatirnmcilara, ekonomik birimlere ve literatiire
katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Ara¢larin Getirileri, Varyans Ayristirmasi, Etki-Tepki Fonksiyonu, Vektor
Otoregresif (VAR) Modeli

JEL Siniflandirmasi: 016, G11, C58

Analysis of The Interactions of Various Returns Provided from the Financial System
Through VAR Model in Turkey

ABSTRACT

In the study, the relationships between the BIST 100 index, interest, euro, dollar, gold and government
debt securities (GDS) returns, which are among the financial investment instruments in the Turkish financial
system, are analyzed. The interaction of these variables with each other VAR analysis based on the period of
2005M1-2021M1 and CPI-based real return rates are analyzed. The fact that all these variables are included in
the data set of the research makes the study important. According to the results obtained from the impulse-
response analysis in the study, it was observed that all return variables always respond positively to a standard
deviation shock occurring in them in the first period. There is both a complementary and a substitute
relationship between the returns of various investment instruments such as the BIST 100 index, interest, gold,
dollar and GDS, which are tools for generating returns. GDS, interest and dollar returns have been found to
interact more with each other. It is thought that the results of the analysis will contribute to investors, economic
units and the literature, since the relationship between these variables is tested on the returns from financial
instruments.
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1. GIRIS

Yasanan ekonomik gelismelerle birlikte finansal sistem iginde, finansal araclar ve
bunlardan elde edilen getiriler énem arz etmektedir. Finansal piyasalarda teknolojinin
gelismesi sayesinde finansal araglar ile ilgili bilgi akis1 hizlanmakta, ayn1 zamanda bilginin
maliyeti azalmaktadir. Bu da finansal araclardan elde ettikleri getirilerini maksimize etmek
isteyen yatirimcilara ¢ok ¢esitli alternatifler sunmaktadir. Yatirimcilar piyasalardaki oynaklik
ve riskler karsisinda temkinli davranmaktadirlar. Finansal araglarin getiri i¢in satin alinmast,
satilmast ve ya elde tutulmasi icin gelistirilecek stratejilerin belirlenmesinde, finansal
araclarin birbirleriyle etkilesimlerinin, ikame ve tamamlayicilik iligkilerinin iyi bir sekilde
analiz edilmesi gerekmektedir.

Ulkemizde serbest ticaretin gelismesiyle birlikte 1985 yilindan itibaren finansal
piyasalarin biiyilik bir kismi kurulmustur. Sermaye Piyasas1 Kanunu (1981) ve Tiirk parasinin
konvertible hale gelmesi (1991) ile uygulanan liberal uygulamalar sonucunda finansal
piyasalar bugiin Ulke ekonomisinde 6nemli bir yere sahip olmustur (Karan, 2018:3-20).
Ayrica 28.07.1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nu yiiriirliikten kaldiran,
06.12.2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 30.12.2012 tarihli Resmi
Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girmesi ile mevzuatimizin da giiniin kosullarina gore
revizyonu miimkiin olmustur.

Finansal getiri araclarinda diisiik risk ve yiiksek getiri saglanmasi finansal sistemin
gelismesini saglamaktadir. Finansal araclarin daha likit hale gelmesi, bor¢ Gdemelerini
kolaylagtirmaktadir. Ayni1 zamanda finansal riskler tabana dagitilarak risk transferi
gerceklestirilebilmektedir. Finansal piyasalarin gelismisligi finansal sistemde kullanilan
finansal araglarin yayginlasmasi ve cesitlendirilmesi ile saglanmaktadir (Oz vd., 2020:161).
Finansal piyasalarda getiri elde etme icin yapilan islemlerde sahip olunan finansal varliklarin
degerlendirilme siirecinde, en az riski alacak sekilde en fazla getiriyi saglayacak finansal
aracglara paylastirilmasi gerektigi Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen “Portfoy Teorisi”
ile aciklanmistir. Modern Portfoy Kurami yatirimcilarin rasyonel davranip, daha fazla getiri
isterken devamli riskten kagindiklar1 bdylece beklenen getirileri artarken riskten
kagindiklarini varsaymigtir. Maksimum getiriye karsilik minimum risk istenmektedir (Karan,
2018:139). Bireysel olarak yatirim yapilan menkul kiymetlerin birbirleri olan iliskileri
konusunda Markowitz, yatirimcilarin mevcut portfoylerine menkul kiymetlerin secgimi
sirasinda ge¢mis performanslarin yani sira menkul kiymetlerin birbirleri ile olan karsilikl
etkilesimlerinin de incelenmesi geregini belirtmektedir (Yigiter ve Akkaynak, 2017:288).

Yapilan c¢alismalarda, menkul kiymetlerin birbirlerini negatif yonde etkiledikleri
gorulmektedir. Joseph (2002), hisse senetleri getirisi, faiz oran1 ve doviz kuru arasinda negatif
yonli bir iliski oldugunu, Hatemi ve Irandoust (2002), hisse senedi fiyat1 ve ddviz kuru
arasinda negatif yonlii bir iligki oldugunu ifade etmislerdir. Yildiz (2014), altin fiyatlari, d6viz
kuru ve faiz oranlar1 ile BIST 100 pay endeks iliskisinde negatif yonli iliski oldugunu
belirtmistir. Gunasekarage vd. (2004), faiz orani, enflasyon ve para arzinin borsay1
etkiledigini, Cicek (2010), Devlet I¢ Borglanma Senedi (DIBS), déviz kuru ve hisse senedi
piyasasinda oynakliktan kaynakli soklarin etkili, oynaklik yayilim etkisinin doviz ve hisse
senedi piyasasi ile DIBS ve hisse senedi piyasasi arasinda karsilikli oldugunu ifade etmistir.
Dogru ve Recepoglu (2014), hisse senetlerinin fiyat endeksi ile Dolar/TL ve Euro/TL
iliskisinde, pozitif ve negatif bir iliski ile iliski yoniiniin doviz kurundan hisse senedine dogru
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oldugunu belirtmistir. Aytekin ve Dube (2016), DIBS gosterge faizi, BIST 30 endeksi, dolar
kuru, euro kuru ve altin iliskisinde kisa siireli etkilesimlerin oldugunu, Cing6z ve Kendirli
(2019), BIST 100 Hisse Senedi Endeksi ve dolar doviz kurundaki degisimlerin altin
fiyatlarina uzun donemde etki ettigini belirtmislerdir.

Arastirmada kullanilan degiskenlerden euro getirisi, dolar getirisi ile BIST 100 endeks
getirisi arasindaki iliski geleneksel yaklasim ve portfoy teorisi ile agiklanabilmektedir.
Geleneksel yaklasima gore euro ve dolar kurlarindaki artis BIST 100 endeksini artirmaktadir.
Portfoy yaklasimina gore ise BIST 100 endeks getirisindeki artislar euro ve dolar kurlarinda
diisiise neden olmaktadir. Faiz oranlarinda ortaya ¢ikacak artis iskonto oranlarini yiikselterek
maliyet artisi nedeniyle liretimde diisiise yol acacaktir. Bu durumda yatirimcilar devlet i¢
bor¢lanma senedi (DIBS) gibi sabit getirili menkul kiymetlere yonelecek ve BIST 100 endeks
getirisi ile negatif bir iligski iginde olacaktir (Saka Ilgin ve Sari, 2020:486). Arastirmada
kullanilan altin getirisi degiskeni ile euro getirisi, dolar getirisi, faiz getirisi ve BIST 100
endeks getiri degiskenleri arasinda uzun déonemli bir iligki bulunmamaktadir. Altin getirisi ile
BIST 100 endeksi arasinda negatif bir iliski, euro getirisi, dolar getirisi ve faiz getirisi
arasinda pozitif bir iligki agiklanmistir (Elmastas Gultekin ve Akturk Hayat, 2016:622).

Bu arastirmada finansal sistemden saglanan cesitli getirilerin birbirleriyle olan
etkilesimi ele alinmistir. Incelenen degiskenlerin kendilerine uygulanan soklara karsi nasil
tepki verdikleri, birbirlerinden nasil etkilendikleri arastirilmistir. Arastirma guncel bir konuyu
ele alarak, BIST 100 endeks getirisi, faiz getirisi, euro getirisi, dolar getirisi, altin getirisine
ilaveten DIBS getirisini de icermektedir. Veri setinde tiim bu degiskenlerin bir arada yer
almast ile birlikte, bu degiskenler arasindaki iligkinin finansal araclardan saglanan getirilerin
sinanmasi nedeniyle analiz sonuglarinin yatirimcilara, ekonomik birimlere ve literatiire katki
saglayacag diisiiniilmektedir. Finansal piyasalarda islem géren TUFE bazli finansal getirileri
Olctilebilen BIST 100 endeksi, faiz, euro, dolar, altin ve DIBS finansal getiri araglarinin
2005M1-2021M1 doénemi baz alinarak birbirleriyle etkilesimlerinin Vektor Otoregresif
(VAR) modeli ile analizi aragtirmamizin amacini olugturmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calismamizda finansal araglardan elden edilen getiriler kapsaminda incelenen finansal
degiskenler (BIST 100 endeksi, faiz, altin, dolar, euro, DIBS) ile ilgili literatiirde, bu
degiskenlerin kendi aralarinda olan etkilesimleri ve bu degiskenler baz alinarak bagka
degiskenler {izerindeki etkileri ile ilgili c¢esitli arastirmalar yapilmistir. Bu caligmalar
incelenen degiskenlerin tiirleri (her ¢aligmada kullanilan degisken sayisi), ele alinan inceleme
donemleri, dénemlerin zaman serisi icinde incelenen periyodik zaman donemleri (gun, hafta,
ay, yil vb.), verilerin elde edilme ve kullanilma sekillerine gore degisiklik gostermektedir.

Saka Illgin ve Sar1 (2020), uzun donemde doviz kurundaki artis ile kisa ve uzun
donemde faiz oranlarindaki artis hisse senedi endekslerini diigiirdiigiinii belirtmislerdir. Barut
vd. (2017), faiz oranindaki artiglarin BIST 100 Ulusal Endeksi’ni negatif etkiledigini, doviz
kurlarindaki artigin ise BIST 100 Ulusal Endeksi’ni pozitif yonde etkiledigini 6ne stirmiistiir.
Aktas vd.(2018), dolar kurunda meydana gelen soklarin BIST100 endeks getirisini azalttig
sonucuna ulagmuslardir. Giiler ve Ozcalik (2018), Borsa Endeksi’nin dolar kurundan
etkilendigini, dolar kurunun da 6zellikle dolar endeksinden etkilendigini tespit etmislerdir.
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Makroekonomik degiskenlerin bagka bir degiskenle iligkilendirmeyerek kendi aralarindaki
etkilesimleri (Cihangir vd., 2020 ve Topcu vd., 2013) tarafindan analiz edilmistir.

Finans ve ekonomi literatiirinde makroekonomik faktorlerin, BIST 100 endeks
getirileri, tiiketim istihdam, altin fiyatlari, vergi, turizm, ham petrol fiyatlar1 vb. degiskenler
arasindaki iliskileri inceleyen bircok c¢alisma yer almaktadir. Ilgili degiskenler ile
makroekonomik verilerin etkilerinin incelendigi ¢alismalarin sonuglari, incelenen tlkelere ve
donemlere gore degisebilmektedir. Farkli zamanlarda ve degisik analiz modelleriyle yapilan
calismalara asagida deginilmistir.

Joseph (2002) yapmis oldugu calismasinda, Granger (1969) nedensellik analizi
i1e1988-2000 déneminde Ingiltere’de hisse senetleri getirisi, faiz oran1 ve déviz kuru iliskisini
incelemis, negatif yonlii bir iligki tespit etmistir.

Hatemi ve Irandoust (2002) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda, VAR analizi ile 1993-
1998 yillar1 Isve¢ Menkul Kiymetler Piyasasi’nin hisse senedi fiyat1 ve ddviz kuru iliskisi
arastirilmig, arastirma sonucunda degiskenler arasinda negatif yonli bir iliski tespit
etmislerdir.

Gunasekarage vd. (2004) yapmis olduklari ¢alismalarinda, vektor hata dizeltme
modeli (VECM) ile aylik veriler kullanilarak Sri Lanka’daki makroekonomik degiskenlerin
Kolombo borsas1 endeks iligkisini para arzi, doviz kuru, enflasyon ve faiz orani degiskenleri
kullanarak analiz etmislerdir. Analiz sonucunda faiz orani, enflasyon ve para arzinin borsayi
etkiledigi goriilmiistiir.

Cicek (2010) yapmis oldugu c¢alismasinda, iissel genellestirilmis otoregresif kosullu
degisen varyans (EGARCH) modelini kullanarak Tirkiye’de 2004-2008 yillarinda DIBS,
doviz kuru ve hisse senedi piyasasi iliskisini analiz etmistir. Calisma sonucunda oynakliktan
kaynakli soklarin etkili oldugu, oynaklik yayilim etkisinin doviz ve hisse senedi piyasasi ile
DIBS ve hisse senedi piyasasi arasinda karsilikli oldugu belirtilmistir.

Tangjitporm (2012) yapmis oldugu ¢alismasinda, VAR modeli ve Granger nedensellik
testini kullanarak 2001-2010 donemi aylik veriler ile Tayland’daki borsa endeksi ile issizlik
ve faiz orani, enflasyon ve doviz kuru iligkilerini analiz etmistir. Analiz sonucunda
makroekonomik degiskenlerin gelecekteki hisse senedi getirisinin tahmininde az 6nemli
oldugu, ancak hisse senedi getirisinin makroekonomik degiskenlerin tahmininde
kullanilabilecegi tespit edilmistir.

Topcu vd. (2013) yapmis olduklar1 ¢caligmalarinda, Regresyon analizi, VAR modeli ve
Vektor Hata Duzeltme Modeli (VECM) ile 2003-2011 aylik verileri baz alinarak altin ile
hisse senedi, DIBS, UFE ve TUFE iliskisi arastirilmistir. Arastirmada hisse senedi
getirilerinde negatif, enflasyonla pozitif iligki gorilmistiir.

Dogru ve Recepoglu (2014) yapmis olduklari ¢aligmalarinda, Esbiitiinlesme, Sinir ve
Rank testini kullanarak, Tlrkiye’de 1980-2012 donem aylik veriler ile hisse senetlerinin fiyat
endeksi ile Dolar/TL ve Euro/TL iliskisini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda pozitif ve
negatif bir iligki ile iliski yoniiniin déviz kurundan hisse senedine dogru oldugu tespit
edilmistir.
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Yildiz (2014) yapmis oldugu calismasinda, VAR modeli ile 2001:03-2013:06 aylik
verileri kullanarak altin fiyatlari, doviz kuru ve faiz oranlar1 ile BIST 100 pay endeks iliskisini
analiz etmistir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda negatif yonlii iliski bulunmus,
yatirimcilarin portfoy tercihinde bu degiskenleri kisa donemde kullanabileceklerini ifade
edilmistir.

Sui ve Sun (2016) yapmis olduklart ¢alismalarinda, VAR modeli, VECM, gecikmesi
dagitilmis otoregresif (ARDL) ve Chow testleri ile doviz kurlari, hisse senedi getirileri, faiz
oranlar1 ile ABD S&P 500 getiri iliskisi arastirilmistir. Arastirmada doviz kuru soklar1 ve
hisse senedi getirileri arasinda 6nemli yayilma etkileri oldugu, bu etki sonucunda déviz kuru
oynakligmin bir firmanin veya endiistrinin performansini etkileyebilecegi belirtilmistir.
Ayrica ABD S&P 500 soklarinin Brezilya, Cin ve Gliney Afrika'daki borsalar1 6nemli 6lclide
etkiledigi ifade edilmistir.

Aytekin ve Dube (2016) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, VAR ve Wald testlerini
iceren Granger nedensellik analizi ile 2007-2012 donemi ginlik verilerle kuponsuz DIBS
gosterge faizi, BIST 30 endeksi, dolar kuru, euro kuru ve altin iliskisi analiz edilmistir. Analiz
sonucunda kisa siireli etkilesimlerin varlig1 belirtilmistir.

Giiler ve Ozgalik (2018) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, 2016-2018 dénemi giinliik
veriler ile BIST 100 endeks, dolar endeks, Dolar/TL kuru endeks ve TCMB ortalama faiz
oranlart iliskisi VAR ve Granger nedensellik analizi ile incelemis ve tiim degiskenlerin
birbirlerini etkiledigini tespit etmislerdir.

Cing6z ve Kendirli (2019) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, altinin fiyat hareketlerinde
BIST 100 Hisse Senedi Endeksi ve dolar doviz kurundaki degisimlere olan etkisini Johansen
Esbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik testi ile incelemislerdir. BIST 100 Hisse Senedi
Endeksi ve dolar doviz kurundaki degisimlerin altin fiyatlarina kisa donemde etki etmedigi,
uzun donemde ise etki ettigi sonucuna ulagmiglardir.

Yildirim vd. (2020) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, BIST mali getirileri ile enflasyon
ve faiz oranlart arasindaki iliskiyi VAR analizi, Granger nedensellik testi, Etki- Tepki ve
Varyans Ayristirmasi ile incelemislerdir. Elde edilen sonucglardan hisse senedi endeksinden
enflasyona ve faizden BIST Mali Endeksi’ne dogru tek yonlii dogru Granger nedensellik
iligkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Yaghi (2020) yapmis oldugu ¢alismasinda, VAR modeli ile 2011-2017 aylik veriler ile
Sam Menkul Kiymetler Borsasi’'nda endeksin fiyatlar1 ile enflasyon orani arasindaki
nedensellik iligkisini aragtirmistir. Arastirmada hisse senedi endeksinden enflasyona tek tarafli
Granger nedensellik belirlenmistir.

Demirkale ve Ebghaei (2020) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, BIST 100, BIST
Kimya, BIST Sanayi, Dolar/TL, faiz orani ile petrol fiyatlarinin duyarlilik analizlerini VAR
analizini kullanarak incelemistir. Calisma sonucunda BIST 100 endeksinden diger
degiskenlere dogru Granger nedensellik oldugu goriilmiistiir.
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3. VERI

Arastirmada Ocak 2005 - Ocak 2021 donemleri icin Turkiye’de finansal sistem iginde
yer alan finansal araglarin getirileri olarak degerlendirilen BIST 100 endeksi, faiz, euro, dolar,
altin ve DIBS arasindaki iliskiler incelenmistir. S6z konusu degiskenlere iliskin veriler aylara
gore hesaplanmis donemsel TUFE bazli reel getiri oranlar1 olarak Tiirkiye Istatistik Kurumu
veri tabanindan elde edilmistir. Arastirmada kullanilan seriler arasindaki 6l¢tim farklarini en
az duzeye indirebilmek icin serilerin dogal logaritmasi alinmistir.

Modelde kullanilan getiri araglarinin hangi kaynaklardan alindigi, tiirii ve getiri

araglarinin modelde kullanildiklar1 ifadeler Tablo 1°de diizenlenmistir. Tiim wveriler, veri
kaynagindan TUFE bazli hesaplanmus olarak alinmustir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Bilgiler (2005M1-2021M1)

Degiskenler Tanimi Turd Kaynak

Inbist 100 BIST 100 Endeks Getirisi Makroekonomik Degisken  http://www.tuik.gov.tr
Infaiz Mevduat Faizi Getirisi Makroekonomik Degisken  http://www.tuik.gov.tr
Ineuro Euro Getirisi Makroekonomik Degisken  http://www.tuik.gov.tr
Indolar Dolar Getirisi Makroekonomik Degisken  http://www.tuik.gov.tr
Inaltin Altin Getirisi Makroekonomik Degisken  http://www.tuik.gov.tr
Indibs Devlet I¢ Borglanma Senetleri Getirisi Makroekonomik Degisken  http://www.tuik.gov.tr

4, YONTEM

Arastirmada zaman serilerinin duraganliklar1 Dickey ve Fuller’in (1979, 1981)
gelistirmis olduklar1 ADF ile Phillips ve Perron’un (1988) gelistirmis olduklar1 PP birim kok
testleri ile analiz edilmistir. Analiz edilen degiskenler arasindaki esanli etkilesim VAR modeli
ve bu modeli esas alan Etki-Tepki Fonksiyonlar1 ile Varyans Ayristirmasi Analizi
yontemleriyle incelenmistir.

4.1. VAR Modeli

Karmasik modellerde, tiim modellerin birbirlerini etkileme derecesini, herhangi tek bir
degiskene bagli kalmayip, tim degiskenlerin modelde biitiin olarak yer almasi Vektor
Otoregresif (VAR) modeli ile analiz edilebilir., VAR modeli Sims (1980) tarafindan
gelistirilmistir.

VAR modelinin, dinamik iliskilerde modele kisitlama getirmemesi, bagimli
degiskenin VAR analiz modelinde onceki donemlerine bagl olarak gecikmeli degerlerinin
kullanilmasi, ekonomik kriz dénemlerinde gecerli sonuglar vermesi ve gelecege yonelik gii¢li
tahminlerde bulunmasi zaman serilerinde siklikla kullanilmasini saglamaktadir. VAR modeli,
modelde bulunan degiskenlerde zaman siiresince olusacak soklarin, diger degiskenlerde ve
gecikmeli degerlerinde yol acacak etkiyi 6l¢mektedir.
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VAR modelinin gecikmeli degerlere sahip olmasi gelecege dair gii¢lii tahminlerde
bulunmay1 saglamaktadir.

Iki degiskenden olusan basit VAR modeli asagidaki gibi ifade edilir:

p 12
Ytz BID—I_Zﬁllth—i—l_ Zﬁu Xt—:'+u1t (1)
i=1 i=1
b p
th BQD+Zﬁ211 Yt—:'—l_ Zﬁﬂ Xt—:'+u2t (2)
i=1 i=1

Yukaridaki modelde ;o ve Bzo sabit terimi belirtirken, p gecikme uzunlugunu, 4 ve
uy hata terimini belirtmektedir. ¥; ve X; serileri duragan olmalidir (Koyuncu ve Megik,

2020:118).

VAR modelinin tahmininden sonra, tahmin edilen modelin duragan olmasi
gerekmektedir. Modelin tahmininden sonra hata terimlerinin test edilmesi sonucunda katsay1
matris 6zdegerlerinin timii birim ¢ember i¢indeyse, modelin istikrarli ve duragan oldugu
kabul edilir (Mucuk ve Alptekin, 2008:168). Ozdegerlerin cemberin icinde mi yoksa iizerinde
veya disinda mi oldugunda tereddiit hasil olursa, karakteristik polinomun koklerinin, kok
degerlerinin modullardaki karsiliginin birden kii¢iik olmasina bakilir. Birden kii¢iik ise model
istikrarli ve duragan olarak kabul edilir, bire esit veya biiyiik ise model istikrarli ve duragan
kabul edilmez.

4.2. Etki —Tepki Analizi

VAR modelinde bulunan ekonomik faktorlerin birbirlerini etkileme durumu olan Etki-
tepki analizi, modelde tiim degiskenler arasinda bagimsiz degisken olarak segilen
degiskenlerden birinde meydana gelen soklarin diger bagimli degisken {izerindeki etkisini
ortaya koymaktadir.

Etki-tepki analiz VAR modelinde rassal hata teriminde olusacak bir standart sapmalik
sokun, ig¢sel degisken olarak yer alan degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerinde
meydana getirecegi etkiyi 6lgmektedir. Dinamik tepkileri géorme ve olusacak soklara uyum
stirecini incelemek etki-tepki analizinde temel amactir (Kayahan ve Hepaktan, 2016:183;
Durmus vd., 2019:880).

Bu sistemde diagonal yapr kullanilmasi ile olusturulan {iiggen dizilerle olusan
korelasyon etkisiyle degisimin sistemdeki tiim degiskenler {izerinde etkili olmasi1 saglanmustir.
Bu yaklasimla etki-tepki fonksiyonunun tanimlanmasi i¢in vektor otoregresyon lizerine kisit
getirilmelidir. Kisithlik Choleski ayristirma yoOntemi ile saglanabilecektir. Serilerdeki
sigrayislarin  aciklanabilmesi ve tepkilerin  goriintiilenebilmesi  agisinda  Choleski
ayristirmasina dayali etki-tepki fonksiyonun grafiklerinden yararlanmak kullanigh bir

189



The Journal of Accounting and Finance- October 2021 (92): 183-206

yontemdir. Etki-tepki fonksiyonlarinin tanimlanmasinda uygulamada genellikle bu yaklasim
kullanilmaktadir (Yildiz, 2014:47).

4.3. Varyans Ayristirmasi

Artiklarin  analizinde kullanilan teknik olan Varyans Ayristirmasi (Variance
Decomposition) VAR modelinin tahmin edilmesiyle belirlenip 6ngorii hata varyansini lger.
Bu teknik ile istatistiki soklarin degiskenler iizerinde yapmis olduklari etkiler goriilmiis
olacaktir (Tar1 ve Bozkurt, 2011:5).

Sims degiskendeki degisimin kaynaginin hangi degiskendeki degisimlerden
kaynaklandigini belirtmeye yarayan oOzet bir tablo gelistirmistir. Tahmin hata varyansinin
hangi oranda her bir bagimsiz degiskendeki sok tarafindan aciklandigini belirlemeye
calisarak, istatistiki soklarin degiskenler iizerinde yol actig1 sayisal etkiler goriilmiis olur. Bir
anlamda varyans ayristirmasi ile incelenen degiskenlerin her birinin varyansinda olusacak
degismenin % kacinin kendi gecikme degerleriyle, % kaginin ise diger degiskenlerce
aciklandig arastirilir (Y1ildiz, 2014:47).

5. AMPIiRiK BULGULAR
5.1. Tammlayic Istatistikler ve Korelasyon

Finansal sistemden saglanan getirileri temsilen incelenen getiri araglar ile ilgili
bilgiler Tablo 2’de raporlanmustir. Tim veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumu veri tabanindan
elde edilen aylara gére hesaplanmis dénemsel TUFE bazli reel getirilerin, dogal logaritmalari
alimarak kullanilmistir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler (%)

BIST 100 FAIZ EURO DOLAR ALTIN DIBS
A. Ortalama 0,414560 0,170415 0,093005 0,186839  0,936580  0,219171
Medyan 0,490000 0,210000  -0,170000 -0,32000  0,560000  0,480000
Maximum 19,06000 3,060000 17,78000  19,27000 16,97000  11,10000
Minimum -25,9300 -4,48000  -11,57000 -10,3100 -12,0900 -9,55000
Std. Sap. 6,524633 0,917435 3,424101  3,612809  4,636928  2,184187
Carpiklik -0,294100 -0,620558 0,788382 1,370916  0,598542  0,116666
Basiklik 4,356176 6,061813 7,042243  9,023121  4,388713  8,130280
Jarque-Bera 17,57259 87,77531 151,3917  352,1898  27,03234  212,0926
Olasilik 0,000153 0,000000 0,000000  0,000000  0,000001  0,000000
Gozl. Say. 193 193 193 193 193 193

Minimum seviyede tiim degiskenler eksi deger almaktadir. En ylksek ortalama getiri
altinda bulunmaktadir. En diisiik standart sapma faiz getirisinde bulunmaktadir. Faiz
getirisinde volatilite diisiik olmaktadir. En yiiksek getiri ise BIST 100 endeks getirisinde
gortilmektedir. Arastirmada 193 adet gbézlem kullanilmistir. Bu gézlem sayisi zaman serisi
analizlerinin serbestlik dereceleri ve givenirlikleri igin yeterli olmaktadir. Incelenen
degiskenlere ait korelasyon matrisi Tablo 3’te 6zetlenmistir.
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Tablo 3. Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

KORELASYON

BIST 100 FAIZ EURO DOLAR ALTIN DIBS

BIST 100 1,000000 Czi,AY,Ti ODi,zY,ii  YDI, zY,ii Zi,zY,ii  ODIi, AY, Ti
FAIZ 0,165122 1,000000 ¢zi,zy,ii  ¢zi,zy,ii  ¢zi zy,ii YDI, AY, Ti
EURO -0,498502 -0,1398653 1,000000 YDI,AY,Ti ODI,AY,Ti  ODI, ZY ii
DOLAR -0,612371 -0,114706 0,793568 1,000000 ODi, AY,Ti ODI, zY, ii
ALTIN -0,380638 -0,059953 0,594079 0,577338 1,000000 Zi,zY, i
DIBS 0,468541 0,615978 -0,552016 -0,552499 -0,264560 1,000000)

Iki degiskenin birlikte hareket etme egiliminin ol¢iisiinii ve yoniinii belirleme
korelasyon ile miimkiindiir. Korelasyon katsayilar1 (—1,1) aralifinda degisen degerler alir.
Katsayilarin £1°e dogru yaklasmasi, degiskenler arasinda giiclii bir iliski oldugunu belirtir.
Katsayilarin isaretinin pozitif olmasi; degiskenler arasindaki dogrusal iligkinin ayni yonli,

katsayilarin negatif olmasi ise; degiskenlerin zit yonlii hareket ettigini gosterir (Cihangir vd.,
2020:928).

Bu bilgilere gére; CZI (Cok Zayif Iliski), ZI (Zayif Iliski), ODI (Orta Diizeyde Iliski),
YDI (Yiiksek Diizeyde Iliski), AY (Aym1 Yonlil), ZY (Zit Yénli), TI (Tamamlayicilik
Iliskisi) ve 1I (Ikame Iliskisi) olarak degerlendirilip, korelasyon tablosunda degiskenler
arasindaki iliskiler diizenlenmistir. Ornegin BIST 100 endeks getirisi ile faiz getirisi arasinda
(CZI, AY, TI) ¢cok zayif bir iliski bulunmakta, iliskinin yonii pozitif oldugundan ayn1 yonlii ve
birbirlerini tamamlayicilik iligkisine sahiptirler, denilebilir. Degiskenlerin birbirleriyle farkli
sekillerde iligkili olduklar1 tablodan anlasilmaktadir. Degiskenler korelasyon matris
sisteminde karsilik gelen ifadelere gore aciklanabilir.

5.2. Duraganlik Testi Sonuclar

Duraganlik testi sonuglar1 i¢in ADF (Augmented Dickey-Fuller) ile PP (Philips-
Perron) birim kok testleri kullanilmistir. Birim kok test sonuglari, Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. ADF ve P P Birim Kok Testi Sonuglari

BIST 100

Sabitsiz &Trendsiz Model Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

t-istatigi Ola. (p) deg. | t-istatigi Ola. (p) deg. | t-istatigi Ola. (p) deg.

ADF test ist. -10,5723 0,0000™" | -10,5705 0,0000™" | -10,5444 0,0000™"
P- P Testi -10,4759 0,0000™" | -10,47251 0,0000™" | -10,44375 0,0000™"
ALTIN
Sabitsiz &Trendsiz Model Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

t-istatigi Ola. (p) deg. | t-istatigi Ola. (p) deg. | t-istatigi Ola. (p) deg.

ADF test ist. -10,8262 0,0000™" | -10,42521 0,0000™" | -10,38916 0,0000""

P- P Testi -10,72579 0,0000™"" | -11,10789 0,0000™" | -11,06934 0,0000""
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DIBS

Sabitsiz &Trendsiz Model Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

t-istatigi Ola. (p) deg. | t-istatigi Ola. (p) deg. | t-istatigi Ola. (p) deg.

ADF test ist. -8,905234 0,0000™" | -8,948719 0,0000™" | -9,102047 0,0000™""
P- P Testi -8,421953 0,0000"" | -8,423839 0,0000™" | -8,481008 0,0000™""
FAiZ
Sabitsiz &Trendsiz Model Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

t-istatigi Ola. (p) deg. | t-istatigi Ola. (p) deg. | t-istatigi Ola. (p) deg.

ADF test ist. -8,092064 0,0000™" | -9,548633 0,0000™" | -8,092064 0,0000™"
P- P Testi -9,466117 0,0000"" | -9,754707 0,0000™" | -10,13352 0,0000™""
EURO
Sabitsiz &Trendsiz Model Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

t-istatigi Ola. (p) deg. | t-istatigi Ola. (p) deg. | t-istatigi Ola. (p) deg.

ADF test ist. -10,78474 0,0000™" | -10,60526 0,0000™"" | -10,78474 0,0000™""
P- P Testi -10,34491 ,.0000™" | -10,32213 0,0000™" | -10,2875 0,0000™""
DOLAR
Sabitsiz &Trendsiz Model Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

t-istatigi Ola. (p) deg. | t-istatigi Ola. (p) deg. | t-istatigi Ola. (p) deg.

ADF test ist. -10,50788 0,0000™" | -10,41388 0,0000"" | -10,50788 0,0000™"

P- P Testi -9,286967 0,0000"" | -9,228182 0,0000™"" | -9,179772 0,0000™""

ok ek % strastyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak p degerlerinin anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4’te goriilebilecegi gibi analizde kullanilan BIST 100 endeksi, altin, DIBS, faiz,
euro ve dolar getiri degiskenlerinin hesaplanan p degerleri 0.05 kritik degerden kiigiik
oldugundan diizeyde I (0) duragandirlar.

5.3. VAR Modeli

Duraganlik testlerinin yapilmasindan ardindan kurulacak VAR modelinde uygun
gecikme uzunlugu tahmin edilmelidir.

Tablo 5. Uygun Gecikme Uzunlugu Se¢imi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -1539,102 NA 1,700153* 17,55798* 17,66606*  17,60182*
1 -1509,244 57,34109 1,823511 17,62777 18,38437 17,93464
2 -1476,805 60,08554* 1,901413 17,66824 19,07334 18,23814
3 -1462,765 25,04925 2,448779 17,91778 19,97139 18,75072
4 -1443,749 32,62909 2,989573 18,11079 20,81291 19,20675
5 -1421,078 37,35607 3,515784 18,26225 21,61288 19,62125
6 -1399,782 33,63761 4,221812 18,42934 22,42848 20,05137
7 -1369,358 45,98175 4,599571 18,49271 23,14035 20,37777
8 -1341,868 39,67294 5221173 18,58941 23,88556 20,73751

VAR modeli igin uygun gecikme uzunlugu se¢imi kriteri olan, AIC, SC, HQ ve FPE
kriterleri sifir gecikmeyi uygun goriirken, sifir gecikmeye en yakin olan gecikme uzunlugu 1
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alindiginda modelin kalint1 degerlerinde 2. gecikmede serisel korelasyon gozlenmistir. Bu
nedenle Tablo 5’ te goriildiigii tizere LR: ardisik diizeltilmis LR kriterine bakilarak en uygun
gecikme uzunlugunun 2 oldugu goriilmistiir. 1 gecikmeli modelde 2. gecikmede serisel
korelasyon meydana geldiginden 2 gecikmeli VAR (2) modeli ile analiz yapilmistir (Sever ve
Demir, 2007:56). VAR modelinin tahmin edilmesinden sonra, bu model esas alinarak
yapilacak analizlerin gecerliliginin dogru sonuglar vermesi i¢in, modelin duragan veya istikrar
olmas1 gerekir. Buda katsayr matrislerinin hepsinin birim ¢ember ig¢inde olmasin
gerektirmektedir (Mucuk ve Alptekin, 2008:168). Ayrica modelde serisel korelasyon ve
degisen varyans sorunu olmadig1 goriilmiistiir.

Grafik 1’de goriildiigii lizere tiim noktalar acik bir sekilde birim ¢ember i¢indedir.

1.5
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0.0 4 “ oo ‘\
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Grafik 1. AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri

Tablo 6’ da sekiz gecikme uzunluguna kadar yer alan tiim gecikme uzunluklarinda
degiskenler arasindaki otokorelasyon olasilik degeri p > 0.05 oldugu goriildiigiinden,
degiskenler arasinda otokorelasyon yoktur seklinde kurulan Ho hipotezi gecerlidir.

Tablo 6. LM Testi Sonuglari

Gecikme Uzunlugu LRE* _Istatistizi __ Olasihk Rao F istat. Olasihk
1 29,25641 0,7795 0,809913 0,7797
2 60,90704 0,8213 0,841178 0,8220
3 107,7264 0,4893 0,997268 0,4926
4 139,8486 0,5822 0,967997 0,5886
5 173,4626 0,6231 0,957959 0,6340
6 203,2460 0,7237 0,930348 0,7390
7 261,0455 0,3344 1,034803 0,3626
8 312,4815 0,1538 1,090939 0,1828

Tablo 7°de s6z konusu modelde degisen varyans sorununun olup olmadigi i¢in yapilan
White Degisen Varyans Testinde olasilik degeri p > 0.05 oldugu goriildiigiinden modelde

degisen varyans sorununun bulunmadigi anlagilmstir.
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Tablo 7. Degisen Varyans Testi

Ki Kare Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri

519,1640 504 0,3107

5.3.1. Etki-Tepki Analizi

VAR modelinde bulunan degiskenlerin birbirlerini etkileme durumu olan etki-tepki
analizi VAR modelinde rassal hata terimlerinden birinde meydana gelen bir standart sapmalik
soka karsilik, i¢sel degisken olarak yer alan degiskenlerin simdi ve gelecekte verecekleri
etkiyi 6lgmektedir. Finansal getiri araglarindan birine gelecek bir standart sapmalik soka diger
getiri araglarinin vermis olduklar1 tepkiler, her bir degisken genelinde asagida grafiklerle
aciklanmistir. LNBIST 100 endeks getirisinde meydana gelen bir artis soku karsisinda diger
finansal araclarin verdikleri tepkiler Grafik 2’de yer almaktadir.

Responseto CholeskyOne S.D. (d.f.adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of LNBIST100 to LNBIST100 Response of LNFAIZ to LNBIST100 Response of LNEURO to LNBIST100
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Grafik 2. LNBIST 100 Etki-Tepki Analizi

Grafik 2’de gorildigi tizere; BIST 100 endeks getirisine verilecek bir standart
sapmalik sok kendisini ilk donemde pozitif ve yiiksek getiri olarak etkilemekte, ikinci
donemde getiri azalmakta ve dordiincli donemde dengeye gelip negatif deger almamaktadir.
BIST 100 endeks getirisine verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda faiz, altin, dolar ve
DIBS getirileri benzer tepkiler verip, ilk donemde artis ve sonrasinda gelen ikinci dénemde
negatif degere diislip, li¢ ve dordiincii donemlerde dengeye gelmektedir. Dolayisiyla BIST
100 endeks getirisi bu degiskenlerle hem tamamlayicilik ve hem de ikame iligkisi i¢inde
bulunmaktadir. BIST 100 endeks getirisine verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda ilk
donemde negatif tepkiyi altin getirisi vermektedir. {lk dénemde tepki negatif olup, sonraki iig
ve dordiincii donemler arasinda altin getirisi yiikselip daha sonra dengeye gelmektedir.
Dolayisiyla BIST 100 endeks getirisinde meydana gelen bir standart sapmalik soka ilk
donemde negatif tepki veren sadece altin getirisidir. Buna gére BIST 100 endeks getirisi ile
altin getirisi arasinda ikame bir iligki var denilebilir. LNFAIZ getirisinde meydana gelen bir
artis soku karsisinda diger finansal araglarin verdikleri tepkiler Grafik 3’te yer almaktadir.
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Grafik 3. LNFAIZ Etki-Tepki Analizi

Grafik 3’te goriildiigli tizere; faiz getirisine verilecek bir standart sapmalik sok
kendisini ilk donemde pozitif ve yiiksek getiri olarak etkilemekte, {i¢ ve besinci donemler
arasinda negatif getiri olmakta ve bundan sonra dengeye gelmektedir. Faiz getirisine verilecek
bir standart sapmalik sok karsisinda BIST 100 endeks ve euro getirisi ilk donemde tepki
vermeyip, ikinci donemde negatif tepki, daha sonra pozitif tepkiye doniisiip yedinci donemde
dengeye gelmektedirler. Faiz getirisine verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda dolar ve
altin getirileri ilk donemde verilecek pozitif tepki ile birlikte ikinci donemde negatif tepki
vermekte daha sonra tekrar pozitif olan tepki dengeye gelmektedir. Altin getirisinin vermis
oldugu tepki dolar getirisine gore daha fazla inisli ve ¢ikisli olmakta buda altin getirisinin faiz
getirilerindeki soklardan daha fazla etkilendigini ve dengeye gelmek igin uzun bir dénemin
geemis olmasini gostermektedir. Faiz getirisine verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda
DIBS getirisi ilk i¢ donemde yiiksek bir pozitif getiri ile tepki vermekte, bu tepki daha sonra
lic ve besinci donemlerde negatif tepkiye doniisiip besini donemde dengeye gelmektedir.
LNEURO getirisinde meydana gelen bir artis soku karsisinda diger finansal araglarin
verdikleri tepkiler Grafik 4’te yer almaktadir.
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Response of LNEURO to LNEURO

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E
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Grafik 4. LNEURO Etki-Tepki Analizi

Grafik 4’te goriildiigii tizere; euro getirisine verilecek bir standart sapmalik sok
kendisini ilk iki donemde pozitif ve yiiksek getiri olarak etkilemekte, iki ve besinci donemler
arasinda negatif getiri olmakta ve bundan sonra dengeye gelmektedir. Euro getirisine
verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda BIST 100 endeks getirisi ilk donmede negatif
tepkiden sonra {igiincli ve altinc1 donemlerde pozitif ve daha sonra dokuzuncu déneme kadar
diisiik bir negatif tepkiden sonra dengeye gelmektedir. Euro getirisine verilecek bir standart
sapmalik sok karsisinda faiz getirisi ilk donemde pozitif, daha sonra negatif tepki ve pozitif
tepki ile dengeye gelmektedir. Daha ¢ok pozitif yonlii bir tepki tamamlayicilik etkisinin daha
fazla oldugu goriilmektedir. Euro getirisine verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda
dolar ve DIBS getirisi benzer tepkiler gostermekte, ilk donemde pozitif tepki, daha sonra
negatif tepkiden sonra dengeye gelmektedirler. Euro getirisine verilecek bir standart sapmalik
sok karsisinda altin getirisi yliksek bir pozitif tepki ile birlikte az bir donem negatif tepkiden
sonra dengeye gelmektedir. Burada dikkat ¢ekici nokta euro getirisine verilecek bir standart
sapmalik sok karsisinda ilk donemde sadece BIST 100 endeks getirisinin negatif tepki
vermesidir. Bu da aralarindaki ikame iliskisini gostermektedir. LNDOLAR getirisinde
meydana gelen bir artis soku karsisinda diger finansal araclarin verdikleri tepkiler Grafik 5°te
yer almaktadir.

196



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim 2021 (92): 183-206

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E
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Grafik 5. LNDOLAR Etki-Tepki Analizi

Grafik 5’te goriildiigii tizere; dolar getirisine verilecek bir standart sapmalik sok
kendisini dorduncii doneme kadar pozitif ve yiksek getiri olarak etkilemekte ve bundan sonra
dengeye gelmektedir. Dolar getirisine verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda faiz,
euro, altin ve DIBS getirileri benzer tepkiler gostermekte, yiiksek pozitif getiri ile birlikte
dolar getirisinin diisiik bir negatif getiri tepkisi haricinde, tiim bu degiskenler pozitif tepki ile
dengeye gelmektedirler. Dolar getirisine verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda
DIBS100 endeks getirisi ilk donemde negatif bir tepki vermekte daha sonra diisiik bir pozitif
tepkiden sonra dengeye gelmektedir. Bu durum dolar getirisi ile BIST 100 endeks getirisi
arasindaki ikame iligkisini ortaya koymaktadir. LNALTIN getirisinde meydana gelen bir artis
soku karsisinda diger finansal araglarin verdikleri tepkiler Grafik 6’da yer almaktadir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E

Response of LNALTIN to LNALTIN Response of LNBIST100 to LNALTIN Response of LNFAIZ to LNALTIN

T T T T T —T T T T L T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

Response of LNEURO to LNALTIN Response of LNDOLAR to LNALTIN Response of LNDIBS to LNALTIN

Grafik 6. LNALTIN Etki-Tepki Analizi
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Grafik 6’da gorildiigi tizere; altin getirisine verilecek bir standart sapmalik sok
kendisini ikinci doneme kadar pozitif ve yiksek getiri olarak etkilemekte ve bundan sonra
dengeye gelmektedir. ikinci donemin basinda diisiik oranda negatif etki kisa bir siirede tekrar
pozitif olmaktadir. Altin getirisine verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda BIST100
endeks, euro ve dolar getirileri benzer tepkiler vermekte, birinci donemde olusan pozitif tepki
daha sonra dort ve besinci donemlerde diisiik negatif tepki ile birlikte yedinci dénemden
itibaren dengeye gelmektedir. Altin getirisine verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda
faiz getirisi negatif tepkiden sonra dengeye gelmekte, DIBS getirisi ise pozitif tepkiden sonra
dengeye gelmektedir. Buna gore altin getirisi ile faiz getirisi arasinda ikame iligkisi, altin
getirisi ile DIBS getirisi arasinda tamamlayicilik iligkisi var denilebilir. Dolayisiyla
korelasyon matrisinde altin getirisi ile DIBS getirisi arasinda ortaya ¢ikan ikame etkisi, altin
getirisine verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda DIBS getirisinin tepkisi, etki-tepki
analizinde tamamlayic1 bir etki olarak goériilmektedir. LNDIBS getirisinde meydana gelen bir
artis soku karsisinda diger finansal araclarin verdikleri tepkiler Grafik 7°de yer almaktadir.

Responseto CholeskyOne S.D.(d .f.adjusted) Innovations +2 S.E.

Response of LNDIBS to LNDIBS Response of LNBIST100 to LNDIBS Response of LNFAIZ to LNDIBS
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Grafik 7. LNDIBS Etki-Tepki Analizi

Grafik 7°de gorildigi iizere; DIBS getirisine verilecek bir standart sapmalik sok
kendisini besinci doneme kadar pozitif ve yiiksek getiri olarak etkilemekte ve bundan sonra
dengeye gelmektedir. DIBS getirisine verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda diger
degiskenlerde goriilen ortak 6zellik, ilk donemde higbir degisken getirisinde negatif etkinin
olmamasi ve sonrasinda ise hepsinin negatif tepki sonrasit dengeye gelmeleridir. DIBS getiri
degiskenin risksiz ve Ongoriilebilir getiri saglamasi tiim getiri degiskenlerinde benzer
tepkilere yol agmaktadir. DIBS getirisine verilecek bir standart sapmalik sok karsisinda faiz
ve dolar getirileri daha fazla pozitif ve negatif tepki vermislerdir. Bu yiizden DIBS, faiz ve
dolar getirilerinin daha ¢ok birbirleriyle etkilesim i¢inde olduklar: belirtilebilir.
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5.3.2 Varyans Ayristirmasi

Arastirmada, her bir finansal aractan elde edilen getiride meydana gelen degisimlerin
ne kadarmin kendinden, ne kadarinin diger finansal araglardan kaynaklandigini esanli olarak
analiz edebilmek ic¢in Varyans ayristirmasi analizleri yapilmis ve sonuglar asagida
aciklanmustir. LNBIST 100 endeks getirisinde meydana gelen degisimlere yonelik varyans
ayristirma sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. LNBIST 100 endeks Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. LNBIST 100 LNFAIZ LNEURO LNDOLAR LNALTIN LNDIBS
1 1,160647  100,0000  0,000000  0,000000  0,000000  0,000000 0,000000
12 1,220192 9191339  6,232212  0,641367 0,677646  0,277169  0,258219
13 1,220192  91,91338  6,232214  0,641368  0,677646  0,277169  0,258219
14 1,220192 9191338  6,232215  0,641369  0,677646  0,277170  0,258219

Arastirmaya dahil edilen finansal sistemden saglanan finansal getiri araglarindan BIST
100 endeks getirisi, 13. donemde maksimum getiri seviyesine ulasmistir. Tablo 8’de bu
seviyede meydana gelen degisimlerin %91,91°lik kisminin kendi gecikmeli degerleriyle, %6,2
kadarlik kisminin faiz ve geri kalan degiskenlerdeki (euro, dolar, altin, DIBS) aciklama
kisminin ise %1’ den kiiclik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla BIST 100 Endeks getirisi,
%6,2 oraninda faiz getirisi ile agiklanmakta, bunun disindaki diger finansal arag¢ getirilerinden
etkilenmemekte, daha cok kendi getiri degerleriyle aciklanmaktadir. LNFAIZ getirisinde
meydana gelen degisimlere yonelik varyans ayristirma sonuglar1 Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9. LNFAIZ Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. LNFAIZ LNBIST 100 LNEURO LNDOLAR LNALTIN LNDIBS
1 1,011267  99,35408  0,645918  0,000000  0,000000  0,000000  0,000000
12 1,064413  92,19489  1,031863  2,134716  0,954647  2,022683  1,661200
13 1,064413  92,19488  1,031863  2,134721  0,954648  2,022684  1,661200
14 1,064413  92,19488  1,031863  2,134721  0,954648  2,022684  1,661200

Finansal getiri araclarindan faiz getirisi 6ngorii hata tahminine gore 13. donemde
dengeye gelmistir. Tablo 9’da goriildiigii lizere faiz getirisinde meydana gelecek olan bir
standart sapmalik sok %92,19 oraninda kendi gecikmeli degerleriyle %1,03’@ BIST 100
endeks getirisi, %2,13’1 euro getirisi, %2,02’si altin getirisi ve %1,6’s1 DIBS getirisi ile
aciklanmaktadir. Faizdeki getirilerin biiyiik bir kismi yine kendi degerleri ile agiklanmustir. Tlk
donemde faiz getirisinin varyansi kendi gecikmeli degeri haricinde sadece BIST 100 endeks
getirisi ile aciklanmaktadir. LNEURO getirisinde meydana gelen degisimlere yonelik
varyans ayristirma sonuglart Tablo 10°da yer almaktadir.
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Tablo 10. LNEURO Varyans Ayrigtirmasi

Dénem S.E. LNEURO LNBIST100 LNFAIZ LNDOLAR LNALTIN LNDIBS
1 1,034770  99,36729  0,631430  0,001278  0,000000  0,000000  0,000000
10 1,103778  92,25503  2,840325  1,871952  2,430894  0,349722  0,252080
11 1,103778  92,25499  2,840324  1,871952  2,430899  0,349743  0,252090
12 1,103778  92,25499  2,840327  1,871952  2,430899  0,349744  0,252091

Finansal getiri araglarindan euro getirisi 6ngoru hata tahminine gére 11. dénemde
dengeye gelmistir. Tablo 10’da goriildiigli lizere euro getirisinde meydana gelecek olan bir
standart sapmalik sok %92 oraninda kendi gecikmeli degerleriyle %2,8’1 BIST 100 endeks
getirisi, %1,8’1 faiz getirisi, %2,4’( dolar getirisi, %031 altin getirisi ve %02’si DIBS getirisi
ile agiklanmaktadir. Euro’daki getirilerin biiyilk bir kismi yine kendi degerleri ile
aciklanmistir. BIST 100 endeks getirisi, faiz getirisi ve dolar getirisi az oranda da olsa
eurodaki getirileri etkilemektedir. Ilk dénemde euro getirisinin varyans: kendi gecikmeli
degeri haricinde BIST 100 endeks getirisi ve c¢ok kiiciik oranda faiz getirisi ile
aciklanmaktadir. Yukarida agiklanan varyans ayristirma analizlerinde BIST 100 getirisinin en
etken getiri degiskeni oldugu goriilmektedir. LNDOLAR getirisinde meydana gelen
degisimlere yonelik varyans ayristirma sonuglar1 Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 11. LNDOLAR Varyans Ayrigtirmasi

Donem S.E. LNDOLAR LNBIST 100 LNFAIZ LNEURO LNALTIN LNDIBS
1 1,103512  83,96574 2977671  0,766750  12,28984  0,000000  0,000000
11 1176293  76,24752  3,102084  1,682082  14,98515  2,490693  1,492477
12 1,176293  76,24750  3,102086  1,682084  14,98515  2,490702  1,492478
13 1,176293  76,24750  3,102086  1,682084  14,98515  2,490702  1,492478

Finansal getiri araglarindan dolar getirisi 0ongorii hata tahminine gore 12. dénemde
dengeye gelmistir. Tablo 11°de goriildiigii iizere dolar getirisinde meydana gelecek olan bir
standart sapmalik sok %76 oraninda kendi gecikmeli degerleriyle, %3,1’1 BIST 100 endeks
getirisi, %1,6’s1 faiz getirisi, %14,98°1 euro getirisi, %2,49’u altin getirisi ve %1,49’u DIBS
getirisi ile agiklanmaktadir. Dolardaki getirilerin %15 gibi yiiksek sayilacak bir kismi euro
getirisi tarafindan agiklanmaktadir. LNALTIN getirisinde meydana gelen degisimlere yonelik
varyans ayristirma sonuglart Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 12. LNALTIN Varyans Ayristirmasi
Donem S.E. LNALTIN LNBIST 100 LNFAIZ LNEURO LNDOLAR LNDIBS

1 1,133863  94,45317  0,249038  0,057497  4,376564  0,863735  0,000000
10 1,163273  91,27107  1,355655  0,883721  4,393282  1,803034  0,293241
11 1,163273  91,27106  1,355655  0,883722  4,393282  1,803036  0,293242
12 1,163273  91,27106  1,355655  0,883723  4,393284  1,803036  0,293242
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Finansal getiri aracglarindan altin getirisi 6ngorii hata tahminine goére 11. donemde
dengeye gelmistir. Tablo 12’de goriildiigli lizere altin getirisinde meydana gelecek olan bir
standart sapmalik sok %9,27 oraninda kendi gecikmeli degerleriyle, %1,35’1 BIST 100
endeks getirisi, %0,8’i faiz getirisi, %4,39’u euro getirisi, %1,8’i dolar getirisi ve %02’si
DIBS getirisi ile agiklanmaktadir. Altindaki getirilerin biliyiik bir kism1 yine kendi degerleri
ile aciklanmistir. Altin kendi gecikmeli degeri haricinde en ¢ok %4,39 ile euro getirisi ile
aciklanmaktadir. BIST 100 endeks getirisi, faiz getirisi ve dolar getirisi az oranda da olsa
altindaki getirileri etkilemektedir. LNDIBS getirisinde meydana gelen degisimlere yonelik
varyans ayristirma sonuglar1 Tablo 13’°te yer almaktadir.

Tablo 13. LNDIBS Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. LNDIBS LNBIST100 LNFAIZ LNEURO LNDOLAR LNALTIN
1 0,983647  78,01609  5,290563  13,57539  2,330117  0,407694  0,380142
11 1,089380  73,83315  5,116206  13,17576  3,603527  1,925006  2,346352
12 1,089380  73,83314 5116206  13,17576  3,603533  1,925006 = 2,346353
13 1,089380  73,83314 5116205  13,17576  3,603533  1,925006  2,346354

Finansal getiri araglarindan DIBS getirisi dngorii hata tahminine gore 12. dénemde
dengeye gelmistir. Tablo 13°te goriildiigli tizere DIBS getirisinde meydana gelecek olan bir
standart sapmalik sok %73,83 oraninda kendi gecikmeli degerleriyle, %5,11°1 BIST 100
endeks getirisi, %13,17°si faiz getirisi, %3,6’s1 euro getirisi, %1,92°s1 dolar getirisi ve
%2,34°1 altin getirisi ile agciklanmaktadir. DIBS getirilerin biiyiik bir kism1 %13,17 ile faiz
getirisi ile agiklanmigtir. Ayrica diger getiri degiskenlerde az oranda olsa da DIBS getirisini
aciklamaktadir BIST getirisi, diger getiri araglarimi ¢ok diisiik diizeylerde etkilemesine
ragmen, daha yiiksek diizeylerde etkilenmektedir.

6. SONUC VE ONERI

Turkiye’de finansal sistemden saglanan getiri araglarinin ¢oklugu, bireysel ve
kurumsal tasarruflarin degerlendirilmesi agisindan, getiri araglarinin birbirleri ile etkilesim ve
nedensellik iligkilerinin bilinmesini gerektirmektedir. Finansal getiri araglarinin istenilen
karlilik diizeylerine gore segilebilmesi ve bu getiri araglarinin minimum risk ve maksimum
kazan¢ Olgiitlerine gore getiri portfoylerine dahil edilmesi i¢in aralarinda mevcut
tamamlayicilik ve ikame iligkilerinin analiz sonuglari arastirilmalidir. Bu agiklamalarin,
finansal sistemde kazang getirici araglara yatirim yapmak isteyen bireysel ve kurumsal
tasarruf sahipleri i¢in faydali olmas1 amaglanmaktadir. Degisken sayilarinin ¢oklugu ve veri
kullanma yontemi aragtirmayi farkli kilmaktadir. Arastirmada Tiirkiye’de finansal sistem
iginde yer alan finansal araglarin getirileri olarak degerlendirilen BIST 100 endeksi, faiz, euro,
dolar, altin ve DIBS arasindaki iliskiler TUFE bazli reel getiri oranlari baz almarak
incelenmistir. Serilerin arasindaki Sl¢lim farklarint en az diizeye indirebilmek icin dogal
logaritmalar1 alinmustir.

Degiskenler i¢in olusturulan korelasyon matrisinde degiskenlerin birbirleri ile
iliskilerinin diizeyi, yonii, ikame ve tamamlayicilik durumu ayr1 ayr belirtilmistir. Ornegin,
BIST 100 endeks getirisi ile faiz getirisi arasinda (CZI, AY, Ti) ¢ok zayif bir iliski
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bulunmakta, iligkinin yonii pozitif oldugundan ayni yonlii ve birbirlerini tamamlayicilik
iligkisine sahiptirler.

Arastirmada etki-tepki analizinden elde edilen sonuclara go6re, tum getiri
degiskenlerinin kendilerinde olusan bir standart sapmalik soka ilk déonemde hep pozitif tepki
verdikleri goriilmistiir. Tiirkiye’de finansal sistemde saglanan getiri araglarindan, BIST 100
endeks getirisi ile faiz, altin, dolar ve DIBS getirileri arasinda hem tamamlayicilik ve hem de
ikame 1iliskisi tespit edilmistir. Cihangir vd. (2020), bu degiskenler arasinda sadece ikame
iliskisi oldugunu belirtmislerdir. ilk dénemde negatif tepki sadece altin getirisi tarafindan
verilmektedir. Uzun donemde tekrar pozitif etkiye ¢iktigi i¢in, altin kisa stireli degil uzun
stireli yatirim araci olarak diigiiniilmelidir. Faiz getirisine uygulanan soklarda en ¢ok altin
getirisi etkilenmektedir. Euro getirisinde meydana gelen sokta ilk donemde sadece BIST 100
endeks getirisi negatif tepki vermekte bu da aralarindaki ikame iligkisini gostermektedir.
Ayrica DIBS, faiz ve dolar getirilerinin daha ¢ok birbirleriyle etkilesim iginde olduklar1
goriilmiistiir.

Yatinmcilar maksimum kazang i¢in aralarinda ikame iligkisi bulunan getiri
araglarindan portfoylerine sadece bir tanesini dahil edebilirler. Aralarinda tamamlayicilik
iliskisi bulunan getiri araglarinin ise olusturulacak portféyde birlikte yer almasi kazanci
maksimize edebilecektir.

Arastirmada elde edilen sonuglarin; bireysel tasarruf sahipleri, kurumsal tasarruf
sahipleri ve finansal sistem aktorlerine bilgi vermesi ve yol gosterici olma oOzelligi ile
literatiire ve finansal sistem kullanicilarina katki sunmasi beklenmektedir. Son olarak da
aragtirmanin kisitlar1 hakkinda sunlar1 sdyleyebiliriz. Tlrkiye’de finansal sistemden saglanan
getiri araglariin etkilesimini arastirmak i¢in BIST 100 endeksi, faiz, euro, dolar, DIBS ve
altin getirileri VAR modeli esas alinarak incelenmistir. Elde edilen sonuclar 1s1ginda, modele
ilave yeni getiri degiskenlerin eklenmesi, farkli bir veri seti ile birlikte uzun dénemde
olabilecek yapisal kirilmalar aragtirilabilir. Ayrica yapilacak arastirmalarda seviyede duragan
olmayan degiskenler kullanilarak farklt modeller ile uzun ve kisa donem iligkiler
incelenebilir.
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