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iRAN EKONOMISiNDE REEL EFEKTIF DOViz KURU VE EKONOMIiK BUYUME ARASINDAKi
ILiSKi (1979-2017)!

Dr. Ogr. Uy.Cem Kartal?

Besir Miitefekkir®

OzET

Anahtar Uzun yillardir savas ve ambargolar ile kargi karsiya kalan iran, d‘dyiz kurlarinda ¢ok ciddi
Kelimeler: istikrarsizliklar yasamaktadir. Bu istikrarsizliklari gidermek amaciyla, I_ran Ulkesi her ne kadar
sabit doviz kuru rejimine gegis yapmis olsa da 6zellikle son yillarda Iran Riyali yabanci para
< Déviz kurlan birimleri karsisinda asir bir deger kaybi yasamaktadir. Bu calismada, iran’da yasanan déviz
< Ekonomik kuru degisimleri ve ekonomik biylime arasindaki iliskinin incelenmesi igin reel efektif doviz
biiyiime kuru ile Gayri Safi Yu.rtigi Hasila degiskenleri kullaniimistir. Ampirik oIaralf, verilerle saptamaya
< Ambargolar calistigimiz bu iligki Iran ekonomisi i¢in anlamli sonuglar vermemistir. Iki degisken arasinda

% Dis ticaret herhangi bir yonde nedensel bir iliskinin varligina rastlanmamistir.

THE RELATIONSHIP BETWEEN REAL EFFECTIVE EXCHANGE RATE AND ECONOMIC GROWTH IN

THE IRANIAN ECONOMY (1979-2017)
Asst. Prof. Cem Kartal
Besir Miitefekkir

ABSTRACT

Iran, which has been facing wars and embargoes for many years, is experiencing serious instability in | Keywords:
exchange rates. Despite the fact that Iran switched to fixed exchange rate regime to remove these
instabilities especially in last year’s Iranian Rial depreciated extremely against foreign currencies. In Exchange rate
this study real effective exchange rate and gross domestic product variables were used to examine Economic
relationship between variations of exchange rate and economic growth in Iran. Empirically, this growth
relationship, which we tried to determine did not give meaningful results for the Iranian economy and Sanctions
there was no causal relationship between these two variables in any direction. Foreign trade
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! Bu makale “iran Ekonomisinde Reel Efektif Déviz Kuru ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski (1979-2017)” adli
ylksek lisans tezinden derlenmistir.

2 Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi, [iBF, Uluslararasi Ticaret ve isletmecilik B6liim{i, cem.kartal@beun.edu.tr

3 Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi, iiBF, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Uluslararasi Ticaret ve isletmecilik Programi,
muradia23@gmail.com
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1.GIRIS

Doviz kurlari, bir Glkenin ithalat yéninden
satin alma gliclin{i, ihracat yoninden ise rekabet
glcini belirlemektedir. Ulusal para biriminin
yabanci para birimleri karsisinda deger kazanmasi,
diger bir ifadeyle doviz kurunun gerilemesi tlkenin
uluslararasi alanda satin alma glicinG artirirken,
mal ve hizmet rekabetciliginin azalmasina neden
olmaktadir. Boylece (lkenin ithalati artarken
ihracati azalmaktadir. Diger taraftan, doviz
kurunun yiikselmesi ise Ulkenin uluslararasi alanda
satin alma glicini azaltirken, mal ve hizmet
rekabetciliginin artmasina neden olmaktadir. Bu
durumda da dlkenin ithalati azalirken ihracati
artmaktadir.

Doviz kurlarinin ekonomi izerinde yarattigi
etkiler, kurlarin nasil ve hangi dinamiklere bagl
olarak belirlenmesi gerektigini 6n plana ¢ikarmakta
ve bu baglamda olusturulan kurallar biitlini doviz
kuru rejimleri olarak  adlandiriimaktadir.
Ginumiuzde, doviz kurunun hikimetler tarafindan
belirlendigi sabit doviz kuru rejimi, doviz
piyasasindaki arz ve talebe gore belirlendigi esnek
doviz kuru rejimi ve bu iki rejimin arasinda yer alan
karma rejimler uygulanmaktadir. Uygulanan
rejimlerin birbirlerine karsi Gstlin ve zayif yonleri
bulunmakla birlikte nihai amag¢ déviz kuruna
istikrar kazandirmaktir. Nitekim ekonomik istikrar
icin  doviz  kurlarinda istikrarin  saglanmasi
gerekmektedir (Baillie ve Mc Mahon, 1990: 15).

Uzun yillardir savas ve ambargolar ile karsi
karsiya kalan iran, déviz kurlarinda istikrarin
saglanabilmesi amaciyla sabit doviz kuru rejimini
uygulamaktadir. Ancak &zellikle son yillarda iran
Riyali yabanci para birimleri karsisinda asiri bir
deger kaybi yasamaktadir. iktisat yazininda déviz
kurlarinda yasanan bu tir yikselisler, yurtdisi
Urlinlerin daha pahali hale gelmesine neden
oldugundan ithalati azaltmakta, yurtici Griinlerin
daha ucuz hale gelmesine neden oldugundan fiyat
ve maliyet avantajiyla ihracati artirmaktadir. Bu
noktada, ihracati blylik oranda dogal kaynaklardan
olusan, sinirh diizeyde enduistriyel lretime sahip

olan ve ambargolar nedeniyle uluslararasi
pazarlara erisimde sorunlar yasayan iran
ekonomisinin doviz kuru degisimlerinden nasil
etkilendigi bu ¢alismanin konusunu
olusturmaktadir. iran’a ait reel efektif déviz kuru ile
Gayri Safi Yurtici Hasila degiskenleri arasindaki
iliskinin varhg ve yo6ni ekonometrik model
yardimiyla incelenmektedir. Modelde doéviz kuru
olarak, reel efektif doviz kurunun tercih
edilmesinin nedeni, fiyatlar genel dizeyindeki
degisimlerden arindirilmis olmasi ve iran Riyalinin
ticaret yapilan Ulkelerin para birimlerinden olusan
sepete gore ortalama degerini ifade etmesidir.
Boylece llkeler arasindaki fiyat ve maliyetlerin
nispi degisimi net olarak ele alinabilmektedir
(Okur, 2017: 17).

1.1.Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biyime ekonomik degerlerin
zaman ig¢indeki blylmesi anlamina gelmektedir.
Baska bir ifadeyle ekonomik biylime Reel gayrisafi
yurt ici hasiladaki artis ve tretim imkanlari egrisinin
saga kaymasi anlamina gelmektedir. Ekonomik
buyume milli gelirdeki rakamsal artisi ifade
ederken kalkinma olgusu niteliksel gelismeyi ifade
etmektedir. Ekonomik bliyime olgusu sanayi
devrimi ile ortaya c¢ikmistir (Dobb, 1981:117).
Sanayi Devrimi’nin ardindan Bati Avrupa ve daha
sonra Kuzey Amerika Ulkelerinde olaganisti bir
zenginlesme yasanmistir. Bu Ulkeleri takiben bazi
somirge ulkeleri (Avustralya ve Yeni Zelanda gibi)
ve Japonya birinci gruba katilmiglardir. insanlarin
yasam kosullarinda muazzam bir artis anlamina
gelen bu zenginlesme sonucu yasam beklentisi hizli
bir sekilde artmis, s6z konusu Ulkelerde geleneksel
toplumlar yerlerini modern kentlere birakmislardir.
Kentsel yasam geleneksel tarim toplumlarin aksine
biyik 6lcilerde iktisadi degerler tGretmis, tlkelerin
ve dolayisiyla insanlarin refah seviyeleri artmistir.
Dinyanin geri kalan kismina gelince, bu bolgelerde
ya c¢ok ilmh bir gelisme yasanmis ya da hig
degismeden ayni seviyelerde sabit kalmislardir.
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Pomeranz, bu donemi biylk iraksama dénemi
olarak adlandirmaktadir (Pomeranz, 2000).

Bazi Ulkelerde kisi basina disen gelirdeki
devaml artis olarak degerlendirebilecegimiz bu
iraksama tarihsel olarak yeni bir olgudur. Daha
onceki ¢aglarda bazi uluslar bazi donemlerde hizli
bir refah artisi yasamis, fakat bu artis siirekli
olmamigtir. Yasam kosullarinda belirli bir artig
seviyesine ulastiktan sonra, dogal afetler, kithklar
veya savaslar gibi nedenlerden dolayl bu gelisme
dénemini gerileme donemleri takip etmis, uluslar
ya ayni seviyelere geri donmius ya da daha diistk
bir refah dizeylerine gerilemislerdir. Boylece
Sanayi Devrimi 6ncesinde yasayan insanlarin refah
seviyeleri neredeyse degismeden sabit kalmistir
(Snowdon ve Vane, 2012: 514)

Sanayi Devrimi’nin ardindan ise yukarida
siralanan tlke gruplari strekli olarak
zenginlesmeye baslamisken, diger lkelerin
tamami ayni ekonomik dizeylerde saplanip
kalmiglardir. Bu slre¢ yirminci ylzyillin son
ceyregine kadar bu minval Gzere devam etmistir.
Bu doénemden itibaren ise Gliney Kore ve Cin gibi
Ulkeler birinci grup ulkelerin tarihsel kayitlarindan
daha biyik ekonomik gelisme  oranlari
kaydetmislerdir ve batili rakipleriyle aralarinda
olan ugurum gelir dazeyi farkhliklarini kismen
kapatmis duruma gelmislerdir.

Tim bu hikayelerin arka planinda yatan
temel olgu uzun doénem ekonomik blyimedir.
Uzun dénemde surekli olarak belirli bir diizeyde
ekonomik blylme yasayan (lkeler buglin zengin
tlkeler arasinda yerini alirken, bunu
basaramayanlar yoksul alke sifatini
tasimaktadirlar. Bu nedenle ekonomik biylime
olgusu tek basina (lkelerin buglnki gelir
seviyelerini blylik oranda aciklamaktadir.

1.2.Do6viz kuru

Doviz bir ekonomideki yabanci lilke para
birimlerini ifade etmektedir. Uluslararasi ticari

iliskiler Ulkeler arasinda 6deme araci olarak doviz
kavramini én plana cikarmaktadir. Ulkeler bu
o6demelerini, doviz piyasalari Gzerinden ulusal para
birimini yabanci para birimlerine belli bir fiyattan
cevirerek gerceklestirmektedir. S6z konusu alim
satimlarin yapildigi doviz piyasalarinda arz ve
talebe gore yabanci para biriminin fiyati, diger bir
ifadeyle doviz kuru belirlenmektedir. Yabanci para
birimleri yalnizca nakit olarak degil ayni zamanda
doviz poligeleri, 6deme talimatlari, seyahat cekleri
ve mevduat sertifikalari gibi cesitli sekillerde
olabilmektedir. Ulkemizde nakit yabanci para
birimlerine efektif, nakde donustirilebilir araglara
ise doviz adi verilmektedir. Bu noktada doviz
kavrami, hem nakit yabanci para birimlerini, hem
de yabanci para birimi cinsinde tim oOdeme
araglarini kapsamaktadir (Seyidoglu, 2001, S. 77).

Ulusal ve yabanci para biriminin karsilikl
olarak degerlenmesi veya degerinin dismesi doviz
kurunda degisimlere neden olmaktadir. Doviz
kurunun yiikselmesi ulusal paranin deger
kaybettigi anlamina gelirken doviz kurunun
dismesi ulusal paranin deger kazandigl anlamina
gelmektedir (Yildirm vd., 2014, 78). Bir doviz
piyasasinda doviz kurlari alis ve satis olmak Uzere
iki farkh fiyattan olusmaktadir. Buna gbre dovizin
satis fiyati her zaman als fiyatinin {izerinde
gerceklesmektedir. Satis ve alis fiyati arasindaki bu
farka ise kur marji denilmektedir. Kur marji, banka
veya aract firmalarin maliyet ve karlarindan
olusmakta ve kur marjinin biyiklGga, piyasalardaki
istikrara, gelecege vyonelik beklentilere veya
islemlerin buyukligine gore farkhhk
gosterebilmektedir (Seyidoglu, 1998, 320).

Doviz kurlari Glkeler arasindaki ekonomik
dengeleri saglayan makroekonomik bir parametre
olarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda doviz
kurlari  Ulkelerin  dis  ticaretini, harcama
bilesenlerini, tiketim ve tasarruflarini, cari islemler
dengesini ve uluslararasi rekabetgiligini
etkilemektedir. Benzer sekilde, (lkelerin dis
ticaretleri, Uretimdeki verimlilikleri, tasarruf ve
yatirimlari, tiiketicilerin  tercihleri, kamu
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harcamalari, glmrik vergileri ve uluslararasi
sermaye akimlari doviz kurunu etkileyen
faktorlerin basinda gelmektedir (Frait ve Komarek,
2001, 4).

Tim bu ifadelerden hareketle doviz
kurlarinin 6zelliklerini ic baslikta toplayabilmek
mimkindir. Bunlar (Savas 1994, 286);

J Doviz kuru ekonomi (zerinde etkin bir
degiskendir. Bir Glkede doviz kurunun yukseltilmesi
veya duslrilmesi, tiketim, Gretim, ihracat, ithalat,
gelir dagihmi ve istihdam gibi  bircok
makroekonomik  gosterge  lzerinde etkiler
yaratmaktadir.

o Doviz kurlari uluslararasi bir aragtir. Bir
Glkede doviz kurunun yikselmesi veya dismesi
yalnizca o (lkeyi degil, ekonomik iliskilerinin
bulundugu diger llkeleri de etkilemektedir.

. Doviz kurunda duygusal faktorler etkili
olabilir. Refah seviyesi fark etmeksizin hiikimetler
ulusal para biriminin degerini, milli prestiji
zedeleyecegi duslincesiyle dusiirmek
istememektedir. Bu duygusal tutumlar degeri
diisen ulusal paranin daha da deger kaybetmesine
neden olmaktadir.

1.3. Ekonomik biiyime ve doviz kurunun
iliskisi

Ekonomik biliyliime, ekonomi politikalar
olusturma silirecinde ve ekonomik kararlari
vermede temel hedefi olusturur. Ekonomik
degiskenler arasinda, ekonominin dis sektoriiile en
yakindan iliskili olan ve diger tim degiskenlerden
daha fazla ekonomik biylmeyi etkileyebilen reel
doviz kurundaki dalgalanmalar, makroekonomik
olgular olan o6demeler dengesi ve dis ticaret
alaninda dalgalanmalara sebep olmaktadir.
GlnUimizde  finansal  sistemlerdeki  derin
degisimler nedeniyle, doviz kurundaki degisimler
ekonomilerin politikalarini her zamankinden daha
cok etkilemektedir (Jaafari, 1388: 34). Ote yandan,
gelismekte olan (lkelerde dogru doviz kuru

sistemini secmede etkili faktorlerden biri reel doviz
kuru ile ekonomik blylime arasindaki iliskidir. Reel
doviz kurlarinda yasanan sirekli dalgalanmalar,
uluslararasi 6demeler {izerinde yarattigi belirsizlik,
dis ticaret faaliyetlerine yatirmi azaltarak ve
finansal varlik portfoylinii bozarak ticaretin
azaltilmasinin yani sira sermaye akisini da
yavaslatabilir. (Guerin ve Revil, 2004).

Do6viz kurlari bir Glkenin dis ticaret yapisi
Uzerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Buna gore
ylkselen doviz kurlari, ulusal para biriminin deger
kaybetmesi anlamina geleceginden, ithal mallarin
ulusal para cinsinden daha pahali, yerli mallarin ise
yabanci para cinsinden daha ucuz hale gelmesine
neden olmaktadir. Diger taraftan doviz kurlarinin
dismesi ise ithal mallarin yerli para cinsinden daha
ucuz, yerli mallarinin ise yabanci para cinsinden
daha pahali hale gelmesine sebep olmaktadir
(Krugman ve Obstfeld, 1997, 333). Sonug olarak
doviz kurlarindaki degisim fiyat-maliyet rekabetini
etkilemektedir. Boylece doviz kurlarinin yiikselmesi
ithalati azaltirken ihracatin artmasina, doviz
kurlarinin diismesi ise ithalati artirirken ihracatin
azalmasina neden olmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Doviz  kuru ve ekonomik biliyiime
arasindaki iliskiyi ampirik olarak analiz etmek
Samuleson (1964) ve Balassa (1964)’ya kadar geri
gitmektedir. Balassa (1964) 11 gelismis ilke igin
verimlilik ve reel doéviz kur arasindaki iliskiyi
incelemistir. Verimlilik gostergesi igin kisi basina
milli gelir verilerini kullanan Balassa’nin bulgularina
gore, reel doviz kuru kisi basina milli gelirin artan
bir fonksiyonu olmustur. Samuelson da Amerikan
ekonomisi icin yaptigl calismada (1964), reel doviz
kurundaki asiri degerlenmenin ABD’de issizligi
artirdigir ve ekonomik biylmeyi yavaslattig
sonucuna varmistir.

Razin ve Collins (1997) de inceledikleri 93
Ulke icin benzer sonuglara varmislardir. 1975-1992
yilariarasini ele alan bu iktisatgilar panel veri analizi



Anadolu Universitesi
Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

Cilt/Vol: 21 — Say/No: 1

kullanarak, reel doviz kurunun asiri
degerlenmesinin  ekonomik blylime Uzerinde
anlamli  ve olumsuz bir etki yarattigini
saptamiglardir. Ayrica bu g¢alismanin bir diger
sonucu olarak, her iki degiskenin (ekonomik
blylime ve doviz kurunun) cari acigin nedeni
oldugu ortaya gikmistir.

Ardindan, Domac ve Shabsigh (1999) Misir,
Fas, Urdiin ve Tunus’tan olusan dért dlke icin
yaptiklari ampirik calismada, reel doéviz kurunun
gercek  degerinden  sapmasinin  ekonomik
blylimeyi olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir.

Dani Rodrik (2007)'nin bulgularina gore
doviz kurundaki yikselme, diger bir ifadeyle yerel
para biriminin deger kaybetmesi, 06zellikle
gelismekte olan ve yoksul llkelerde, ticarete konu
olan mallarin karhhgini artirirken, ekonomik
bliyimeyi olumlu yonde etkilemektedir. Bu
iktisatglya gbre doviz kurunun dusik oldugu
donemlerde bircok (lkede yiksek ekonomik
blylime rakamlari yasanmistir.

Pakistan icin Javed ve Farooq tarafindan
20009 yilinda yapilan ampirik calismada, bu dlke igin
1982-2007 vyillarini kapsayan verilerle, ekonomik
bliylime ile reel doviz kuru arasindaki iliski
incelenmistir. Bu ¢alismanin bulgularina gére uzun
donemde ekonomik performans doviz kurundaki
dalgalanmalara ¢ok duyarl hale gelmistir.

Aliyu (2009), Nijerya ekonomisi icin yaptigi
ampirik calismada, reel déviz kuru ve reel GSYiH
arasinda karsilikh bir nedensel iliskinin varhgini
ortaya koymustur. Bu calismaya gore, petrol
fiyatlarindaki dalgalanma ve doviz kurundaki
ylkselis Nijerya ekonomisi icin reel ekonomik
blylmeyi olumlu yonde etkilemektedir.

Rodrik’in (2007) bulgularini destekleyen
baska bir calisma da Rapetti, Skott ve Razmi
tarafindan 2012 yilinda yapilmistir. Onceki
calismaya paralel olarak, bu calismada reel doviz
kurunun deger kaybetmesi ve ekonomik biyime
arasinda gugclu bir iliskinin varligi tespit edilirken,

gelismekte olan Ulkeler igin iliskinin glcl daha
yuksek ¢ikmugtir.

Chen (2012), 1992-2008 yillarini kapsayan
doénemin verilerini kullanarak Cin ekonomisi icin
reel doviz kuru ve ekonomik bilylime arasindaki
iliskiyi arastirmistir. Calismanin bulgulari reel doviz
kuru ile ekonomik blylme arasinda pozitif bir
iliskinin varligl yoniinde olmustur.

Tirkiye ekonomisi i¢in reel doviz kuru ve
ithalat, ihracat arasinda nedensellik iliskisinin
varligini arastiran ve 1980-2011 yillarina ait verileri
kapsayan Tapsin ve Karabulut (2013) tarafindan
yapilan calisma sonuclarina gore, reel doviz
kurundan ithalata dogru tek yonli nedensel bir
iliskinin varligi s6z konusudur.

Jacop (2015), 74 lkeyi kapsayan
¢alismasinda 2012 yil igin sabit doviz kuru ve
ekonomik biylme arasinda olan iliskiyi incelemis,
ikisi arasinda giicli bir korelasyonun varligini elde
etmigtir.

Unli (2016) Tiirkiye ekonomisi igin, 1998-
2014 verilerini kullanarak, reel doviz kurunda
meydana gelen dalgalanmalarin  ekonomik
blylmeyi olumsuz yonde etkiledigini saptamistir.

Mwinlaaru ve Ofori (2017), Gana
ekonomisi igin yaptiklari ampirik ¢alismada, 1984-
2014 donemi icin reel doviz kuru ile ekonomik
blylime arasinda ters yonli gicli bir iliskinin
varligini ortaya koymuslardir. Bu yazarlara gore,
reel doviz kurunun disitk olmasi glicla bir sekilde
ekonomik  biylimeyi olumlu  bir sekilde
desteklemektedir.

Barguellil vd. (2018), gelismekte olan 45
Ulke icin, 1985-2015 yillarina ait ilgili verileri
kullanarak, nominal ve reel doviz kurunun, her
ikisinin de ekonomik biliyiimeyi olumsuz yénde
etkilediklerini saptamislardir.
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3. UYGULAMA KAPSAMI VE VERi SETIi

Calismada iran’da déviz kuru ve ekonomik
bliyiime arasinda iliskinin incelenmesi amaciyla
ekonometrik analiz yontemlerine basvurulmustur.
Bu baglamda analizde, doviz kuru degiskeni olarak
reel efektif doviz kuru, ekonomik biylime
degiskeni olarak ise Gayri Safi Yurti¢i Hasila’nin
1979-2017 dénemine ait yillik verileri kullaniimistir.
Doviz kuru degiskeni olarak reel efektif doviz
kurunun tercih edilmesinin nedeni, dis ticari
iliskilerde bulunulan tlke para birimlerinin, Ulke
ticaretindeki agirliklarina gore ulusal para birimi
karsisindaki ortalama reel degeri ifade etmesidir.
Boylece, enflasyon etkilerinden arindirilan ve
Ulkelerin  dis ticaretteki agirliklarina  goére
olusturulan reel efektif déviz kuru ile GSYiH
arasindaki iliskinin daha saglkli sekilde incelenmesi
amaglanmistir. Calismada kullanilan Reel efektif
doviz kuru ve Gayri Safi Yurtici Hasila verileri Diinya
Bankasi veri tabanindan elde edilmis ve logaritmik
dontsim uygulanmistir. Modelde Eviews 8.0 paket
programi kullanilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Agiklama Kaynak
Gayri Safi Yurtigi
GbP Haslla World
REK Reel Efektif Doviz Bank
Kuru

3.1. Duraganlik Analizi

Zaman serileri analizlerinde degiskenler
arasinda ekonometrik olarak anlamli bir iliskiye
ulasilabilmesi icin kullanilan serilerin duragan
olmasi gerekmektedir. Bir zaman serisinin duragan
olabilmesi i¢in, s6z konusu serinin ortalama ve
varyansinin  zaman icerisinde sabit olmasi,
kovaryansinin ise degiskenlerin zamanina degil, iki

donem arasindaki uzakhga bagh olmasi
gerekmektedir. Bu kosullari saglayan serilerin
duragan seriler olduklari ifade edilmektedir.

Serilerin duragan olmamasi durumunda, seriler
uzun donemde ortalamalarini koruyamamakta ve
zaman sonsuza yaklasirken varyans degerlerinin de

sonsuza yaklasmaktadir. Bu nedenle, gecikme
sayisi arttikca otokorelasyon degerinin sifirdan
uzaklastigl, R?> degerinin yiiksek ve t istatistik
degerinin anlamh c¢iktigi goérilmektedir. Sonug
olarak, duragan olmayan seriler kullanilarak elde
edilen tahminlerin dogru sonuglar vermedigi ve
degiskenler arasindaki iliskinin sahte regresyon
seklinde ortaya cikabildigi gorilmektedir (Kutlar,
2000: 43). Zaman serilerinin duragan olup olmadigi
birim kok testleri yardimiyla incelenmekte ve
duraganlik kosulunun saglanamamasi durumunda
seriler birim kok icermektedir. Bu nedenle
¢alismada kullanilan degiskenlere ait serilerin
duragan olup olmadiklarini incelemek icin birim
kok testlerinin yapiimasi gerekmekte ve ADF birim
kok testi sonuclari asagida gosterilmektedir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

LGDP LREK ALGDP ALREK
- i -0.538515 -2.646046 -4.628146 @ -3.939227
Statistic
%1 -3.615588 | -3.621023 @ -3.621023 @ -3.621023
%5 -2.941145 | -2.943427 @ -2.943427 @ -2.943427
%10 -2.609066 @ -2.610263 -2.610263 -2.610263
ADF  birim testi sonuglarina gore,

logaritmasi alinmis reel efektif doviz kuru (LREK) ve
logaritmasi alinmis Gayri Safi Yurtici Hasila (LGDP)
degiskenlerine ait serilerin 1’inci diizeyde duragan
olmadiklari, birinci dereceden farklarinin
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alinmasiyla her iki degiskeninde duragan hale
geldigi gorilmektedir. Dlizeyde duragan olmayan
ve birinci dereceden farklarinin alinmasiyla

duragan hale gelen degiskenlere ait grafikler
asagida gosterilmektedir.

Sekil 1. Analizde Kullanilan Degiskenler Ait Diizey Grafikleri
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3.2.Vektor Otoregresif Model (VAR) Analizi

Vektér  otoregresif = model (VAR),
ekonometrik bir modelde bulunan degiskenlerin
diger tium degiskenleri etkileyebilecegi ve diger
tim degiskenlerinde bu degiskenlerden
etkilenebilecegi gbristinden hareketle 1980 yilinda
Sims tarafindan gelistirilmistir (Sims, 1980: 1-15).
Gelistirilen VAR modeliyle, zaman serileri
analizinde kullanilan degiskenlerin tamami igsel
olarak kabul edilmekte (Yilmaz, 2016: 44), 6zellikle
makroekonomik degiskenlerin birbirleriyle olan
karsilikh  etkilesimleri  nedeniyle igsel-dissal
ayriminin mimkiin olmadigi durumlarda yasanan
glglikler ortadan kalkmaktadir.

INEEBRNEEEN RN RSN
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

L B o e o e
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Calismada s6z  konusu  avantajlari
nedeniyle doviz kuru ve milli gelir degiskenleri
arasinda i¢sel ve dissal ayrimi yapilmadan karsilikh
iliskilerin incelenmesi amaciyla VAR modeline
basvurulmaktadir. Secilen bitin degiskenleri
birlikte ele alan ve bir sistem butinligl icinde
inceleyen VAR modelinde tahminlerin dogru
bicimde yapilabilmesi agisindan éncelikle optimal
gecikme uzunlugunun belirlenmesini
gerektirmektedir.
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Tablo 3. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 3.433660 NA 0.003159 -0.081923 0.006954* -0.051243
1 9.164373 10.47902* 0.002863*  -0.180821* 0.085810 -0.088780*
2 11.53129 4.057567 0.003153 -0.087502 0.356883 0.065900
3 12.46859 1.499685 0.003783 0.087509 0.709648 0.302272

* Kriter tarafindan segilen gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.
LR: Siral modifiye LR test istatistigini ifade etmektedir.

FPE: Nihai tahin hatasini ifade etmektedir.

AIC: Akaike bilgi kriterini ifade etmektedir.

SC: Schwarz bilgi kriterini ifade etmektedir.

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriterini ifade etmektedir.

Bilgi kriterleri tarafindan segilen gecikme
uzunluklari yukaridaki tabloda gosterilmektedir.
Buna goére, AIC, FPE, LR ve HQ bilgi kriterleri
tarafindan secilen 1 gecikme uzunlugu, uygun
gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir. Uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan

iktisadi olarak anlamli oldugu gorilmektedir. Buna
gore, Gayrisafi Yurtici Hasila’nin fark degiskeni
kendi gecikmesinden ve Reel efektif doviz kurunun
gecikmesinden pozitif yonde etkilenmektedir.
Benzer sekilde, Reel efektif doviz kurunun fark
degiskeni kendi gecikmesinden ve Gayri Safi Yurtici

olusturulan VAR modelinde tiim katsayilarin
istatistiksel anlamhligi  kosulu aranmamakla
birlikte, s6z konusu katsayilarin istatistiksel ve

Hasila’nin gecikmesinden pozitif yonde
etkilenmektedir.

Tablo 4. Secilen Degiskenlere ait VAR Modeli

Vector Auto Regression Estimates
Sample (adjusted): 1981-2017
Included observations: 38 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
D(LGDP) D(LREK)
0.224985 0.391588
D(LGDP(-1)) (0.16431) (0.22540)
[1.36931] [1.73728]
0.121014 0.365535
D(LREK(-1)) (0.11056) (0.15167)
[ 1.09455] [ 2.41003]
0.035609 -0.031461
C (0.03144) (0.04313)
[1.13273] [-0.72951]
R-squared 0.089674 0.220179
Adj. R-squared 0.036125 0.174307
Sum sq. resids 1.175191 2.211673
S.E. equation 0.185915 0.255047
F-statistic 1.674629 4.799869
Log likelihood 11.31479 -0.383106
Akaike AIC -0.449448 0.182871
Schwarz SC -0.318833 0.313486
Mean dependent 0.042459 -0.022709
S.D. dependent 0.189367 0.280680
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Determinant resid covariance (dof adj.)
Determinant resid covariance

Log likelihood

Akaike information criterion

Schwarz criterion

0.002240
0.001892
11.00033
-0.270288
-0.009058

VAR modelinden elde edilen modeller;

D(LGDP) = 0.224984662638*D(LGDP(-1)) + 0.121014150062*D(LREK(-1)) + 0.0356093265794

D(LREK) = 0.391587514263*D(LGDP(-1)) + 0.365534891457*D(LREK(-1)) - 0.0314611620058

VAR modelinin yorumlanmasi tek basina

olmadigindan etki-tepki ve varyans
ayristirmasi analizlerinin de yapilmasi
gerekmektedir. Diger taraftan VAR analizinde
sonuglarin giivenilir olmasi igin kullanilan serilerin
duragan olmasi gerekmektedir. Modelin bir bitiin
olarak duragan olup olmadig elde edilen
karakteristik polinomun ters koklerine bakilarak
anlasilmaktadir. Bu baglamda, calismada tahmin
edilen VAR modelinin birim kok icerip icermedigine
iliskin olarak AR karakteristik polinomun ters
koklerinin birim ¢cember icerisindeki konumlarina
bakilmakta ve ters koklerin tamaminin birim
cember icerisinde yer aldigl, dolayisiyla tahmin
edilen modelin duragan bir yapi sergiledigini
gorilmektedir.

yeterli

VAR modelinin yorumlanmasi tek basina

olmadigindan etki-tepki ve varyans
ayristirmasi analizlerinin de yapilasi
gerekmektedir. Diger taraftan VAR analizinde
sonuglarin giivenilir olmasi icin kullanilan serilerin
duragan olmasi gerekmektedir. Modelin bir biitin
olarak duragan olup olmadigi elde edilen
karakteristik polinomun ters kdklerine bakilmasiyla
anlasilmaktadir. Bu baglamda, calismada tahmin
edilen VAR modelinin birim kok icerip icermedigine
iliskin olarak AR karakteristik polinomun ters
koklerinin birim ¢ember igerisindeki konumlarina
bakilmakta ve ters koklerin tamaminin birim
¢ember igerisinde yer aldigi, dolayisiyla tahmin
edilen modelin duragan bir yapi sergiledigi
gorilmektedir.

yeterli

Sekil 2. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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3.3. Etki-Tepki Analizi

VAR modelinde kullanilan degiskenlerin birinde meydana gelen rassal bir sokun diger degiskenlerde
nasil bir etkiye neden oldugu etki-tepki analiziyle ol¢lilmektedir. Bu baglamda etki-tepki fonksiyonlariyla, bir
degiskende meydana gelen standart hatalik sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecege ait degerlerinde
nasil bir etkiye neden oldugu gorulebilmektedir. Bu baglamda, ¢calismada kullanilan Reel efektif doviz kuru ve
Gayri Safi Yurtici Hasila degiskenlerinde yasanan standart hatalik soklara karsi, s6z konusu degiskenlerin nasil
tepki verdikleri etki-tepki fonksiyonlariyla incelenmektedir. 10 donem esas alinarak olusturulan etki-tepki
fonksiyonlarindan asagidaki grafikler elde edilmistir

Sekil 3. Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Response of D(LGDP) to D(LREK)
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Yukarida verilen etki-tepki fonksiyonlarina
gore reel efektif déviz kuru degiskeninde meydana
gelen bir standart hatalik sokun Gayri Safi Yurtici
Hasila Gzerindeki etkisi 2. Doneme kadar pozitif
yonde gergeklesmekte, 2. D6nemden sonra bu etki
azalan bir trend izlemektedir. Benzer sekilde Gayri
Safi Yurtici Hasila degiskeninde meydana gelen bir
standart hatalik sokun reel efektif doéviz kuru
Gzerindeki etkisi 2. doneme kadar pozitif yénde
gerceklesmekte, 2. donemden sonra bu etki azalan
yine bir trend izlemektedir.

3.4. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, serilerdeki meydana
gelen degisimlerin nedenlerini saptayabilmek icin

10

kullanilan yéntemlerden birisidir. Bu ydntemde,
her bir degiskene ait tahmin hatasinin varyansi,
tim icsel degiskenlere gore ayristirilmaktadir. Bu
noktada, varyans ayristirmasi  analizi, bir
degiskende meydana gelen degisimin ne kadarinin
kendisinden ve diger degiskenlerden
kaynaklandigini gostermektedir. Bu durum ayni
zamanda degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
hakkinda da bilgi vermektedir (Enders, 1995: 311).
Bu nedenle galismada kullanilan degiskenlerdeki
degisimlerin ne kadarinin diger degiskenden
kaynaklandigini tespit edebilmek amaciyla varyans
ayristirmasi analizi yapilmis ve analiz sonuglari
asagida verilmistir.
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Tablo 5. Gayri Safi Yurtigi Hasila Degiskenine Ait Varyans Ayristirmasi

D(LGDP) Degiskeni icin varyans ayristirmasi sonuglari

Dénem S.E. D(LGDP) D(LREK)
1 0.185915 100.0000 0.000000
2 0.192638 97.44249 2.557513
3 0.194251 96.60767 3.392331
4 0.194686 96.37616 3.623835
5 0.194805 96.31271 3.687290
6 0.194838 96.29531 3.704695
7 0.194847 96.29053 3.709472
8 0.194850 96.28922 3.710784
9 0.194850 96.28886 3.711144
10 0.194850 96.28876 3.711243

Gayri Safi Yurtici Hasila degiskenine ait varyans ayristirmasi sonuglarina gore, Gayri Safi Yurtigi
Hasila’da meydana gelen degisim birinci dénemde %100’{i kendisinden kaynaklanmaktadir. ikinci dénemden
itibaren ise reel efektif doviz kurunun biliyiime Uzerindeki etkisi ortaya ¢ikmakta ve onuncu dénem sonunda
Gayri Safi Yurtici Hasila’da meydana gelen degisimin yaklasik %3,71’i reel efektif doéviz kurundan
kaynaklanmaktadir.

Tablo 6. Reel Efektif Déviz Kuru Degiskenine Ait Varyans Ayristirmasi

D(LREK) degiskeni icin varyans ayrigtirmasi sonuglari

Dénem S.E. D(LGDP) D(LREK)
1 0.255047 0.370340 99.62966
2 0.279669 6.069366 93.93063
3 0.286274 7.762665 92.23734
4 0.288070 8.217405 91.78259
5 0.288562 8.340875 91.65913
6 0.288697 8.374651 91.62535
7 0.288734 8.383915 91.61608
8 0.288744 8.386458 91.61354
9 0.288747 8.387156 91.61284
10 0.288748 8.387348 91.61265
Reel efektif doviz kuru degiskenine ait kurundaki degisimin yaklagik %8,38’i Gayri Safi

varyans ayristirmasi sonuglarina goére reel efektif Yurtici Hasila’dan kaynaklanmaktadir.

doviz kurunda meydana gelen degisimin birinci
donemde yaklasik %99,63’si kendisinden, yaklasik

%0,37’lik kismi ise Gayri Safi Yurtici Hasila 3.5. Granger Nedensellik Analizi

tarafindan aciklanmaktadir. ikinci dénemden

itibaren ise Gayri Safi Yurtici Hasila’nin reel efektif e Zaman serileri analizlerinde degiskenler
doviz kuru Gzerindeki etkisi artmaya baslamakta ve arasindaki nedenselligin incelenebilmesi
onuncu doénem sonunda reel efektif doéviz icin Granger (1969) tarafindan gelistirilen

nedensellik  analizi  yaygin  sekilde
11
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kullanilmaktadir (Karaca, 2003: 250). Bu
baglamda calismada kullanilan Gayri Safi
Yurtici Hasila ve Reel Efektif Déviz Kuru

arasindaki nedensellik iliskisinin
arastirilmasi icin Granger nedensellik
analizi uygulanmaktadir. Bu analizin

sonucunda dort farkli durum ortaya
¢ikabilmektedir: Reel efektif doviz kuru
Gayri Safi Yurtici Hasila’nin nedenidir.

e  Gayri Safi Yurtici Hasila reel efektif doviz
kurunun nedenidir.

e Her iki degiskende birbirinin nedenidir.

Granger nedensellik analizinde ilk olarak
Reel Efektif DOviz Kurunun (LREK) Gayri Safi Yurtigi
Hasila’nin (LGDP) nedeni olup olmadigi incelenmis
ve olasilik degerinin 0,05’ten blylk gerceklesmesi
nedeniyle, nedensellik iliskisinin bulunmadigini
ifade eden Ho hipotezi reddedilememistir. Benzer
sekilde, Gayri Safi Yurti¢ci Hasila’nin (LGDP) Reel
Efektif Doviz Kurunun (LREK) nedeni olup olmadigi
incelenmis ve ayni sekilde olasilik degerinin
0,05'ten bilyik olmasi nedeniyle Ho hipotezi
reddedilememistir. Sonug olarak Reel Efektif Déviz
Kuru ile Gayri Safi Yurtici Hasila arasinda her iki

e Her iki degisken de birbirinin nedeni yonde de nedensellik iliskisi bulunamamistir. Elde
degildir. edilen  bu  sonuglarin  Sagdi¢'in  (2018),
calismasindaki  sonuglarla  uyumlu  oldugu
gorilmektedir.
Tablo 7. Granger Nedensellik Analizi Sonuglari
Bagimh Degisken LGDP
LREK F istatistik Olasilik
1.14580 0.2918
Bagimh Degisken LREK
F istatistik Olasilik
LGDP 0.00431 0.9480
4. SONUC dalgalanmalar bu dlkenin ekonomisini derinden

iran ekonomisi uzun vyillardan beri ¢ok
biylk miktarlarda yeralti kaynaklarina sahiptir ve
bu iki kaynagin en 6nemli ihracatgilari arasinda yer
almaktadir. Dogal gaz ve petrol biciminde iki farkh
kaynak ayni zamanda bu Ulkenin ekonomik
blylimesinin de motorudur. Yaklasik toplam
ihracatinin %70’ini kapsayan s6z konusu yeralti
kaynaklarinin fiyatlarindaki dalgalanmalar, bu
nedenle llke ekonomisinde kisa siirede etkisini
gostermektedir. Bu Urlnlerin yani sira, Ulke
ihracatinin geri kalan %30’luk kismi da demir gelik,
organik kimyasal Urinler ve tarim drinleri gibi
kalemlerden olusmaktadir. ithalat kismina gelince,
makine ve techizat, tahil trinleri, elektrikli cihazlar
ve ilag gibi Urlnler Ulkenin en 6nemli ithalat

kalemlerini olusturmaktadir. Dolayisiyla, iran
ekonomisi uluslararasi ticaretin bir pargasini
olustururken, dis dinyada meydana gelen
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etkilemektedir.

Neoklasik  iktisadi  yaklasima  gore,
ekonomilerin uluslararasi ticarete agik oldugu bir
diinyada, doviz kurunun degeri bir ilkenin toplam
ihracat ve toplam ithalati izerinde 6nemli etkilere
sahip olurken, ulkenin ekonomik biyumesi de bu
yonde degisecektir. DoOviz kuru degeri disik
oldugunda, diger bir ifadeyle Glkenin mal ve hizmet
Urdnleri diger Ulkelere gore ucuz oldugunda, bu
Ulkenin Grtnleri daha cazip hale gelecek, llkenin
ihracati artacak ve sonugta llkenin ekonomik
blylmesi de bundan olumlu etkilenecektir. Tam
tersi durumda ise, ithalat artacak, dis ticaret acigl
ortaya c¢ikacak ve ekonomik bilylimenin hiz
kesilecektir.

Bu bilgiler 1siginda, bu calismada iran
ekonomisi icin doviz kuru ve ekonomik blyime
arasindaki iliski ele alinmistir. iki olgu arasindaki
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iliski, neoklasik hipoteze gore, doviz kurunda
yasanan yikselislerin, diger bir ifadeyle (lke
parasinda yasanan deger kaybinin, bu lkenin
toplam ihracatini ve oradan da ekonomik
blylimesini artirmasi yoninde etki yaratmasi
olmahdir. Fakat ampirik olarak, veriler araciligiyla
saptamaya calistigimiz bu iliski iran ekonomisi icin
anlamli sonuclar vermemistir.

Bu c¢alismanin bulgularina gore, iki
degisken arasinda herhangi bir yonde nedensel bir
iliskinin varhgina rastlanmamistir. Diger bir
ifadeyle, iktisadi olarak iran ekonomisi icin déviz
kurunda yasanan deger kaybi bu tlkenin ekonomik
blylmesini etkilememektedir. Ayni sekilde,
denklemin ters tarafindan baktigimizda da, tlkenin
ekonomik bliylimesi de reel efektif kuru Gzerinde
herhangi bir etkiye sahip degildir.

Elde edilen bu sonucglar iki sekilde
yorumlamak mimkinddr: Birincisi, Glkenin toplam
ihracatinin biiyik bir kismini dogal gaz ve ham
petrol olustururken, bu iki yeralti kaynagin degeri
uluslararasi piyasalarda belirlenmektedir.
Dolayisiyla, yerel para biriminin diger (ilke para
birimleri karsisindaki deger kaybi {lkenin toplam
ihracatini etkilememektedir. ikinci ise, yerel para
biriminin deger kaybetmesi sonrasi daha pahal
hale gelen ithalat mallarinin (lkenin bliylimesi
Gzerinde etki birakmadigidir. Alternatif bir yorum
ise, Ulkenin ihracat ve ekonomik biyiimesi
Gzerinde etki birakan faktorlerin déviz kuru degil,
Ulkenin 1979 yilindan beri sirekli maruz kaldig
ekonomik ambargolardir. Bu ambargolar 2011
sonrasi daha siddetlenirken, Ulkenin  tim
makroekonomik degiskenleri 6nemli olgllerde
olumsuz yonde dalgalanmalara maruz kalmistir.
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Emtia Fiyatlarinin Gayrimenkul Yatirim Ortakhgina Olan Etkilerinin Avrupa Bor¢ Krizine Bagh Olarak Degerlendirilmesi:

Avrupa Ulkeleri Ornegi

1.GiRiS

incelemeye deger kriz érneklerinden bir
tanesi de Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki
Mortgage krizinin tetiklemesi sonucu ortaya ¢ikan
Avrupa Borg Krizidir. Avrupa borg krizi hem lke
yonetimlerini hem de llke ekonomisinde yer alan
farkli sektorleri etkilemektedir. Blyik sonuclar
yaratan kriz, 2015 vyilina kadar etkilerini
strdiirmustir (Eraslan & Timurtas, 2015). Avrupa
borg krizinin temelinde bircok etken
bulunmaktadir. Bu etkenlerden birisi de
gayrimenkul sektériidir. insanlarin gayrimenkul
sektorine olan yatirimlarini krediile finanse etmesi
ve s0z konusu kredilerin geri 6denmemesi Avrupa
borg krizinin olusmasinda en biyik etkendir.

Gayrimenkul her ne kadar genellikle konut
alim-satimi olarak goritilse de kendi igerisinde farkh
dallara ayrilmaktadir. Zamanla gelisen ve kurumsal
yatirimcilara agik hale gelen gayrimenkul sektord,
yatirm  ortaklklari  seklinde borsada vyer
almaktadir.  Gayrimenkul vyatirrm  ortakliklari
yatirmcilar acgisindan portféy cesitlendirmesi
bakimindan fayda saglamaktadir. Gayrimenkul
yatirm  ortaklklar, gayrimenkuli etkileyen
etmenlerin  potansiyel etkisi altindadir. Bu
etkenlerden dnde gelenleri gayrimenkul yapiminda
girdi olarak emtialardir. Bu ¢alismada aliminyum
(ALM), bakir (BKR), demir (DMR) ve kursun (KRN)
s6z konusu girdiler olarak belirlenmistir. Adi gegen
emtialarin seg¢iminde duzenli ve sirekli fiyat
verisine erisim olanaklar belirleyici olmustur.
Calismanin amaci Avrupa Borg Krizi 6ncesi ve
sonrasi donem igin emtia fiyatlarinin Avusturya
(AST), Belgika (BEL), Fransa (FRA), Almanya (GER),
Yunanistan’dan (GRE) olusan bes Avrupa (lkesi
gayrimenkul yatinm ortakliklarina  etkilerini
Granger ve asimetrik nedensellik modelleri ile
incelemektir. Emtia fiyatlart ve gayrimenkul
sektori arasindaki iliskinin yapisi elde edildiginde
bir risk yonetim araci ve yatirim alternatifi olarak
degerlendirme potansiyeli seklinde ele alinip
alinamayacagina yonelik akademik ve ekonomik
katma degerin varligi arastirma konusu haline
gelebilecektir. Calismanin ilerleyen bolimlerinde
literatlr taramasi, veri ve yéntem, analiz sonuglari
ve degerlendirme yer almaktadir.
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2. LITERATUR

Literatlirde gayrimenkul yatirim ortakligini,
emtialari ve ekonomik krizleri farkli boyutlarda ele
alan calismalar bulunmaktadir.

Mutluer (2008) calismasinda gayrimenkul
fiyatlarinin  hesaplanmasini ve hesaplamalarda
yasanabilecek zorluklari géstermeyi amacglamistir.
Bununla beraber konut fiyatlari ile ekonomi
arasindaki iliskiyi incelemek adina Orneklerle
¢alismalar yapmistir. Analiz sonuglarina gore konut
fiyatlarinda ekonomik gostergelerin etkili oldugu
belirlenmistir. Dagdelen (2011) 2009 vyilinda
baslamis olan ve en ¢ok etkilenen Ulkelerden biri
kabul edilen Yunanistan’in krizdéneminde yasanan
bitinlesme surecini degerlendirmeyi
amaclamistir. Bu amag¢ dogrultusunda Avrupa
bitinlesme sirecinin krizde bir etki olusturup
olusturmadigi incelenmistir. Ulasilan sonuglara
gore Avrupa bitinlesmesinin kriz lizerinde etkili
oldugu belirlenmistir. Demir & Terzioglu (2014)
Ocak 1997-Mart 2012 tarihleri arasindaki verileri
baz alarak borsada islem géren GYO hisse senetleri
ile IMKB100 endeksi arasindaki iliskiyi cok
degiskenli regresyon yontemiile sinamiglardir. GYO
endeksinin istanbul menkul kiymet borsasi
endeksinde anlamli etki olusturdugu sonucuna
varilmistir. Zigll & Sahin (2015) 2002:01-2012:12
tarihleri arasindaki aylk verileri baz alarak
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (GYO) endeks getirisi
ile tlketici fiyat endeksi ve kisa donemli
mevduatlara uygulanan faiz orani arasindaki iliskiyi
en kuguk kareler ve ¢ok degiskenli regresyon
modelleri ile sinamislardir. Sonug¢ olarak s6z
konusu endeks getirisi ile tliketici fiyat endeksi
arasinda bir iliski bulunmadigini belirlemislerdir.
Bununla beraber mevduatlara uygulanan faiz orani
ile endeks getirisi arasinda anlamli bir iliski oldugu
ve s6z konusu iliskinin negatif yonli oldugu ortaya
konmustur. Fachrudin & Fachrudin (2015)
calismalarinda portfoy cesitlendirmesinin yatirimci
acisindan 6nemini emlak portféyl ve Endonezya
gayrimenkul isletmeleri Uzerinden
vurgulamislardir. Sonug olarak beklenen en fazla
geliri varhk iyilestirmeden, en dlsuk geliri ise
konaklamadan elde ettiklerini tespit etmislerdir.
Bununla beraber emlak portfoylinin sirket
blylklGgu ile iliskili oldugu sonucuna ulasmislardir.
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Miinyas (2018) 2011-2017 yillari arasindaki verileri
kullanarak BIST endeksinde bulunan GYQ’larin
finansal faaliyetlerini veri zarflama yontemi ile
sinamistir. Calismasinda sektorde etkin olan GYO
sayisini belirlemeyi ve etkinlik seviyesinin artis,
azahlslarini tespit etmeyi amaclamistir. Sonug
olarak etkinlik seviyesinin en Ust diizeyde oldugu
yillarin 2015-2016 vyillari oldugu tespit edilmistir.
Carmichael & Coén (2018) 02.1990-12.2015
tarihleri arasindaki verileri baz alarak Amerika
Birlesik Devletleri banka hisselerinin fiyat
belirlenmesinde emlak riskinin etkisini
genellestiriimis momentler tahmin yontemi ile
incelemislerdir. Bununla beraber calismalarinda
GYO riskini kisa ve uzun donem olarak ele
almiglardir. Sonug olarak GYO priminin s6z konusu
hisse senetleri Uzerinde etkili oldugunu tespit
etmislerdir.

Raza vd. (2018) emtialarin, emlak
sektoriinde olusabilecek risklere karsi etkisini
arastirmislardir. Yontem olarak ¢ok 6l¢ekli MODWT
ve ADCC-GARCH kullanilmistir. Analiz sonuglarina
gore emtialarin, emlak sektérindeki risklere karsi
kisa donemde etkili oldugu saptanmistir. Afsar &
Karpuz (2019) 2000-2017 yillari arasindaki Gger
ayhk verileri kullanarak BIST GYO endeksi ile
ekonomik gelisme, mevduatlara uygulanan faiz
orani, enflasyon orani arasindaki iliskiyi geleneksel
nedensellik modeli ile sinamislardir. Sonug olarak
mevduatlara uygulanan faiz oranindan GYO
endeksine, GYO endeksinden enflasyon orani ve
ekonomik gelismeye tek yonli nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Ambrose vd. (2019) 2001-2015
donemleri arasindaki verileri kullanarak 232 adet
gayrimenkul  sirketinin  6lgek  ekonomilerini
incelemislerdir. Metot olarak panel veri gerilemesi
kullanilmistir. Sonug¢ olarak olgek ekonomisinin
kiiglik sirketler ile dogru orantida oldugu bu
sebeple sirketlerin bilylmesiyle Olcek
ekonomisinin de gelisecegi tespit edilmistir. Jiang &
Payne (2019) arastirmalarinda Cin gayrimenkul
sektori icerisinde bulunan isletmelerin yesil konut
sistemi ile iliskilerini incelemislerdir. Cin
gayrimenkul sektori icerisindeki isletmelerin yesil
konut sistemine gecis icin kurumsal kisitlar
yasadigini ve ikilemde kaldiklarini vurgulamislardir.
Cevre ve konut ydnetimi Uzerinden bilgiler
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vermislerdir. Junior vd. (2019) 2000-2018 yillarini
kapsayan on bes farkli emtia verisini kullanarak
emtia borsasindaki sard davranislarini
arastirmislardir. Yontem olarak standartlastiriimis
beta adaptasyonu kullaniimistir. ilerleyen asamada
olusan etkileri incelemek amaciyla gida Griinlerini
analizden c¢ikarmislardir. Analiz sonucuna gore
emtia betalarinin temellerden sapabilecegi ortaya
konmustur. Bununla beraber gida Grlinlerinin arz
ve talep miktarina gére daha hizli yon degistirme
egiliminde oldugu belirlenmistir. Ulasilan bilgiler
dogrultusunda sonuglarin risk-getiri iliskisinde bir
denge sagladig saptanmistir. Zaremba vd. (2019)
1265-2017 tarihleri arasindaki emtia fiyatlarinin
riskten korunmada etkili olup olmadigini
incelemeyi amaglamiglardir.  Verilerin  farkli
zamanlardaki hareketlerinin goérilmesi amaciyla
dalgacik analizi kullanilmistir. Analiz sonucuna gore
750 yillik donemde emtialarin riskten korunmada
etkili oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte 2000°li
yillardan sonra birka¢ tir emtia igin etkilerin
azaldig1 tespit edilmistir. Prokopczuk vd. (2019)
ekonomik dalgalanmalar sonucu olusan belirsizlik
ile emtia piyasalarindaki oynakliklarin iliskisini
incelemislerdir. Sonug olarak emtia piyasalarindaki
ongorilebilirligin 2004 sonrasi oldugunu, 2008
global krizi sirasinda bu durumun Ust dizeylere
ciktigini belirlemislerdir. Chen vd. (2020) 2005-
2015 tarihleri arasindaki verileri kullanarak Cin
Cumbhuriyeti emlak sektoriine ait stoklarin elden
cikarilma gliclinl 6lgmeyi amaglamislardir. Yontem
olarak veri zarflama modeli kullaniimistir. Analiz
sonucuna gore 2008 emlak balonundan sonra
stoklari azaltma glicinln distigu tespit edilmistir.
Ulasilan sonu¢ Cin  Cumhuriyet’inin  emlak
sektoriini canlandirmasi gerektigini
gostermektedir.

Son olarak ele alinan konuda benzerlik
bulunmamakla, kullanilan veri seti ve yontem ile
calismaya paydas olarak yon gosterebilecek bir
¢alismada Bayramoglu vd. (2019) aittir. Bu
anlamdaki fayda verinin islenmesi ve bulgularin
degerlendirilmesi sirasinda ortaya ¢ikmistir.
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3.VERi VE YONTEM

Calismanin temel amaci emtia fiyatlarinin

gayrimenkul vyatirm ortakhgina (GYO) olan
etkilerini  Avrupa bor¢ krizine bagh olarak
degerlendirilmesi ve asimetrik iliskilerin

belirlenmesidir. Bu amag dogrultusunda belirtilen
iliski, Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen
asimetrik nedensellik testi ile analiz edilmistir.
Asimetrik nedensellik testi su sekilde aciklanabilir;

1. ve 2. denklemde rassal ylrtyus sireci ile

tanimlanan vy ve vy degiskenleri arasindaki
nedensellik iliskisi gdsterilmistir.

Vit = Yie-1 + €16 = Y10 + Die1 €1 (1)
Yot = Va1 + €2¢ = Yo,0 + Dic1 £2i (2)

Burada t=1,2,..T, y1 o ve Y, sabitleri ilk
degerler ve g1; ve €,; beyaz gliriilti hata terimlerini
ifade etmektedir. Pozitif ve negatif soklar 3.
esitlikte oldugu gibi gosterilirse;

&ef; = maks (&,;,0) ef; = min (&;,0)

&5; = maks (&,,0) £5; = min (&5;,0) (3)

Buradan, &; = ¢&; +¢&5; ve & =¢&5; +
&5;. Boylece 1. ve 2. esitlik su sekilde yazilabilir;

— — t + t -
Vit = Yie-1 + &1t = V10 t Xiz1 &11 + Xiz1 €100

Vot = Var-1+ €26 = Vo0 + Die1 €37 + iy £5; (4)

Her bir degiskenin pozitif ve negatif soklari
ise kimdlatif formda su sekilde gosterilebilir;

N T T
. 43_’11' = Zi:% &1 Vi = Di=1&10Y2i =
Yi=12iY2i = Ni=1&2i (5)

Hatemi-J tarafindan gelistirilen
metodolojide y; = (y;i; + y3;) varsaymindan
hareketle degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
asagida verilen p gecikmeli vektér otoregresif
model (VAR (p)) kullanilarak test edilebilir;
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Vi = v+ 0y + oy, Huf (6)

Burada, y; degiskenlerin 2x1 vektéri, v
sabit terimlerin 2x1 vektérii ve u; hata terimlerinin
vektoradir. @, matrisi ise r ( r=(1,..p))
gecikmeye sahip parametrelerin 2x2 matrisidir.
Asimetrik  nedensellik testinde, nedensellik
olmadigini ifade eden yokluk hipotezi (Hy: Cf =
0) asagidaki Wald istatistigi ile test edilmektedir;

Wald = (CB)'[C((Z'Z)*®Sy)C'T™HCA)  (7)

Calismada; 01.02.2006-07.08.2019
tarihleri arasindaki Avrupa (lkeleri icerisinde
bulunan Avusturya (AST), Belcika (BEL), Fransa
(FRA), Almanya (GER), Yunanistan’a (GRE) ait
gayrimenkul yatirm ortakhgi (GYO) ile aliminyum
(ALM), bakir (BKR), demir (DMR) ve kursun (KRN)
fiyatlarina ait haftalik veriler baz alinmistir. Veriler
Thomson&Reuters DataStream veri tabanindan
elde edilmistir.

4. ANALIZ SONUGLARI

Cahsmada bes Avrupa Ulkesinin
gayrimenkul vyatirrm ortakhgi ve emtia
trlerine ait kriz dncesi ve sonrasi tanimlayici
istatistikler hesaplanmis, Tablo 1 ve Tablo 2’de
gosterilmistir.
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Tablo 1. Tanimlayici istatistikler (Kriz Oncesi Dénem)

Ortalama  Standart Sapma Carpiklik Basiklik Jarque-Bera
ALM 7.732 0.219 -7.883 2.986 33.97*
AST 4.092 0.654 -0.611 2.513 18.87*
BEL 4981 0.114 0.022 2.350 4.613%**
BKR 8.781 0.262 -1.323 4.089 89.10*
DMR 1.282 0.460 0.489 2.417 14.09*
FRA 5.686 0.229 -0.487 3.067 10.38*
GER 4.685 0.456 0.036 1.525 23.69*
GRE 3.999 0.555 -0.374 1.699 24.49*
KRN 7.529 0.341 -0.102 2.307 5.679***

Tablo 1’den gorilecegi gibi Belcika, Almanya GYO ve demir fiyatlari disinda tim degiskenler negatif
carpikhga sahiptir. Bununla birlikte bakir fiyatlari disindaki degiskenlerin disiik basiklik degerlerine sahip
oldugu tespit edilmistir. Jarque-Bera test sonuclarina gore tim degiskenler normal dagilmamaktadir.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler (Kriz Sonrasi Dénem)

Standart

Ortalama Sapma Carpikhk Basikhk Jarque-Bera

ALM 7.556 0.134 0.315 2.929 7.477**
AST 4.024 0.198 0.348 2.590 12.10*
BEL 5.083 0.166 0.104 1.696 32.32*
BKR 8.795 0.189 -0.075 2.574 3.785

DMR 1.125 0.454 0.245 2.129 18.52*
FRA 5.947 0.144 -0.674 2.603 36.63*
GER 4.716 0.310 0.035 1.567 38.11*
GRE 2.650 0.165 -2.134 8.332 865.1*
KRN 7.645 0.120 0.075 2.577 3.731

* %1, ** %5, *** %10

Tablo 2’den gorilecegi gibi bakir fiyatlari, Fransa ve Yunanistan GYO disindaki tim degiskenler pozitif
carpikhga sahiptir. Diger yandan Yunanistan GYO disindaki degiskenlerin distk basiklik degerlerine sahip
oldugu tespit edilmistir. Jarque-Bera test sonuglarina gore bakir ve kursun fiyatlari normal dagilirken diger
degiskenler normal dagilmamaktadir. Calismanin devaminda degiskenlere kriz 6ncesi ve sonrasi olmak lzere
Ng-Perron test modeli uygulanmis sonuglar Ek-1, Ek-2'de verilmistir.

Avrupa borg krizi 6ncesi ve sonrasi donemde Ng-Perron test sonuglarina gére tiim degiskenlerin
duragan olmadigi belirlenmistir. Calismanin diger asamasinda kriz dncesi ve sonrasi dénem icin s6z konusu
degiskenler arasindaki kosulsuz korelasyon iliskileri hesaplanmis ve Tablo 3 ile Tablo 4’'te gosterilmistir.
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Tablo 3. Degiskenler Arasindaki Kosulsuz Korelasyonlar
(Kriz Oncesi Dénem)

ALM_AST 0.814 DMR_AST 0.000
ALM_BEL 0.871 DMR_BEL 0.060
ALM_FRA -0.336 DMR_FRA 0.341
ALM_GER 0.798 DMR_GER -0.090
ALM_GRE 0.681 DMR_GRE 0.041
BKR_AST 0.421 KRN_AST 0.118
BKR_BEL 0.459 KRN_BEL 0.194
BKR_FRA 0.529 KRN_FRA 0.509
BKR_GER 0.391 KRN_GER 0.041
BKR_GRE 0.099 KRN_GRE 0.020

Uygulanan kosulsuz korelasyon testi sonuglarina gére Avrupa borg krizi 6ncesi dénemde aliminyum
fiyatlari ile Avusturya (%81), Belgika (%87), Almanya (%79), Yunanistan (%68) GYO pozitif korelasyona sahiptir.
Diger yandan aliminyum fiyatlar ile Fransa (%-33) GYO negatif korelasyona sahiptir. Bakir fiyatlar ile
Avusturya (%42), Belgika (%45), Fransa (%52), Almanya (%34), Yunanistan (%9) GYO pozitif korelasyona
sahiptir. Demir fiyatlari ile Avusturya (%0), Belgika (%6), Fransa (%34), Yunanistan (%4) GYO pozitif korelasyona
sahipken ilgili fiyat ile Almanya GYO (%-9) negatif korelasyon iliskisine sahiptir. Bununla beraber kursun fiyatlari
ile Avusturya (%11), Belgika (%19), Fransa (%50), Almanya (%4), Yunanistan (%2) GYO pozitif korelasyon
iliskisine sahip oldugu belirlenmistir.

Tablo 4. Degiskenler Arasindaki Kosulsuz Korelasyonlar
(Kriz Sonrasi Dénem)

ALM_AST -0.027 DMR_AST 0.718

ALM_BEL -0.163 DMR_BEL 0.745

ALM_FRA -0.336 DMR_FRA 0.512

ALM_GER -0.147 DMR_GER 0.732

ALM_GRE 0.001 DMR_GRE 0.232

BKR_AST -0.436 KRN_AST 0.151

BKR_BEL -0.668 KRN_BEL -0.073

BKR_FRA -0.729 KRN_FRA -0.161

BKR_GER -0.648 KRN_GER -0.163

BKR_GRE -0.128 KRN_GRE 0.269
Avrupa borg¢ krizi sonrasi dénem igin Avusturya (%-43), Belgika (%-66), Fransa (%-72),
aliminyum fiyatlari ile sadece Yunanistan GYO Almanya (%-64), Yunanistan (%-12) GYO negatif
(%01) pozitif korelasyon iliskisine sahiptir. korelasyon iliskisine sahip oldugu tespit edilmistir.
Aliminyum fiyatlariile Avusturya (%-2), Belgika (%- Bununla beraber demir fiyatlar ile Avusturya
16), Fransa (%-33), Almanya (%-14) GYO negatif (%71), Belgika (%74), Fransa (%51), Almanya (%73),
korelasyon iliskisine sahiptir. Bakir fiyatlari ile Yunanistan (%23) GYO pozitif korelasyon iliskisine
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sahiptir. Son olarak kursun fiyatlar ile Avusturya
(%15), Yunanistan (%26) GYO pozitif korelasyon
iliskisine sahipken s6z konusu fiyatlar ile Belgika (%-
7), Fransa (%-16), Almanya (%-6) GYO negatif
korelasyon iliskisine sahip oldugu sonucuna
ulasilmistir.  Calismanin ilerleyen asamasinda
Ulkelerin gayrimenkul yatirrm ortakhg ile emtia
fiyatlari arasindaki iliski dnce Granger nedensellik
modeli ile sinanmis ve sonuglar Ek-3 ve Ek-4’te
verilmigtir.

Ek-3'ten gorilebilecegi gibi Granger
nedensellik test sonuglarina gore Avrupa borg krizi
oncesi donem baz alindiginda aliminyum ve bakir
fiyatlar ile Avusturya, Belgika, Fransa ve Almanya
gayrimenkul yatirim ortakhgi arasinda nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Buna ek olarak aliiminyum
ve bakir fiyatlari ile Yunanistan gayrimenkul yatirim
ortakhigl arasinda nedensellik iligskisi bulunmadigi
sonucuna ulasilmistir.  Demir fiyatlarindan
Avusturya, Belgika ve Fransa gayrimenkul yatirm
ortakligina dogru nedensellik iliskisi belirlenmistir.
Demir fiyatlari ile Yunanistan ve Almanya
gayrimenkul yatirim ortakhg! arasinda nedensellik
iliskisi bulunamamistir. Son olarak kursun fiyatlari
ile Avusturya, Belgika, Fransa ve Yunanistan
gayrimenkul yatirim ortakligl arasinda nedensellik
iliskisi bulunurken Almanya gayrimenkul yatirim
ortakligi ile nedensellik iligskisi bulunmamaktadir.

Ek-4'ten gorilebilecegi gibi Avrupa borg
krizi sonrasi donem icin Granger testi sonuclari
aliiminyum, bakir ve kursun fiyatlari ile sz konusu
Ulkelerin gayrimenkul yatirim ortakhg arasinda
nedensellik iliskisinin bulunmadigini
gostermektedir. Bununla beraber demir fiyatlariile
Avusturya, Fransa, Almanya ve Yunanistan
gayrimenkul yatirim ortakligl arasinda nedensellik
iliskisi bulunmaz iken, sadece Belgika gayrimenkul
yatirm ortakhg arasinda nedensellik iliskisinin
bulundugu tespit edilmistir. Ancak s6z konusu
yontem degiskenler arasindaki asimetrik etkileri
dikkate almamaktadir. Buna nedenle ¢alismanin
son asamasinda Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testi uygulanmis ve sonuglar Ek-5 ve
Ek-6"ta verilmistir.
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Kriz dncesi donem ele alindiginda asimetrik
test sonuclarina goére aliminyum ve bakir
fiyatlarindaki negatif soklar Avusturya, Belgika,
Fransa, Almanya ve Yunanistan gayrimenkul
yatirim ortakhgindaki negatif soklarin nedenidir.
Bununla beraber aliminyum fiyatlarindaki negatif
soklar Yunanistan gayrimenkul yatirim
ortakligindaki pozitif soklarin nedenidir. Diger
yandan aliminyum ve bakir fiyatlarindaki pozitif
soklar ise Yunanistan gayrimenkul yatirm
ortakligindaki negatif soklarin nedeni oldugu
sonucuna ulasiimistir. Demir fiyatlarindaki azaliglar
Almanya ve Yunanistan gayrimenkul vyatirim
ortakligindaki azalislarin ve Yunanistan GYO’daki
artiglarin nedenidir. Demir fiyatlarindaki artislar
Fransa GYO’daki azalislarin nedenidir. Bununla
birlikte demir fiyatlari ile Avusturya, Belgika
arasinda herhangi asimetrik boyutta bir iligki
belirlenememistir. Son olarak kursun fiyatlarindaki
azalislar Avusturya, Belcika ve Yunanistan GYO'daki
azalislarin nedeni olurken kursun fiyatlarindaki
azalislar Belgika GYOQO’daki artislarin nedenidir.
Kursun fiyatlari ile Fransa ve Almanya gayrimenkul
yatirm ortakligl arasinda asimetrik nedensellik
iliskisi bulunamamistir.

Kriz sonrasi donem baz alindiginda ise
aliminyum fiyatlarindaki pozitif soklar Avusturya
ve Fransa gayrimenkul yatirim ortaklhigindaki pozitif
soklarin nedenidir. Aliminyum fiyatlarindaki
negatif soklar Avusturya, Belcika, Fransa ve
Almanya gayrimenkul yatirim ortakhgindaki pozitif
ve negatif soklarin nedenidir. Aliminyum fiyatlar
ile Yunanistan arasindaki ise herhangi bir boyutta
asimetrik iliski bulunmamistir. Bakir fiyatlarindaki
pozitif soklar ise Avusturya GYO'daki pozitif
soklarin nedenidir. Bakir fiyatlarindaki negatif
soklar Belgika, Fransa ve Almanya GYO’daki negatif
soklarin  nedenidir. Bununla birlikte bakir
fiyatlarindaki azalislar Avusturya ve Yunanistan
GYO’daki artis ve azalislarin nedenidir. Demir
fiyatlarindaki azalslar Avusturya ve Belgika
GYO’daki artislarin nedenidir. Bununla beraber
demir fiyatlari ile Fransa, Almanya ve Yunanistan
arasinda asimetrik nedensellik iliskisi
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belirlenememistir. Kursun fiyatlarindaki artislar
Avusturya GYO’daki artislarin nedenidir. Bununla
beraber kursun fiyatlarindaki azalislar Belgika,
Fransa, Almanya, Yunanistan GYO’daki azalislarin
nedenidir. Son olarak kursun fiyatlarindaki azahslar
Avusturya GYO'’daki artislar ve azalislarin nedeni
oldugu belirlenmistir.

5.SONUC

Calismada emtia fiyatlarinin Avrupa borg
krizi donemi Oncesi ve sonrasi olmak Uzere
gayrimenkul yatirnm ortakhgina olan etkilerinin
incelenmesi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda belirtilen degiskenler arasindaki

iliskiler ilk olarak kosulsuz korelasyonlar ile
belirlenmis ardindan Granger ve asimetrik
nedensellik  testleri  uygulanmistir.  Kosulsuz

korelasyon sonuclarina gére Avrupa borg krizi
oncesi aliminyum ve bakir fiyatlari ile Avusturya,
Belcika ve Almanya gayrimenkul yatirrm ortakhg
arasindaki pozitif iliski bulunurken kriz sonrasi s6z
konusu iliskinin negatif yonde oldugu bulgusuna
ulasiimistir. Bununla birlikte kriz 6ncesi donemde
bakir fiyatlari ile Fransa ve Yunanistan GYO pozitif
korelasyon iliskisine sahipken kriz sonrasi soz
konusu iliskinin  negatif yonde  oldugu
gozlemlenmistir. Kriz ©ncesi donemde demir
fiyatlari ile Almanya gayrimenkul yatirim ortakhgi
arasinda negatif korelasyon iliskisi bulunurken kriz
sonrasi donemde pozitif iliski oldugu tespit
edilmistir. Kursun fiyatlar ile Belgika, Fransa ve
Almanya kriz 6ncesi pozitif yonli iliskiye sahipken
kriz sonrasi s6z konusu iliskinin negatif yonliu
oldugu belirlenmistir.

Granger nedensellik test sonuglari ise kriz
Oncesi donemde alliminyum ve bakir fiyatlarindan
Yunanistan disindaki tiim Ulkelerin gayrimenkul
yatirm ortakhgina dogru nedensellik iliskisi
bulunurken kriz sonrasi donemde s6z konusu tiim
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
bulunamamistir. Kriz 6ncesi dénemde demir
fiyatlarindan Avusturya ve Fransa gayrimenkul
yatirm ortakhgina dogru nedensellik iliskisi
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bulunurken kriz sonrasi donemde s6z konusu iliski
bulunmamaktadir. Bununla beraber kursun
fiyatlarindan Avusturya, Belcika, Fransa ve
Yunanistan gayrimenkul yatirrm ortakhgina dogru
nedensellik iligskisi bulurken kriz sonrasi dénemde
nedensellik iligskisi bulunamamistir.

Asimetrik nedensellik test sonuclarina gore
ise kriz 6ncesi donemde aliminyum fiyatlari ile
Avusturya, Belcika, Fransa ve Almanya GYO
arasindaki iliskilerin kriz sonrasi donemde farkh
asimetrik boyutlarda oldugu belirlenmistir. Kriz
oncesi donemde aliminyum fiyatlari Yunanistan
gayrimenkul yatirnm ortakhgini farkli boyutlarda
etkilerken kriz sonrasi donemde herhangi bir
boyutta etkilemedigi gozlemlenmistir. Bu durum
kriz sonrasi donemde gayrimenkule olan talebin
dismesi olarak aciklanabilir. Bakir fiyatlar ile
Yunanistan ve Avusturya GYO arasindaki asimetrik
iliski farkhhk gostermistir. Bununla birlikte kriz
oncesi donemde demir fiyatlari ile Avusturya ve
Belgika GYO’da herhangi bir iliski bulunmazken kriz
sonrasi donemde farkli asimetrik boyutta iliski
belirlenmistir. Kriz 6ncesi donemde demir fiyatlar
ile Fransa, Almanya ve Yunanistan GYO arasinda
iliski bulunurken s6z konusu iliski kriz sonrasi
donemde bulunmamaktadir. Kursun fiyatlari ile
Avusturya ve Belgcika GYO arasindaki asimetrik
iliskinin kriz sonrasi donemde farkli boyutta oldugu
gozlemlenmistir. Kriz 6ncesi dénemde kursun
fiyatlari ile Fransa ve Almanya GYO arasinda bir
iliski bulunmazken kriz sonrasi dénemde asimetrik
boyutta iliski belirlenmistir. Kriz 6ncesi ve sonrasi
donemde emtia fiyatlari ile GYO arasindaki
iliskilerin farkhlik gostermesi Glkelerin kamu ve 6zel
sektorlerine ait borglarin miktarlari ile baglantih
oldugu ongorilmektedir.

Tim sonuglar ele alindiginda ABD’de
ortaya c¢ikan Mortgage krizi Avrupa (Ulkeleri
Uzerinde farkh etkiler birakmistir. S6z konusu
etkilerin Yunanistan’in yanlis politik kararlar ve
ekonomik stratejiler uygulamasi sonucunda daha
blylk boyutlar kazandig, bununla beraber kriz
etkisinin daha fazla olmasini tetikledigi tahmin
edilmektedir. Bundan 6tlirti gayrimenkul yatirim
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ortakhgi ile Avrupa Ulkeleri arasindaki iliskiler farkh
boyutlar kazanmistir. Bu durumun kriz dncesinde
GYQ’ya olan glivenin yiksek oranlarda iken kriz
sonrasinda didsmesi sonucu ortaya c¢iktig
disindlmistir. Glvenin  dismesi ise hem
gayrimenkullerin insaat tarafini hem de yatirim
aracl olma durumunu koéti sekilde etkilemistir.
Calismada gayrimenkul ve insaat sektoérini
ilgilendiren emtialar arasindaki iliskiyi kriz
baglaminda aciklayarak hem yatirnmcilara vyol
gostermek hem de literatire katki saglamak
amaglanmistir. Gelecekte gerceklestirilecek
calismalarda elde edilebilecek veri setinin
derinligine bagli olarak daha fazla emtianin analize
dahil edilmesi bulgularin daha zenginlesmesine

neden olabilecegi degerlendiriimektedir. Bu
sayede gerek emtia gerek gayrimenkul
yatirnmcilarina yonelik somut onerilerin

gelistirilebilmesinin 6nl acilabilecektir.
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EK-1: Ng-Perron Test Sonuclari (Kriz Oncesi Dénem)

Sabit Sabit & Trend

MZa Mzt MsSB MPT MzZa MZt MSB MPT
ALM  -4.288 -1456 0.339 5726 -4.653 -1.481 0.318 19.29
AST  -3.466 -1.271 0366 7.060 -9.961 -2.187 0.219 9.353
BEL -6.594 -1.780 0.269 3.842 -10.48 -2.284 0.218 8.716
BKR  -0.867 -0.393 0.453 1456 -5.198 -1.578 0.303 17.39
DMR -1.474 -0.830 0.563 1599 -2.761 -1.089 0.394 30.40
FRA  -2.862 -1.161 0405 8470 -3.443 -1.311 0380 26.45
GER  -0.223 -0.191 0.858 40.82 -2.393 -0.987 0.412 33.69
GRE 1.774 1619 0912 6838 -2.152 -0.925 0429 36.63
KRN  -1.207 -0.582 0.482 1446 -4.707 -1.534 0325 19.35

EK-2: Ng-Perron Test Sonuglari (Kriz Sonrasi Donem)

Sabit Sabit & Trend

MzZa Mzt MSB MPT MzZa Mzt MSB MPT
ALM  -1506 -0.734 0.487 13.64 -6.417 -1.770 0.275 14.20
AST  -1.466 -0.520 0.355 10.57 -5.489 -1.548 0.282 16.32
BEL 1303 0.718 0551 27.41 -8.734 -1.951 0.223 10.95
BKR  -0.622 -0.388 0.624 22,68 -6.592 -1.764 0.267 13.85
DMR -4.075 -1.342 0329 6.124 -5953 -1.721 0.289 15.30
FRA  -2.230 -0.964 0432 1032 -17.02 -2.823 0.165 5.931
GER 0.523 0.378 0.723 36.48 -4.833 -1.548 0.320 18.82
GRE  -2945 -1.162 0394 8205 -5.959 -1.709 0.286 15.27
KRN  -3.646 -1.249 0342 6.757 -11.11 -2.349 0.211 8.240
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EK-3: Granger Nedensellik Test Sonuglari (Kriz EK-4: Granger Nedensellik Test Sonuglari (Kriz
Oncesi Dénem) Sonrasi Dénem)
ALM =>AST 0.026 DMR=>AST 0.057 ALM #>AST 0.657 DMR=#>AST 0.673
ALM =>BEL 0.052 DMR=>BEL 0.026 ALM #>BEL 0.391 DMR=>BEL 0.037
ALM =>FRA 0.032 DMR=>FRA 0.033 ALM #>FRA 0.790 DMR=#>FRA 0.233
ALM =>GER 0.013 DMR=#>GER 0.413 ALM #>GER 0.654 DMR=#>GER 0.070
ALM #>GRE 0.427 DMR=#>GRE 0.452 ALM #>GRE 0.181 DMR=#>GRE 0.909
BKR=>AST 0.001 KRN=>AST 0.000 BKR #>AST 0.141 KRN #>AST 0.449
BKR=>BEL 0.000 KRN=>BEL 0.002 BKR#>BEL 0.233 KRN #>BEL 0.643
BKR=>FRA 0.000 KRN=>FRA 0.000 BKR #>FRA 0.275 KRN =#>FRA 0.959
BKR=>GER 0.033 KRN=>GER 0.104 BKR #>GER 0.364 KRN =#>GER 0.353
BKR#>GRE 0.444 KRN=>GRE 0.063 BKR#>GRE 0.150 KRN =#>GRE 0.149

Ek-5: Asimetrik Nedensellik Sonuglari (Kriz Oncesi)

Kritik B. Degerleri Kritik B. Degerleri
Wald ist. %1 %5 %10 Wald ist. %1 %5 %10

ALM* # > AST* 0.260 7.184 3996 2.767 DMR* # > AST* 0.630 8.070 4.120 2.752
ALM™ =>AST 3.361 8.208 3.945 2.665 DMR™ # > AST 2.327 10.44  4.403 2.666
ALM" # > AST* 0.194 7.504 3990 2.703 DMR" # > AST* 0.014 8.528 4.006  2.667
ALM* # > AST 0.431 7.621 3.822 2613 DMR* # > AST 1.531 7.872 3.870 2.645
ALM* # > BEL* 0.063 7.001 3.857 2.725 DMR* # > BEL* 0.125 7.726  4.009  2.759

ALM = > BEL 7.141 7.246 3905 2.739 DMR" # > BEL 0.164 7.612 4.047 2.768
ALM" # >BEL* 0.239 6.643 3.715 2.590 DMR" # > BEL* 0.000 7.731 3955  2.680
ALM* # > BEL 0.009 7.636 3.862 2.639 DMR* # > BEL 1.127 7.834 3826 2.610

ALM* # > FRA* 1.077 6.874 3917 2801 DMR* # > FRA* 0.203 6.998 3913 2.771
ALM™ = > FRA 9.462 7.223 3948 2751 DMR™ # > FRA 2.085 7.690 4.010 2.734
ALM" # > FRA* 0.047 6.583 3.782 2.664 DMR" # > FRA* 0.693 7.339 4.074 2.775
ALM* # > FRA 0.327 7.356 3.870 2.658 DMR* = > FRA 3.466 7.114 3.864  2.658
ALM* # > GER* 0.733 6.817 3.872 2.796 DMR* # > GER* 1.070 8.347 3.967 2.705
ALM = > GER" 5.154 7.676 4.005 2.804 DMR™ = > GER" 3.256 8.031 3.896 2.723
ALM" # > GER* 0.245 7.626 3.857 2.720 DMR" # > GER* 0.860 7.758 4.019 2.649
ALM* # > GER 0.037 7.427 3.837 2.626 DMR* # > GER" 0.002 7.982 3.875 2671
ALM* # > GRE* 0.085 6.935 3.941 2.667 DMR* # > GRE* 0.029 7.182 3912  2.757
ALM => GRE" 30.36 10.43 6.235 4.679 DMR™=> GRE" 4.730 7.754 3.899 2616
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Emtia Fiyatlarinin Gayrimenkul Yatirim Ortakhgina Olan Etkilerinin Avrupa Bor¢ Krizine Bagh Olarak Degerlendirilmesi:

Avrupa Ulkeleri Ornegi

ALM" = > GRE* 5.710 7.158 3.869 2.666 DMR" => GRE* 3.625 7.090 3.955 2.708
ALM* = > GRE" 5.279 7.261 4.077 2.848 DMR* # > GRE" 0.933 6.959 3.875 2.691
BKR* # > AST* 0.683 6.888 3.858 2.703 KRN* # > AST* 0.970 6.839 3933 2,679

BKR =>AST 3.548 8.076  3.838 2.539 KRN = > AST 4.299 7.755 3.886  2.622
BKR™ # > AST* 0.030 7.650 3.971 2.706 KRN"# > AST* 0.011 7.647 3996  2.785
BKR* # > AST 0.735 7.673 3.810 2.623 KRN* # > AST 1.821 7.747 3904 2.672
BKR* # > BEL* 0.004 6.961 3.885 2.725 KRN* # > BEL* 0.802 7373 4.097 2871
BKR =>BEL 5.810 7.660 3.998 2.768 KRN = > BEL 6.486 7.283 4129  2.799
BKR # > BEL* 0.236 7.005 3.783 2.638 KRN™ = > BEL* 3.041 7.716  4.037  2.780
BKR* # > BEL 0.103 7.295 3.851 2.653 KRN* # > BEL 0.003 7336  4.031 2.733
BKR* # > FRA* 0.068 7.203 3.955 2.768 KRN* # > FRA* 0.704 7.180 3.970 2.797
BKR => FRA 5.510 7.392 3914 2.702 KRN™ # > FRA 2.029 7.534 4116 2.766
BKR™ # > FRA* 0.046 7.197 3.891 2.729 KRN # > FRA* 0.047 7.341 3.923 2.737
BKR* # > FRA" 1.060 7.306 3.800 2.655 KRN* # > FRA 0.267 6.616 3.839 2.611

BKR* # > GER* 0.420 7.099 3983 2.764 KRN* # > GER* 0.687 7.505 4.030 2.800

BKR = > GER" 5.602 8.096 4.071 2.744 KRN" # > GER" 1.465 8.153 4.006 2.719
BKR # > GER* 0.365 7.506 4.099 2.870 KRN™ # > GER* 0.298 7312 3.897 2674
BKR* # > GER" 0.044 7.164 3.851 2.695 KRN* # > GER" 0.050 7315 3969  2.769

BKR* # > GRE* 0.092 7.337 4.003 2.790 KRN* # > GRE* 0.000 6.861 3.923  2.790

BKR = > GRE" 11.83 1095 6.534 4.791 KRN => GRE" 3.355 7.907 4174 2.818
BKR™ # > GRE* 0.002 7.080 3.908 2.776 KRN"# > GRE* 0.488 7.359 4.061 2.779
BKR* = > GRE" 3.057 7.027 3.882 2.737 KRN* # > GRE" 0.282 7.108 4.003 2.734

EK-6: Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari (Kriz Sonrasi D6nem)

Kritik B. Degerleri Kritik B. Degerleri

Wald ist. %1 %5 %10 Wald ist. %1 %5 %10
ALM* = > AST* 10.87 6.932 3.934 2.783 DMR* # > AST* 0.455 6.900 3.933 2.746
ALM =>AST 30.90 10.80 6.305 4.644 DMR™ # > AST 0.219 8.156 3.781  2.538
ALM = > AST* 12.58 9421 6.149 4.764 DMR = > AST* 4.923 7.203 4.036 2.786
ALM* # > AST 4.472 9.356 5.938 4.578 DMR* # > AST 0.102 7.080 3.868 2.691
ALM* # > BEL* 0.584 8.259 3.769 2.613 DMR* # > BEL* 0.235 8.087 3.756  2.627
ALM" = > BEL 53.46 12.08 6.399 4.756 DMR" # > BEL 0.181 8.951 3.861 2461
ALM" = >BEL* 6.999 7.524 3982 2.676 DMR" = > BEL* 6.368 8.274 3.938  2.632
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ALM* # > BEL 0.061 7.373  3.813  2.597 DMR* # > BEL- 0.151 8.080 3.801 2.546
ALM*= > FRA* 4.435 6.884 3.866  2.638 DMR* # > FRA* 0.002 7.062 3.904 2.764
ALM™ => FRA 54.84 10.56  6.291 4.712 DMR™# > FRA 0.001 8.244  3.947 2.584
ALM" = > FRA* 3.241 6.958 3.837 2.689 DMR" # > FRA* 1.905 7.101  3.970 2.748
ALM* # > FRA 0.657 6.680 3.766  2.604 DMR* # > FRA 0.110 6.969 3.778  2.636
ALM* # > GER* 0.029 6.890 4.048 2.726 DMR* # > GER* 0.091 7.314 4.004 2.708
ALM = > GER" 26.15 10.84 6.368  4.647 DMR" # > GER" 0.669 7.918 3.751 2.517
ALM => GER* 3.896 6.939 3.887 2.759 DMR" # > GER* 0.729 7.676  3.931 2.734
ALM* # > GER" 0.008 7.203 3.896  2.622 DMR* # > GER" 0.459 7.207 3.825 2.652
ALM* # > GRE* 0.134 8.291 3952 2721 DMR* # > GRE* 1.892 7.838  3.845 2.685
ALM" # > GRE 1.800 7.633 3.999 2.637 DMR" # > GRE" 0.103 8331 3.935 2.580
ALM # > GRE* 0.234 7.418 3.845 2.616 DMR" #> GRE* 0.301 8.567  3.728 2.497
ALM* # > GRE" 0.472 7.870 3.683  2.528 DMR* # > GRE" 1.456 8.517 4.028 2.608
BKR*= > AST* 26.44 9.853 5.992 4.498 KRN* = > AST* 3.825 6.817 3.688 2.639
BKR = > AST 29.04 12.46 6.359 4.479 KRN™=> AST 21.78 8.442  4.033 2.587
BKR = > AST* 18.14 10.50 5.989  4.525 KRN"=> AST* 7.230 7.240  3.855 2.660
BKR* # > AST 1.636 10.01 6.087 4.583 KRN* # > AST 0.730 7.434  3.955 2.710
BKR* # > BEL* 1.831 7.325 3.693  2.517 KRN* # > BEL* 0.112 7.072  3.766 2.627
BKR =>BEL 28.32 1446 6.332 4.472 KRN => BEL 21.03 9.134 3.970 2.530
BKR = > BEL* 1.548 8.996 3.863 2.562 KRN" # > BEL* 1.541 7.803  3.859 2.585
BKR* # > BEL 0.173 8.911 3911 2.512 KRN*# > BEL 0.348 7.902  3.747 2.483
BKR* = > FRA* 13.60 10.01 6.088 4.707 KRN* # > FRA* 2.095 6.948 3.886 2.729
BKR™ = > FRA 36.80 12.49 6.103 4.394 KRN™ = > FRA 32.60 13.12  6.450 4.649
BKR™ # > FRA* 2.058 7.920 4.049 2.740 KRN # > FRA* 4.989 6.986 3.887 2.645
BKR* # > FRA 0.012 7.444  3.793  2.639 KRN* # > FRA® 1.052 7.508 3.844 2.667
BKR* # > GER* 1.146 7.317 3.904 2.661 KRN* # > GER* 1.585 7.052 3.931 2.688
BKR = > GER" 24.26 1410 6.438 4.595 KRN™=> GER" 13.65 8.273  3.903 2.613
BKR™ # > GER* 0.275 8.063 3.901 2.737 KRN # > GER* 0.888 7.356  3.909 2.601
BKR* # > GER 1.312 7.948 4.028  2.698 KRN* # > GER" 1.172 7.026  3.803 2.650
BKR*# > GRE* 0.842 9.914 3995 2611 KRN* # > GRE* 0.192 8.048 3.915 2.629
BKR™ = > GRE" 12.24 13.43  6.517 4.620 KRN = > GRE" 4.664 8.839  4.056 2.555
BKR = > GRE* 3.060 8.216 3.810 2.521 KRN" # > GRE* 0.826 8.566  3.995 2.638
BKR* # > GRE" 0.315 8.709 4.003  2.637 KRN* # > GRE" 0.638 8.955 3.764 2.483
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KIYMETLi MADENLERIN BIiRBIRLERIYLE iLiSKiSi: ASIMETRIK NEDENSELLIK
Ayse Acacak!
Elif Giilsar?
Ogr. Grv. Ekrem Merig?

OZET
Anahtar Kiymetli madenler dogada ¢ok az bulunan, insanlar tarafindan tasarruf araci olarak kullanilan bir
Kelimeler: emtia ¢esididir. Kiymetli madenler igerisinde islem hacmi en fazla olan altin, platin ve glimustur.
Toplum tarafindan en ¢ok bilinen madenlerden olan altin, yatirimcilar tarafindan da en ¢ok tercih
% Kiymetli edilen yatirnm aracidir. 1980°li yillardan sonra kiresellesmenin artmasiyla Ulkeler arasi ticaret
madenler hacmi ve buna bagli olarak kiymetli madenlere olan talep de artmistir. Portfoyiinii gesitlendirmek
< Emtialar isteyen yatirimcilar son zamanlarda kiymetli taslara yonelmis ve portféylerin de yer vererek kazang
< Granger elde etmislerdir. Ulkelerin biiyiimelerinde dnemli katkilari olan madenlerin ithalat ve ihracat gibi
nedensellik | ekonomik gostergeler lizerinde de etkileri bulunmaktadir. Altin, glimis, paladyum gibi madenlerin
testi fiyatlarinda meydana gelen degisiklikler tlkelerin dis ticaret gliciinii de etkilemektedir.
< Hatemi-J Calismanin amaci 08.09.2009-12.02.2019 tarihleri arasindaki haftalik verileri kullanarak kiymetli
asimetrik madenlerden olan altin, glimis, iridyum, osmiyum, paladyum, platin, renyum, rodyum ve
nedensellik | rutenyumun aralarindaki iliskilerin Granger ve asimetrik nedensellik modelleri kullanilarak analiz
modeli edilmesidir. Calismada kiymetli madenlerin arasinda nedensellik oldugu belirlenmistir.
THE RELATIONSHIP BETWEEN PRECIOUS METALS: ASYMMETRIC CAUSALITY
Ayse Agacak
Elif Gulsar

Lect. Ekrem Merig

ABSTRACT

Precious metals are very rare in nature and used as a means of saving by people. Among the precious
metals, the highest trading volume is gold, platinum and silver. Gold, which is one of the most known
mines by the society, is the most preferred investment tool for investors. With the increase in | & Precious metals
globalization after the 1980s, the trade volume between countries and the demand for precious | & Ccommodities
metals increased accordingly. Investors who want to diversify their portfolio have recently turned to | Granger
precious stones and have earned by including their portfolios. Mines, which have an important causality test
contribution to the growth of countries, also have an impact on economic indicators such as import | Hatemi-J
and export. Changes in the prices of mines such as gold, silver and palladium affect the foreign trade .
. asymmetric

power of the countries. )

. . . . . - . . causality model
The aim of the study is to analyze the relationships between gold, silver, iridium, osmium, palladium,
platinum, rhenium, rhodium and ruthenium, using the weekly data between 08.09.2009-12.02.2019,
using Granger and asymmetric causality models. In this study, causality was found among precious
metals.

Keywords:
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Kiymetli Madenlerin Birbirleriyle iliskisi: Asimetrik Nedensellik

1. GiRiS

Kiymetli madenler, gecmisten glinimiize
farkh alanlarda kullanilan ve ticareti yapilan
GrGnlerdir. Bu madenler, finansal piyasalarin
gelismesiyle birlikte yatirimcilar tarafindan tercih
edilmeye baslanmis ve emtialar icerisinde yerini
almistir. Kiiresellesmeyle birlikte Glkeler arasinda
sinirliliklar kalkmis ve serbest ticaret anlayisi
benimsenmistir.  Ticarette islem  hacminin
yogunlasmasi  ulkelerin  kiymetli madenlere
gosterdigi ilgiyi arttirmis ve rezerv olarak da elde
bulundurulmasini beraberinde getirmistir. Kiymetli
madenlerin rezerv gorevi gérmesi faiz orani ve
doviz kurunu etkilemektedir. Risk ve belirsizligin
arttigi donemlerde, yatinmcilarin kisa vadede
yatirim yapmasi ve olusturduklari portféyde farkh
finansal araglari tercih etmeleri risk ve belirsizlikten
korunmalarinda yardimci rol oynamaktadir. Bu
nedenle belirsizligin arttigi dénemlerde kiymetli
madenlere talep artmaktadir. Likidite seviyesinin
oldukca yuksekligi bu sonucta etkili olmaktadir
(Cetinkaya & Yenice 2017). Likidite seviyesinin
ylksek olmasi tercih edilen finansal aracin deger
kaybi yasamadan hizli bir sekilde nakde
doéntsmesini saglamaktadir. Bu durum
yatirimcilara risk ve belirsizligin yogun oldugu
donemlerde ekstra given vermektedir. Altin,
glimis ve bakir madenleri diinya piyasasinda en
cok tercih edilen emtia tirleridir (Gazel 2018). S6z
konusu madenlerde meydana gelen fiyat
degisimleri ekonomi acisindan oldukca onemlidir.
Bunun nedeni olarak kiymetli madenlerin islem
miktarinin fazla olmasi gosterilebilir. S6z konusu
islem artiglari kiymetli maden tiirlerinin birbirlerini
etkilemesini beraberinde getirmistir. Bunun nedeni
olarak yatirnmcilarin heterojen distinceleri ve farkh
maden tiirlerine egilimleri gosterilebilir.

Galismanin amaci kiymetli maden olan
altin(AL), gimis(GU), iridyum(IR), osmiyum(QOS),
platin(PL), paladyum(PA), renyum(RE),
rodyum(RO) ve rutenyum(RU) fiyatlarinin
birbirleriyle olan iliskisini 08.09.2009-12.02.2019
doénemleri arasinda incelemektir.
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2. LITERATUR

Literatlirde kiymetli madenlerin hisse
senetleri, doéviz  kurlar, dis ticaret ve
makroekonomik degiskenler gibi aralarindaki

iliskiyi inceleyen bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Aksoy
ve Topcu (2013) Calismalarinda 2003/01-2011/12
periyod araliginda kiymetli madenlerden biri olan
altin ile hisse senedi, devlet i¢c borclanma senedi,
Uretici fiyat endeksi ve tlketici fiyat endeksi
arasinda kisa ve uzun donemli iliskiyi incelemis,
degiskenler arasinda once Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) ile duraganlik test edilmis daha sonra
Es bitinlesme ve VAR analizi yapilmistir. Analiz
sonucuna gore degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliski oldugu belirlenmistir. ikinci asamada
yapilan regresyon analizi ile altin ve hisse senedi
getirileri arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Elmas & Polat (2013) 01.01.1973-
16.06.2013 tarihleri arasindaki verileri kullanarak,
glimis fiyatlari ile Dow Jones Endeksi'nin altin
fiyatlarina etkisini arastirmiglardir. Calismada es
bitinlesme ve Granger nedensellik analizleri
kullanilmis ve analiz sonuglarinda uzun dénemli bir
iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica giimis
fiyatlariile altin fiyatlari arasinda gift yonli bir iligki
tespit edilirken Dow Jones endeksi ile altin fiyatlari
arasinda bir nedensellik iligkisine rastlanilmamistir.

Gultekin & Hayat (2016) 2005/01-2015/04
doénem araliginda Turkiye’de altin fiyatlarinin hangi
makroekonomik  degiskenlerden etkilendigini
arastirmislardir. Calismada kullanilan degiskenler
déviz kuru, faiz orani, tiketici fiyat endeksi, BiST
100 endeksi, altin ons fiyati ve petrol fiyatlaridir.
Ayrica analiz i¢in once duraganliga bakilmis daha
sonra es bitiinlesme ve VAR modeli kullaniimistir.
Analiz sonucuna gére istanbul altin borsasindaki
altin fiyatlarini en cok etkileyen degiskenler ons
altin fiyati ile petrol fiyati olmustur.

Kamisl, Kamisli ve Temizel (2017) kiymetli
madenler ile petrol fiyatlari arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢alismalarinda, altin ve glimis
degiskenlerini kullanmuslardir. Kullanilan
yontemler ise Hatemi-J asimetrik nedensellik testi
ile gelistirilmis frekansta nedensellik testidir. Analiz
sonuglarina goére yalnizca petrol ve altin arasinda
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nedensellik bulunmus ve altindaki artis petroldeki
azahsin, petroldeki azalig altindaki artisin nedeni
oldugu gozlemlenmistir.

Kayral'in (2017) galismasinda 27 Temmuz

1997-27 Temmuz 2016 donemleri arasinda
Turkiye’'deki altin fiyatlarindaki oynakhgi
belirlemek igin en uygun varyans modeli

arastirilmis ve s6z konusu model EGARCH(1,1)
modeli olarak bulunmugstur. Calismada altin
piyasasi kapanis fiyatlari kullanilmistir. Analiz
sonucuna gore pozitif soklarin negatif soklara gore
oynakligi daha fazla etkiledigi gbzlemlenmistir.

Gazel (2018) 1999/03-2016/10 donemi
icerisinde  kiymetli  madenler ile segilmis
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi test
etmistir. Fourier esbltlinlesme testi ile uzun
donemli iliskinin incelendigi calismada,
makroekonomik degisken olarak faiz orani, doviz
kuru ve BIST 100 endeksi kullanilmis, kiymetli
madenlerden ise altin, gimis ve platin
kullanilmistir.  Analiz  sonucunda degiskenler
arasinda uzun doénemli iliskinin oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Celik, Ozdemir, Giirsoy ve Unlii (2018)
01.02.2006/30.07.2015 tarihleri arasindaki verileri
kullanarak, kiymetli madenler ile gelismekte olan
Ulkelerin (Tarkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya
ve Glney Afrika) borsa endeksinin getiri ve
oynaklik yayillimini inceledikleri c¢alismalarinda
VAR-EGARCH yontemini kullanmislar ve analiz
sonucunda kiymetli madenlerde negatif soklarin
daha ¢ok oldugu sonucuna ulagmiglardir. Altin ve
petrol (izerinde durulmus ve bu iki degiskenin
pozitif yayiliminin oldugu tek tlkenin Giiney Afrika
oldugu tespit edilmistir. Kiymetli madenlerden
Tirkiye hisse senedi piyasasina herhangi bir
oynaklk yayilmi bulunamamis ve bu sebeple
Tirkiye hisse senedi piyasasinin diger ulkelere

nazaran daha kuvvetli oldugu bulgusuna
ulasmislardir.
Morali & Uyar (2018) Calismalarinda

Kiymetli madenler piyasasinin fraktal yapisini test
etmek istemislerdir. S6z konusu kiymetli
madenlerden altin, glimis, platin ve paladyum
tercih edilmistir. Gunlik, haftalik, aylik ve ¢eyreklik
frekans kullanilmis olup analiz sonucunda kiymetli
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madenlerin fraktal yapiya sahip olacagini ve elden
¢ikarmama siiresinin artmasiyla ge¢mis fiyatlara
daha bagimh duruma gelecegi belirlenmistir.

Cingoz ve Kendirli (2019) 2006/01-2018/6
donemlerini kapsayan calismada, givenli bir
yatirnm araci olarak altinin BiST100 hisse senedi
endeksi ve Dolar/TL kuru ile arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Calismada Dickey Fuller ile
duraganlik test edilmis daha sonra degiskenlere
esbitiinlesme  modeli  uygulanmistir.  Analiz
sonuclarina gore degiskenler birinci dereceden
duraganlasmistir. Calismanin ikinci asamasinda
VAR analizi uygulanarak, degiskenler arasinda kisa
donemli iliskiye bakilmistir. Altin fiyatlar ile
BiST100 hisse senedi endeksini ve Dolar/TL kuru
Uzerinde uzun donemli bir iliski belirlenirken, kisa
donemli bir iliski bulunamamistir.

Celik, Akkus ve Gilcan (2019)
01.01.2010/19.02.2019 tarihleri arasinda kiymetli
madenlerden olan altin, glims, platin ve paladyum
fiyatlarinda fiyat balonu varhigini arastirmislardir.
Calismada SADF, GSADF ve RtADF yontemlerinden
yararlanilmistir. Analiz sonuglarina gore altin,
glmis ve platin fiyatlarinda fiyat balonu oldugu,
paladyum fiyatinda ise fiyat balonu olmadig
sonucuna ulasilmistir. Calismada ayrica, VAR-
EGARCH yontemi kullanilarak altin, gimis ve platin
getirileri arasindaki oynaklik yayihmi arastiriimis,
analiz sonucunda s6z konusu kiymetli madenlerin
getirileri arasinda coklu yayihm tespit edilmis ve
olusan fiyat balonlarinin da birbirlerini etkiledikleri
sonucuna varilmistir.

Gocer, Deniz ve Bursal (2019) 1997- 2018
yillari arasinda Turkiye’de altin, gimdis, petrol,
dolar ve dogalgaz fiyatlari ile dis ticaret arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Degiskenlerin dogrusal
oldugunu gorebilmek icin Harwey Dogrusallik testi
uygulanmis ve dogrusal olduklari belirlenmistir.
ADF birim kok testi ile duraganliga bakiimis ve es
bitlinlesme testi ile degiskenler arasindaki iliski
test edilmistir. Analiz sonuglarina gore ithalattan
Amerikan dolarina tek yonli bir iliski bulunmus
fakat diger degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski bulunmamistir.
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3. VERi VE YONTEM

Galismanin  temel amaci 08.09.2009-
12.02.2019 tarihleri kapsaminda kiymetli maden
(altin, gimis, iridyum, osmiyum, paladyum, platin,
renyum, rodyum, rutenyum) fiyatlarinin kendi
aralarindaki etkilesimi granger ve asimetrik
nedensellik modelleri ile belirlemektir.

1. ve 2. denklemde rassal ylirtiyls sureci ile

tanimlanan yi: ve vy degiskenleri arasindaki
nedensellik iligkisi gdsterilmistir.

Vit = Yie-1 + €16 = Y10 + Xie1 €1 (1)
Yot = Yot-1+ €2¢ = Y20 + Xic1 €2 (2)

Burada t=1,2,..T, y; o ve Y, sabitleri ilk
degerler ve g;; ve &,; beyaz giiriltii hata terimlerini
ifade etmektedir. Pozitif ve negatif soklar 3.
esitlikte oldugu gibi gosterilirse;

&ef; = maks (&;,0) ef; = min (&;,0)
&5; = maks (&,;,0) £5; = min (&4, 0) (3)

Buradan, &; =¢&;; +&; ve &, =¢5+
£5;. Boylece 1. ve 2. esitlik su sekilde yazilabilir;
Yie = Yie-1 + €1t = Y10 + Diz1 &7 + Diz1 E1
Yot = Yae-1 + €2 = Vo0 + Lie1 €31 + Dizq €5 (4)

Her bir degiskenin pozitif ve negatif soklari
ise kiimilatif formda su sekilde gosterilebilir;

+ _ ¢ + - _\'t -
Yii = Di=1€11 Y1 = Di=1 E1ir
+ _ 't + .,— — \'¢ -
Yai = Di=1€20:Y21 = Di=12i (5)
Hatemi-J tarafindan gelistirilen

metodolojide y; = (v{; + y3;) varsayimindan
hareketle degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
asagida verilen p gecikmeli vektor otoregresif
model (VAR (p)) kullanilarak test edilebilir;

Vi = v+ 0y, + o+ pyi, Huf (6)

Burada, y; degiskenlerin 2x1 vektéri, v
sabit terimlerin 2x1 vektdrii ve u; hata terimlerinin
vektorudir. @, matrisi ise r ( r=(1,..p))
gecikmeye sahip parametrelerin 2x2 matrisidir.
Asimetrik  nedensellik  testinde, nedensellik
olmadigini ifade eden yokluk hipotezi (Hy: CS =
0) asagidaki Wald istatistigi ile test edilmektedir;
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Wald = (CB)'[C((Z'Z)*®Sy)C'THCA)  (7)

Calismada; 08.09.2009-12.02.2019
tarihleri kapsaminda haftalik veriler kullaniimistir.
Veriler Thomson&Reuters DataStream  veri
tabanindan elde edilmistir.

4. ANALIZ SONUGLARI

Calismada Kiymetli madenlere ait
tanimlayic istatistikler hesaplanmis ve Tablo 1’de
gosterilmistir.
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Tablo 1. Kiymetli Madenler Tanimlayici istatistikler

Ortalama Standart Carpiklik Basiklhk Jarque-Bera
Sapma
AL 7.185 0.135 0.695 2.764 40.93*
GU 3.019 0.296 0.849 2.455 65.40*
IR 6.645 0.360 3.240 1.835 27.85*
0s 9.243 0.095 0.057 1.787 30.45*
PA 6.561 0.265 -0.565 4.125 52.30*
PL 7.128 0.255 -0.215 1.593 44.45*
RE 8.068 0.376 0.128 1.227 65.86*
RO 7.182 0.432 0.121 1.847 28.51*
RU 4,511 0.629 0.201 1.692 38.45*

*%1,**%5,***%10

Tablo 1'de gorilecegi gibi paladyum ve platin disindaki tiim degiskenler pozitif ¢arpikliga sahiptir.
Bununla birlikte bitlin degiskenlerin basiklik degerleri dislik olarak tespit edilmistir. Jarque-Bera test
sonuglarina gore degiskenlerin normal dagilmadigi gézlemlenmektedir. Calismada ele alinan degiskenlerin
duraganhgi Ng-Perron Birim Kok Testi ile analiz edilmis ve sonugclar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Kiymetli Madenler Ng-Perron Birim Kok Testi

Sabit Sabit & Trend

MZa Mzt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
AL -0.958 -0.589 0.615 20.45 -2.498 -1.100 0.441 35.80
GU -2.941 -1.208 0.411 8.322 -3.189 -1.242 0.390 28.12
IR -0.883 -0.386 0.438 14.01 -5.850 -1.684 0.288 15.54
oS -0.419 -0.250 0.597 22.34 -9.906 -2.209 0.223 9.279
PA 1.026 0.963 0.939 62.83 -3.547 -1.324 0.373 25.56
PL -1.129 -0.469 0.416 12.73 -4.128 -1.367 0.331 21.36
RE 0.102 0.099 0.970 54.40 -2.273 -0.995 0.438 36.80
RO -1.576 -0.772 0.490 13.46 -1.181 -0.515 0.436 42.66
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RU -1.595 -0.619 0.388

11.00

-2.149 -0.854 0.397 33.42

Hem sabit, hem de sabit ve trendi iceren Ng-Perron test sonuglarina gére segilen kiymetli madenlerin
hepsi duragan degildir. Calismanin ilerleyen asamasinda degiskenlerin birbirleriyle arasindaki iliskiye bakilmis
ve kosulsuz korelasyon testi uygulanmistir. Sonuclar Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Kiymetli Madenler Kosulsuz Korelasyon

AL GU IR (6N PA PL RO RE RU
AL - - - - - - - - -
GU 0.81 - - - - - - - -
IR 0.63 0.31 - - - - - - -
oS -0.38 -0.65 -0.02 - - - - - -
PA 0.14 -0.17 0.42 0.15 - - - - -
PL 0.53 0.85 0.05 -0.75 -0.35 - - - -
RO 0.09 0.13 0.42 -0.46 0.16 0.30 - - -
RE 0.45 0.61 0.36 -0.60 -0.39 0.68 0.51 - -
RU 0.27 0.18 0.60 -0.44 0.20 0.25 0.90 0.59 -

Uygulanan kosulsuz korelasyon testi sonuglarina Osmiyum ile paladyum (%15) arasinda pozitif

gore altin ile glimls (%81), iridyum (%63),
paladyum (%14), platin (%53), rodyum (%9),
renyum (%45), rutenyum (%27) arasinda pozitif
iliski varken osmiyum (%-38) ile arasinda negatif
iliski bulunmaktadir.

Glmis ile iridyum (%31), platin (%85), rodyum
(%13), renyum (%61) ve rutenyum (%18) arasinda
pozitif korelasyon bulunurken osmiyum (%-65) ile
paladyum (%-2) arasinda negatif korelasyon
bulunmaktadir.

iridyum ile paladyum (%40), platin (%5), rodyum
(%42), renyum (%36), rutenyum (%60) arasinda
pozitif iliski bulunmusken osmiyum (%-2) arasinda
negatif iliski bulunmustur.
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korelasyon varken platin (%-75), rodyum (%-46),
renyum (%-60), rutenyum (%-44) arasinda negatif
korelasyon tespit edilmistir.

Paladyum ile rodyum (%16), rutenyum (%20)
arasinda pozitif iliski belirlenmisken platin (%-35),
renyum (%-39) degiskenleri arasinda negatif iligki
bulunmustur.

Platin ile rodyum (%30), renyum (%68), rutenyum
(%25) pozitif korelasyon belirlenmistir.

Rodyum ile renyum (%51), rutenyum (%90) pozitif
korelasyon bulunmustur.

Renyum ile rutenyum (%59) arasinda ise pozitif
iliski bulunmaktadir.
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CGalismanin sonraki asamasinda degiskenler arasindaki iliski Granger ve Asimetrik nedensellik testleri ile
sinanmistir. Granger nedensellik test sonuglari Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4. Kiymetli Madenler Granger Nedensellik Testi

AL=>GU

AL=#>IR

AL #>0S

AL % >PA

AL=#>PL

AL #>RE

AL=>RO

AL#>RU

GU=>AL

GU#>IR

GU #>0S

GU #>PA

GU=>PL

GU #>RE

GU=>RO

GU#>RU

IR=>AL

IR#>GU

IR #>0S

IR #>PA

IR#>PL

IR=>RE

IR #>RO

IR#>RU

0OS=>AL

0S=>GU

0OS#>IR

0.087

0.235

0.554

0.629

0.164

0.818

0.037

0.353

0.001

0.494

0.944

0.343

0.089

0.857

0.000

0.347

0.030

0.496

0.891

0.832

0.301

0.000

0.548

0.963

0.066

0.041

0.514

PA #>RE

PA #>RO

PA #>RU

PL#>AL

PL#>GU

PL#>IR

PL#>0S

PL # > PA

PL#>RE

PL#>RO

PL#>RU

RE #> AL

RE=>GU

RE #> IR

RE #>0S

RE # > PA

RE #>PL

RE #>RO

RE #>RU

RO # > AL

RO=>GU

RO #>IR

RO #>0S

RO # > PA

RO =>PL

RO #>RE

RO =>RU

0.858

0.743

0.473

0.456

0.300

0.449

0.985

0.799

0.337

0.232

0.180

0.196

0.067

0.157

0.409

0.754

0.892

0.187

0.367

0.697

0.042

0.299

0.679

0.784

0.042

0.961

0.015
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0S=>PL 0.089
0S #>RE 0.269
0S # > RO 0.346
0S #>RU 0.481
PA =>AL 0.544
PAZ > GU 0.750
PA # >IR 0.404
PA #>PL 0.726

RU # > AL 0.380
RU=>GU 0.030
RU=>IR 0.017
RU=>0S 0.053
RU # > PA 0.879
RU #>PL 0.860
RU # > RE 0.291
RU #>RO 0.728

Granger nedensellik testi sonuglarina gore
2009 - 2019 donemlerini kapsayacak sekilde
kiymetli madenlerde altin ile glimis, gimis ile
platin arasinda ¢ift yonli nedensellik tespit
edilmistir. Altin ile rodyum, gimius ile platin,
iridyum ile altin ve renyum, renyum ile gimis,
osmiyum ile altin, gimis ve platin, rodyum ile
platin ve rutenyum, rutenyum ile giimus, iridyum
ve osmiyum arasinda tek vyonli bir iliski
bulunmustur. S6z konusu yontem degiskenler
arasindaki Asimetrik iliskileri dikkate
almamaktadir. Bu nedenle calismanin son
asamasinda Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik
testi yapilmis ve sonuclar Ek-1 de verilmistir.

Asimetrik nedensellik test sonuglarina gére
altinda meydana gelen negatif soklar osmiyum,
renyum ve rutenyumun da negatif soklarin
nedenidir.  Paladyumdaki azaliglar  altindaki
azalislara rodyumda ise artislara neden olmaktadir.
Paladyumda olusan pozitif soklar rodyumdaki ve
rutenyumdaki pozitif  soklarin nedenidir.
Osmiyumdaki pozitif soklar gimiste meydana
gelen negatif soklarin nedenidir. Osmiyumdaki
artislar ve azalislar rodyum da ki artislara neden
olmaktadir. iridyumda meydana gelen artis ve
azahslar platin  ve rutenyumdaki azalislarin
nedenidir. Rutenyumdaki artis ve azalislar iridyum
ve paladyumdaki azalislara rodyumdaki artislara
neden olmaktadir. Renyumda olusan pozitif ve
negatif soklar gimiis ve rodyumda olusan pozitif
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soklarin nedenidir. Platindeki artis ve azalslar
rodyum ve rutenyumda meydana gelen artis ve
azalislarin  nedeni iken osmiyumda sadece
azalislarin nedenidir. Rodyumdaki pozitif soklar
rutenyumdaki pozitif soklarin nedenidir.

5.SONUC

Ekonomik degerleri yiksek olan kiymetli
madenler yatirim araci olarak da kullanilmaktadir.
Gegmisten gilnimize vyatinnmcilarin, firmalarin
hatta hikiimetlerin 6nem verdigi ve kazang
sagladigl bircok kiymetli maden bulunmaktadir.
Son donemlerde de kiymetli madenler (izerine
doviz kurundan tutunda terérizm olaylarina kadar
bir¢ok arastirma mevcuttur.

Bu calismada, kiymetli madenler altin,
glmis, iridyum, osmiyum, paladyum, platin,
renyum, rodyum ve rutenyum birbirleriyle olan
iliskilerine bakilmistir. Finansal varlik olarak bilinen
ve islem goéren kiymetli madenler 08/09/2009 —
12/02/2019 tarih araliginda haftalik frekans
kullanilmis  ve aralarindaki uyum kosulsuz
korelasyonla test edilmistir. Birbirleriyle olan
iliskinin ~ yoninld  belirlemek icin  Granger
nedensellik  testi  uygulanmistir.  Ardindan
degiskenlerde olusan pozitif ve negatif soklari
belirlemek igin Asimetrik nedensellik testi
yapimistir.  Yapilan incelemeler dogrultusunda
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Elmas & Polat (2013) calismalarinda altin ve giims
arasinda bir iliski tespit ederken vyapilan bu
¢alismada altin ve glimiis arasinda bir iliski olmadigi
tespit edilmistir. S6z konusu c¢alismadan yola
cikarak altin ve gimis de zaman aralig
genisledikgce birbirlerine olan etkisi olmadig
soylenebilir. Ayrica altin ve glmdis yatirimcilar
tarafindan portfoylerine ekleme konusunda tercih
edilebilir.

Galismada, kiymetli madenlerin birbirleri
Uzerinde olan etkilerinin belirlenmesi
amagclanmistir. Uygulanan testlerin sonucuna gore
kiymetli madenlerin birbirleri ile aralarinda
etkilesimler bulunmustur. Altin fiyatlarindaki artis
ve azahlslar gimdis, platin, rodyum ve iridyum
fiyatlarindaki artis ve azalislarin nedeni olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Yatirnrm yapmak isteyen
yatirimcilar bu s6z konusu madenlerden kazang
saglamayacagl icin portfoylerine dahil etmek
istemeyebilirler.  Altin  fiyatlarindaki  azahslar
osmiyum, renyum ve rutenyum fiyatlarindaki
azahslarin nedeni oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu
nedenle altin fiyatlarinda gergeklesecek olan
azaliglardan etkilenecegi igin alternatif bir yatirm
araci olmadig1 soylenebilir. Platin fiyatlarindaki
artis ve azalislar rodyum ve rutenyum fiyatlarindaki
artis ve azalislarin nedeni oldugu tespit edilmistir.
Boylelikle gelir elde etmek isteyen yatirnmcilar
platin, rodyum ve rutenyumu portfoylerine dahil
edebilirler. incelenen calismalar dogrultusunda,
secilen kiymetli madenlerin birbirleriyle arasindaki
simetrik iliskinin belirlenmesinin yatirmcilar igin
yol gosterici ve Onemli bilgiler sunulacagi
disinidlmektedir.
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HOLDING SiRKETLERINDE SOSYAL MEDYA KULLANIMI
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OZET

Anahtar Kelimeler Calismada Borsa istanbul Holding sektérii sirketlerinin sosyal medyadaki varliklari ile piyasa
degerleri ve finansal performanslari arasindaki iliski analiz edilmistir. 01.01.2016 —31.12.2016
doneminde sosyal medya araglarinda varlik durumlari ve bu araglari kullanim durumlarina
iliskin veri elde edilmistir. Sirketlerin finansal performanslarina yénelik olarak net satislar veya
gelirler, sirket piyasa degeri ve piyasa degeri/defter degeri degiskenleri secilmistir. Veriler
sirketlerin bilangolarindan elde edilmistir. Sirketlerin sosyal medya araglarini kullanim
durumlari sosyal medya kullanim durumu puanina dondstirilmistir. Bu islem icin sosyal
medya siniflandirma puanlama tablosundan yararlaniimistir. Sosyal medya araglarindan
Facebook ve Twitter kullanim diizeyi ile piyasa degeri ve satis veya gelirleri arasinda pozitif bir
iliski saptanmistir.

«» Sosyal Medya
*»* Finansal Ekonomi
% [statistiki Analiz

SOCIAL MEDIA USAGE IN HOLDING COMPANIES

Assoc. Prof. Dr. Ali Ozdemir?
Prof. Dr. Fatih Temizel?
Assoc. Prof. Dr. Ethem Esen?®

ABSTRACT
In the study, the relationship between the assets of Borsa istanbul Holding sector businesses Key Words:
on social media and their market values and financial performances were analyzed. In the
period of 01.01.2016 - 31.12.2016, data on the status of assets in social media tools and their % Social Media
use of these tools were obtained. Net sales or revenues, company market value and market g

% Financial

value / book value variables are selected for the financial performance of companies. The Economics
, .

data were obtained from companies balance sheets. The use of social media tools of | * Statistical
Analysis

companies has been converted into a social media use status score. A positive correlation
was found between social media tools Facebook and Twitter usage level, market value and
sales or revenues.
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1. GIRIS

Sosyal medyanin giinimiizde ulastigi
kullanim dizeyi ulusal ve uluslararasi boyutta
iletisimi arttirmig, veri akisinin hizinda biiyik
artisi  beraberinde getirmistir. Teknolojinin
destegiyle bilgi akisindaki hizlanma toplumun
bu alanlarda Uretilen aracglara gosterdigi ilgi ve
kullanim sikligi sirketlerin sosyal medyaya olan
ilgisini arttirmistir. Kaplan ve Haenlein (2010)
sosyal medyayl, “Web 2.0'In teknolojik
temelleri Uzerine insa edilen ve kullanici
tarafindan  igerigin  olusturulmasina ve
degistirilmesine izin veren bir grup internet
tabanli  uygulama” olarak tanimlamistir.
Suiphesiz sosyal medya araglari ortaya ciktiktan
kisa bir stire sonra tiim birey ve sirketler icin bir
gerceklik haline donidsmustir. Sosyal medya,
kullanicilarina kolaylikla iletisim kurma ve icerik
olusturma olanagl taniyan pek ok platform
sunmaktadir. Ginumizde bireyler,
deneyimlerini paylasmak ve diger kullanicilarla
etkilesimde bulunmak gibi amaglarla; sirketler
ise pazarlama, halkla iliskiler, reklam,
markalagsma, miusteri hizmetleri ve insan
kaynaklari gibi pek ¢ok alanda sirket
hedeflerine ulasmak amaciyla bu platformlar
kullanmaktadir. Bu platform kullanicilarinin
sayllari dikkate alindiginda pek cok (lkenin
nifusundan fazla oldugu goruliar. Ocak 2020
itibariyle Facebook aylik 2,45 milyar aktif
kullaniciya (statista.com) ulasmistir.

McKinsey (2010), yilhk Web 2.0
teknolojileri  anketi raporu, Web 2.0
platformlarini  yaygin  olarak  kullanan
sirketlerin pazar lideri olma olasiliginin Web'i
daha geleneksel yollarla kullanan sirketlere
gore daha yuksek olduguna isaret etmektedir.
Raporda sosyal medya pazarlama bitcelerinin
blylimesine ragmen, hem Amerika Birlesik
Devletleri’nde hem de kiresel olarak toplam
pazarlama harcamasinin sadece kiguk bir
kismini olusturduklarina dikkat ¢ekilmektedir.

Sirketlerin sosyal medya (zerinden
saglayabilecegi faydalara yonelik olarak halkla
iliskiler, sirket bilinirligi, sirket 6z kaynak degeri
baglaminda inceleyen calismalar
gerceklestirilmistir Karjaluoto vd.,2015). Bu
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calismada sirketlerin sosyal medya
araclarindaki varliklari ve secilen sirket finansal
performans degiskenleri arasindaki iliski

incelenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Borsa
istanbul’a (BIST) kayith ve BIiST Holding ve
Yatirnm Endeksinde yer alan sirketlerin sosyal
medya araglarindan Facebook ve Twitter'da
varlik gosterip gostermedikleri, bu araglari
kullanma diizeyleri ve finansal performans
iliskisi ortaya konmustur. Calisma ile sirket
yoneticileri icin sosyal medya araclarinda aktif
olmanin sirketin finansal sonuglariyla iligskisine
yonelik bilgi saglanmasi hedeflenmistir.

Sosyal medyada en cok tercih edilen
aracglar arasindan Facebook ve Twitter
sec¢ilmistir. Bu sosyal medya araglarini
sirketlerin 1 Ocak 2016-31 Aralik 2016
arasindaki on iki aylik dénem boyunca kullanim
durumlari incelenmistir. Bununla birlikte bu
donemde elde ettikleri finansal veriler
kullanilarak aralarindaki iliski arastiriimistir.

2. LITERATUR

Literatlirde vyer alan c¢alismalarda
kamunun aydinlatiimasi ve finansal
performansa dayali piyasa degerlemeleri
Uzerinde durulmustur. Halbuki sirketler
tarafindan  sosyal medyanin araciligiyla
kamunun aydinlatiimasi kullanilmaya
baslamistir. Bu tir uygulamalar tiim diinyada
hizla yayginlagsmaktadir. Bu ¢alisma boylesi bir
evrim slrecinin son derece sinirlh sayidaki
orneklerinden birisi olmaya adaydir. Bu adaylik
nedeniyle yaygin etki ve katma deger sunma
potansiyeli  barindirmaktadir.  Calismanin
ilerleyen bolimiinde bu nitelige sinirl da olsa
uyum saglayan ozelliklerdeki calismalara yer
verilmistir.

Tumarkin  ve  Whitelaw  (2001)
calismalarinda, internet hizmet sektoriindeki
hisse senetleri icin anormal derecede yilksek
mesaj aktivitesi olan glinlerde, yatirimci
goruslindeki degisiklikler ile getiriler arasinda
korelasyon oldugunu gozlemlemistir.

Antweiler ve Frank (2004)
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¢alismalarinda, internette forumlarin mesaj
panolarina gonderilen milyonlarca mesajin
piyasalari etkileyip etkilemedigini arastirmistir.
Elde edilen bulgulara gore, glnlik frekansta
mesaj sayisindaki artis, 6zellikle kiglk boyutlu
islemler icin islem hacminde ve volatilitede
artis olacagini ortaya koymaktadir.

Evans (2010) calismasinda, sosyal
aglarin is dinyasinda nasil etkili ve verimli
kullanilacagini  arastirmistir.  Bu  sayede
karhhigin arttirlmasinda sosyal medyanin
etkisine odaklanmistir. Calismada cesitli sosyal
medya araclarinin nasil basariyla uygulanacagi
actklanmustir.

Dryer (2010) c¢alismasinda, sosyal
medya aglarinin  kullanim alanlarini  ve
avantajlarini ele almistir.

Ozgiiner Kiligc (2011), sosyal medya
platformlarindan kurumsal bloglari kavramsal
olarak ele almis ve Fortune 500’de yer alan
kurumsal blog sahibi olan ve olmayan
sirketlerin  gelir ve kar rakamlarini
karsilastirilarak analiz etmistir. Ozgiiner Kili¢’a
gore kurumsal blog sahibi olan sirketler
ortalama olarak daha fazla gelir ve kar elde
etmektedir.

Zhang vd. (2011), Twitter gonderilerini
analiz ederek Dow Jones, NASDAQ, S&P 500 ve
VIX gibi borsa gostergelerini tahmin etmeye
cahsmislardir. Calismada Tweetlerdeki kolektif
Umit ve endise o6lctlmis ve bu endekslerle
borsa gostergeleri arasindaki iliski analiz
edilmistir. Zhang, vd calismada, duygusal tweet
ylzdesinin Dow Jones, NASDAQ ve S&P 500 ile
negatif yonll bir korelasyonu; VIX ile ise pozitif
yonli  bir korelasyonu gosterdigini tespit
etmislerdir.

Bollen vd. (2011) tarafindan,
Twitter’ daki glnlik haber akisinin
kamuoyunun hisse senedi piyasasini tahmin
etmede vyararli olup olmayacagl, Opinion
Finder ve Google-Profile of Mood States
(GPOMS) adh duygu durum izleme araglari ile
Ol¢lilmustlir. Dow Jones Endeksinin glinliik
kapanis degeri tahminlerinde %86.7'lik bir
dogruluk bulunmustur.
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Rao ve Srivastava (2012), Twitter’deki
ylkselis, hacim vb. mesajlar ile oynaklik, islem
hacmi ve hisse senedi fiyatlari gibi finansal
piyasa degiskenleri arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Dow Jones Endustri Endeksi
(DJIA), NASDAQ-100 ve 13 diger buyilk
teknoloji hisse senetleri icin Haziran 2010 -
Temmuz 2011 arasi dénemde dort milyondan
fazla tweet icin duygu analizi yapiimistir.
Sonuglar, hisse senedi fiyatlari ile Twitter
duyarliigi  arasinda  yliksek  korelasyon
oldugunu ortaya koymaktadir.

Chen vd. (2013) popiiler bir sosyal
medya sitesi olan Seeking Alpha’da yatirimci
gorislerinin menkul kiymet fiyatlarina nasil
yansidigini incelemislerdir. Calisma sonucuna
gore, sosyal medya etkilesiminin yatirimci
davraniglari Gzerinde 6nemli etkileri oldugu
belirlenmistir.

Schniederjans vd. (2013) izlenim
yonetimi stratejilerinin finansal performansa
etkisini belirlemek (izere cesitli sosyal ag
platformlarindan metin toplamak ve analiz
etmek icin metin madenciligini kullanmislardir.
Calismadan elde edilen sonuglar, sosyal
medyanin izlenim yodnetimi Gzerinde olumlu
etkisinin oldugunu gostermistir.

Kumar ve Devi (2014) sosyal medyanin
finans ile ilgisini teorik acidan ele almislardir.
Kumar ve Devi'ye gore finansal hizmet sunan
sirketler, mdisteri hizmetlerini artirmak ve
rekabet avantaji elde etmek icin sosyal
medyanin glicinden yararlanmaktadir. Sosyal
medya, isletmeleri paydaslarina yakinlastirarak
bilgileri daha erisilebilir hale getirmektedir.

Paniagua ve Sapena (2014)
¢alismalarinda, sosyal medyanin finansal
performansi etkileyip etkilemedigini
arastirmiglardir. Calismanin ampirik bulgulari,
“Takipgilerin” ve “Begenilerin”, kritik bir takipgi
kitlesine ulasilmasindan sonra, bir sirketin
hisse degerini olumlu yonde etkiledigini
gostermistir. Ayrica c¢alismada, Twitter’in
isletmenin performansini arttirmada
Facebook'tan daha glicli bir ara¢ oldugu
belirtilmistir.
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Sprenger vd. (2014) c¢alismasinda,
bilisimsel dilbilim yontemleri kullanilarak,
glnlik bazda yaklasik 250.000 hisse senedi ile
ilgili tweet analiz edilmistir. Analiz sonucunda
elde edilen bulgular, tweet duyarlihg ile hisse
senedi getirileri arasinda bir iliskinin varligini
ortaya koymustur.

Ozmen ve Villi (2014), BiST TUM
Endeksindeki sosyal medyayr kullanan ve
kullanmayan isletmelerin finansal
performanslarini incelemistir. Calismadan elde
edilen bulgular; sosyal medya etkinligi olan
isletmelerin, sosyal medya etkinligi olmayan
isletmelerden piyasa degeri, net satislar, net
karlar, fiyat/kazang orani, firma degeri/net
satislar ve halka agiklik orani piyasa degerine
gore  istatistiksel  olarak  farkhlastigini
gostermektedir.

Miller ve Skinner (2015)
¢alismalarinda, sirketlerin kamuyu aydinlatma
yollarini bes bashk Gzerinden ele almislardir.
Bunlardan biri de sosyal medyadir. Facebook
ve Twitter kullanan sirketlerin hisse senedi
hisse senedi fiyatlari bu aglari kullanmayan
sirketlere gore daha az etkilenmektedir.

Rickett (2016) calismasinda,
SeekingAlpha.com finans blogundaki
yayinlarda bahsedilen sirketlerin anormal
getirilerinin, bu vyayinlarla iliskili pazar
tepkisinin bilgi asimetrisi, kazang kalitesi ve
ekonomik belirsizlik ile iliskisini belirlemek igin
¢ok degiskenli regresyon analizi kullanmistir.
Elde edilen bulgulara gore, bilgi asimetrisinin
yiksek oldugu ve fiyat duslrici nitelikte
piyasa kosullarinda SeekingAlpha.com finansal
blogu ile anormal getiriler iliskilidir.

Teker ve Aksoy (2018), sosyal medyayi
aktif olarak kullanan ve kullanmayan
bankalarin finansal performans bakimindan
farkhliklart olup olmadigini incelemislerdir.
Calisma sonucunda, sosyal medyayi aktif olarak
kullanan bankalarin net kar ortalamalarinin,
kredi mevduat oranlarinin, takipteki kredi
oranlarinin  ve mevduat/aktif oranlarinin
ylksek oldugu tespit edilmistir.
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Ozdemir vd. (2019a) Borsa istanbul
Teknoloji Endeksindeki sirketlerin  sosyal
medya kullaniminda piyasa degeri yilksek
olanlarin 6nde geldigini belirlemistir. Calisma
sonucunda, daha fazla kaynak sahibi sirketlerin
bu alana vyatinmi 6nemsedikleri ortaya
citkmistir.

Ozdemir vd. (2019b) calismasinda,
Borsa istanbul Tiim Endeksindeki sirketlerin
sosyal medya  kullanimlarinin  finansal
performans gostergeleri ile iliskisi
incelenmistir. Bulgular, sosyal medya kullanim
duzeyi ile finansal performans arasinda uyumlu
bir iliskinin varligina isaret etmektedir.

Literatirdeki calismalarin ait oldugu
doénem agirlikla son on yildir. Bu dénem sosyal
medyanin da hizla gelistigi gosterdigi bir
donemi temsil etmektedir. Ulusal ve
uluslararasi 6lgekte farkli yontemler ile sosyal
medya kullanimi ve finansal performans
arasindaki iliski arastinlmaktadir. iliskinin
varligini bulgulayan calismalarin sayisi giderek
artmaktadir. Bu o6zellikleri ile ¢calisma konusu
glncel, ilgi c¢cekmeye devam eden ve
uygulamacilara yonelik katma deger sunma
potansiyeli barindirmaktadir. Bu c¢alisma ile
mevcut literatiire katki verilmesi
hedeflenmektedir.

3. VERi VE YONTEM

Calismada iki farkli yoldan veri
toplanmistir. ilk veri kiimesi BiST Holding ve
Yatirm Endeksinde yer alan sirketlerin
01.01.2016 — 31.12.2016 doneminde sosyal
medya araglarinda varlik durumlari ve bu
araglart kullanim durumlarina iliskindir. Bu
amacla sirketlerin bu dénemde sosyal medya
araglarindan Facebook ve Twitter’daki varlik ve
kullanim durumlarina yoénelik veri elde
edilmistir. ikinci veri kiimesi ise sirketlerin
finansal verilerine iliskindir. Sirketlerin 2016
yilina iliskin finansal performanslarina yonelik
olarak net satislar veya gelirler, sirket piyasa
degeri ve piyasa degeri/defter degeri
degiskenleri secilmis ve veriler sirketlerin
bilangolarindan elde edilmistir.
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Sirketlerin sosyal medya araglarini
kullanim durumlari ile finansal degiskenler
arasindaki iliski arastirilirken sosyal medya
kullanim durumu puanlamaya
donustiridlmastir. Bu islem icin Karjaluoto
vd.(2015)'nin  sosyal medya siniflandirma
puanlama tablosundan yararlanilmistir.
Puanlama sistemiyle sirketler sosyal medya
aracinda bulunma ve faaliyet sayilarina gore
puanlamaktadir. Bu sisteme gore sosyal medya

aracinda hesabi bulunmayan sirketlere 1,
hesabi bulunan ancak ele alinan donemde
paylasimda bulunmayan sirketlere 2 ve
paylasim sikliklarina goére de sirketlere 3’ten
6’ya kadar puan atanmaktadir. Boylelikle
sirketleri, sosyal medya aracinda yer alma ve
paylasim sayilarina gore siniflandiriimak
olanakli hale gelmistir.  Siniflandirmada
kullanilan 6lgek Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1: Sosyal Medya Aktiflik Siniflandirmasi

Sosyal Medya Aracinda Faaliyet Durumu Derece

Hesabi Bulunmuyor

Hesabi Var Paylagimi Yok

50'den az Paylasim
50-100 Paylasim
100-500 Arasi Paylagim

500' iin Gzerinde paylasim

Tablo 1'den elde edilen puanlar
kullanilarak sirketlerin Facebook ve Twitter
araglarini  kullanimi ile secilen finansal
degiskenler arasindaki iliski incelenmistir.
Sosyal medya araglarinin kullanimi ile finansal
degiskenler  arasindaki iliski,  verilerin
parametrik test varsayimlarini karsilamamasi
nedeniyle parametrik olmayan Spearman
korelasyon katsayisi ile belirlenmistir. Boylece
otuz sirket verisi analizlerde kullaniimistir.

4. BULGULAR

Sirketlerin 1 Ocak 2016 - 31 Aralik 2016
tarihleri arasinda  Facebook (izerinden
yaptiklari paylasimlara gore siniflandirmasi
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Tablo 2’de verilmistir. Sirketlerin Facebook
kullanim durumlari incelendiginde; %36,7’sinin
hesabinin bulunmadigi ve %10’unun hesabi
bulunmasina karsin herhangi bir paylasimda
bulunmadigi gérilmustir. Boylece 2016 yilinda
Facebook’'u  aktif olarak  kullanmayan
sirketlerin orani %46,7 gibi olduk¢a blyuk bir
oran olarak ortaya cikmistir. Neredeyse ele
alinan sirketlerin yarisi bu dénemde bu
platformda yer almamis ya da herhangi bir
paylasimi olmamistir. En ylksek paylasim sayisi
100-499 iken tim sirketler icerisinden bu
sinifta yer alanlarin orani %16,7’dir.  Bu
durumda sirketlerin  Facebook’ta mesaj
yayinlama  egiliminin  100-499  paylasim
arasinda oldugunu séylemek miimkinddr.
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Tablo 2: Sirketlerin Facebook Kullanim Verileri

Hesabi Bulunmuyor

Hesabi Var Paylasimi Yok

50'den Az Paylasim
50-99 Paylagim
100-499 Paylasim

500 ve Uzerinde Paylasim

Tablo 3’de sirketlerin 1 Ocak 2016 — 31
Aralik 2016 doénemindeki Twitter kullanim
verileri  gOsterilmigstir.  Sirketlerin  Twitter
kullanim durumlari incelendiginde %30’unun
hesabinin bulunmadigi ve %13,3’Unln hesabl
bulunmasina karsin herhangi bir paylasimda
bulunmadigr  gortlmustir. 2016  yilinda
Twitter’1 aktif olarak kullanmayan sirketlerin

Sirket Sayisi Yiizde
11 36,7
3 10,0
4 13,3
5 16,7
6 20,0
1 3,3

orani %43,3 olarak ortaya ¢ikmistir. Bu oran
Facebook’u kullanmayan sirket oranindan biraz
daha dusuktir. Bu durum az da olsa sirketlerin
Twitter't  Facebook’a  tercih  ettiklerini
gostermektedir. En vyiksek paylasim sayisi
50’den az ve 100-499 olmak lizere iki grup
olarak ortaya ¢ikmistir. Bu siniflarda yer alan
sirketlerin orani %20’dir.

Tablo 3: Sirketlerin Twitter Kullanim Verileri

Hesabi Bulunmuyor

Hesabi Var Paylasimi Yok

50'den Az Paylasim
50-99 Paylasim
100-499 Paylasim

500 Ve Uzerinde Paylasim

Facebook kullanimi ile belirlenen
finansal degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilarina Tablo 4’te yer verilmistir. Tabloya
gore, 0,01 anlam dizeyinde sirketlerin
Facebook kullanimi ile net satislar veya gelirler
(r=0,583; p=0,001<0,01) arasinda anlamh bir
iliski vardir. Benzer bicimde, Facebook
kullanimi ile sirket piyasa degeri arasinda da
(r=0,547; p=0,002<0,01) 0,01 anlam diizeyinde

Sirket Sayisi Yizde
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30,0
13,3
20,0
13,3
20,0
3,3

=, o & O O

anlamli bir iliski vardir. Buna karsin, Facebook
kullanimi ile piyasa degeri/defter degeri
(r=0,320; p=0,084>0,01) arasinda 0,01 anlam
diizeyinde iliski ortaya ¢ikmamistir. Bu
sonuglara gore, satis ve gelirleri blyik ve
piyasa degeri yuksek sirketler Facebook
lizerinde daha fazla paylasimda
bulunmaktadir.



Cilt/Vol: 21 — Sayv/No: 1

Anadolu Universitesi

iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

Tablo 4: Facebook Kullanim Diizeyi ile Finansal Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

Net Satislar veya

Gelirler
Net Satislar veya Korelasyon 1,000
Gelirler Katsayisi
P degeri
N 30
Sirket Piyasa Degeri Korelasyon 0,714™
Katsayisi
P degeri 0,000
N 30
Piyasa Degeri/Defter Korelasyon 0,217
Degeri Katsayisi
P degeri 0,250
N 30
Facebook Puan Korelasyon 0,583™
Katsayisi
P degeri 0,001
N 30

Twitter kullanimi ile belirlenen finansal
degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarina
Tablo 5’te yer verilmistir. Tabloya gore, 0,05
anlam dizeyinde sirketlerin Twitter kullanimi
ile net satislar veya gelirler (r=0,425;
p=0,019<0,05) arasinda anlamli bir iligki vardir.
Benzer bicimde, Twitter kullanimi ile sirket

Sirket Piyasa Facebook
Piyasa Degeri/Defter Puani
Degeri Degeri
0,714 0,217 0,583"
0,000 0,250 0,001
30 30 30
1,000 0,431 0,547
0,017 0,002
30 30 30
0,431 1,000 0,320
0,017 0,084
30 30 30
0,547" 0,320 1,000
0,002 0,084
30 30 30
piyasa degeri arasinda da (r=0,422;

p=0,02<0,05) 0,05 anlam dizeyinde anlamh bir
iliski vardir. Buna karsin Facebook kullanimt ile
piyasa  degeri/defter degeri  (r=0,240;
p=0,201>0,05) arasinda 0,05 anlam diizeyinde
iliski ortaya ¢cikmamustir.

Tablo 5: Twitter Kullanim Dizeyi ile Finansal Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

Net Satiglar
veya Gelirler
Net Satislar veya Gelirler Korelasyon 1,000
Katsayisi
P degeri
N 30
Sirket Piyasa Degeri Korelasyon 0,714
Katsayisi
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Sirket Piyasa Piyasa Twitter
Degeri Degeri/Defter Puani
Degeri
0,714™ 0,217 0,425
0,000 0,250 0,019
30 30 30
1,000 0,431 0,422"
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P degeri
N

Korelasyon

Piyasa Degeri/Defter Degeri Katsayisi

P degeri

N

Twitter Puan
Korelasyon

Katsayisi
P degeri
N

Elde edilen sonuglar piyasa degeri
ylksek ve satis veya gelirleri yiksek sirketlerin;
Facebook kullanimi ile benzer olarak,
Twitter'dan daha ¢ok paylasimda bulundugunu
gostermektedir.

SONUC

Sosyal medya araglart  kullanicilar
tarafindan icerik olusturulmasina ve
degistirilmesine izin veren bir grup internet
tabanh uygulamalar olarak karsimiza g¢ikmistir.
Bu uygulamalar, olusturulma amaglari ne olursa
olsun son vyillarda isletmeler tarafindan distk
bltceli bir iletisim aracina dontsmistir.
isletmeler sosyal medya araglarini kullanarak
misterileriyle, potansiyel misterileriyle,
tedarikgileriyle ortaklariyla ve yatirmcilariyla
diledikleri zaman ve diledikleri yerden iletisim
kurma yetenegine kavusmustur. BiST Holding ve
Yatirm Endeksinde vyer alan sirketlerin
neredeyse yarisinin hem Facebook (%46,7) hem
de Twitter'dan (%43,3) 2016 vyl boyunca
yararlanma girisiminde bulunmadig
gorulmistiir. Bu oranlar sosyal medyanin is
yasaminda ulastigi dlzeyi sirketlerin yeterince
yorumlayamadiklari ve kullanma niyetlerinin
olduk¢a disiik oldugunu gostermektedir. Diger

0,000
30
0,217

0,250
30
0,425"

0,019
30
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0,017 0,020
30 30 30
0,431" 1,000 0,240
0,017 0,201
30 30 30
0,422" 0,240 1,000

0,020 0,201
30 30 30

taraftan, sosyal medya araclarindan Facebook ve
Twitter kullanim diizeyi ile piyasa degeri ve satis
veya gelirleri arasinda pozitif bir iligki
saptanmistir. Bu sonuglar piyasa degeri ve
satislan yiksek sirketlerin mesaj, paylasim ve
bildirimler yayinlama egiliminin, dolayisiyla bu
araglari kullanma durumlarinin daha az satis
veya gelir elde eden ve piyasa degeri dislik
sirketlerden fazla oldugu anlamini tasimaktadir.

Bu calisma sosyal medya kullaniminin
finansal degiskenlerle olan iliskisini ortaya
koymaktadir. Bundan sonra yapilacak ¢alismalar
sirketlerin sosyal medya kullanimindan elde
edebilecek finansal olmayan faydalari ortaya
¢ikaracak bigcimde diizenlenebilir.
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HEDGE FON YATIRIMLARI VE FINANSAL VARLIK GETIRILERI ARASINDAKi ASIMETRIK ILISKILER: TURKIYE
FINANSAL PiYASASI ORNEGI

Dr. Ogr. Uyesi Melik Kamisli*

OZET
Anahtar Kelimeler Glinumizde finansal piyasalarin en biylk katihmcilarindan biri hedge fonlardir. Hedge fonlar
sagladiklari avantajlarin yaninda 6zellikle derinligi olmayan piyasalari olumsuz yonde
** Hedge Fonlar etkilemektedir. Diger bir ifadeyle yiiksek islem hacmi ile hedge fonlar, piyasada yer alan finansal

< Asimetrik iliski
% Cesitlendirme

varliklarin arz ve talep dengesi 6nemli 6l¢lide degistirmektedir. Bu durum ise birbirine alternatif
olan finansal varliklarin fiyat/getirilerine asimetrik olarak yansimaktadir. Bu baglamda,
calismada 8.25.2015 - 1.25.2020 tarihleri arasinda Turkiye bazl hedge fon yatirimlariile 10 yillik
devlet tahvili endeksi, Thomson Reuters Tiirkiye islami hisse senedi endeksi, Borsa istanbul altin
endeksi, Borsa istanbul mali endeksi, Borsa istanbul hizmetler sektdér endeksi, Borsa istanbul
sinai sektoér endeksi, TL/Dolar ve TL/Euro getirileri arasindaki asimetrik iliskilerin belirlenmesi
amaglanmistir. Uygulanan asimetrik nedensellik testlerinden elde edilen ampirik bulgular genel
olarak hedge fon yatirimlari ile finansal varlik getirileri arasinda nedensellik iliskisi oldugunu
ortaya koymustur. Sonuglar, hedge fon yatirmlarinin Tirkiye finansal piyasalarinda islami
yatirim araglari disinda 6zellikle risk diizeyi yliksek varliklari tercih ettigini gostermektedir. Ayrica
hedge fon yatirimlarinin doviz piyasasinda yasanan degisimlerde énemli bir paya sahip oldugu,
Ozellikle mali ve sinai endeks getirilerinde yasanan degisimlere ise neden oldugu tespit
edilmistir.

ASYMMETRIC RELATIONSHIP BETWEEN HEDGE FUND INVESTMENTS AND FINANCIAL ASSET
RETURNS: CASE OF TURKISH FINANCIAL MARKET

Dr. Ogr. Uyesi Melik Kamigl *

ABSTRACT
One of the major parts of today’s financial markets is the hedge funds. Hedge funds, besides Key Words:
their advantages, may affect adversely especially the shallow markets. In other words, they
may change the supply and demand balance of the financial assets in the markets with their * Hedge Funds
high trading volumes. This may be reflected asymmetrically on the price/return of the % Asymmetric
alternative financial assets. In this context, the purpose of this study is to determine the Relationship
¢ Diversification

asymmetric relationships between the hedge funds established in Turkey and Thomson
Reuters Turkey Islamic stock index, Borsa Istanbul gold index, Borsa Istanbul financial index,
Borsa Istanbul services index, Borsa Istanbul industrial index, TL/Dollar return, TL/Euro
return. Empirical findings gained from the asymmetric causality test results indicate that
there are causalities between the hedge fund investments and financial assets returns in
general. Results show that hedge funds prefer the assets with high risk, except for Islamic
investment vehicles. Also, hedge fund investments are found to have an important share in
the changes in the foreign exchange markets, and they cause changes in the financial and
industrial index returns.

1 Bilecik Seyh Edebali Universitesi, Boziiyiik Meslek Yiiksekokulu, melikkamisli@gmail.com
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1. GIRIS

Hedge fon 6zel olarak organize edilen,
profesyonel vyatirim vyoneticileri tarafindan
yonetilen ve c¢ogunlukla halka acik olmayan
cesitlendirilmis yatirm aracl olarak
tanimlanmaktadir (Amin ve Kat, 2003). Hedge
fonlar kisith katihm ile gergeklestirildiginden
kaldirag kullanimi, aciga satis ve tlrev araclara
yatirm konusunda, yatirrm fonlari gibi
geleneksel araglara oranla daha esnek
davranabilmektedir. Bu durum, yatirimcilara
farkh  yatirnrm  stratejileri  olusturmalari
konusunda olanak saglamaktadir. Diger
yandan, portféy hacmi biyiik olan bir yatirima
katilmak yatirimciya ylksek getiri elde etme ve
riski dlisirme imkani tanimaktadir. Diger bir
ifadeyle, hedge fon yatirimlari uygun risk-getiri
profiline ulasim olanagi yaratmaktadir.

Dogalari geregi net yatirnm miktarlari
tam olarak bilinmemekle birlikte, fon
blyklikleri itibariyle hedge fonlarin yatirim
yaptiklari piyasalarda 6nemli etkiler yarattiklari
genel kabul gormektedir. Hedge fonlar,
finansal piyasalarda stabilizasyon sorunlarina
yol acgmakta ve tercih ettikleri finansal
varliklarin fiyat ve getirilerini 6nemli Olcude
etkilemektedir. Bu nedenle, hedge fonlar
finansal arastirmalarda 6nemli bir galisma alani
ve gerek piyasa vyapicilar gerekse kamu
otoriteleri tarafindan dikkatle takip edilen
yatirnm araglari olmustur. Ozellikle son ¢eyrek
asirda bircok buylk hedge fonun pes pese
basarisizliga ugramasinin ardindan, s6z konusu
¢okislerin finansal istikrari 6nemli Olglide
bozdugu ve varlik piyasalarinda buyuk
diistislere neden oldugu gorilmistir. Ote
yandan, hedge fonlarin likiditesinin hisse
senedi endeksi, tahvil ve doviz kuru gibi
finansal varlik getirilerini etkiledigi de
bilinmektedir (Kruttli, Patton ve Ramadorai,
2015).

Hedge fon vyatirimlarinin finansal
piyasalarda popdlaritesi artmaya devam
ederken, diger yandan s6z konusu varliklarin
yaratabilecegi potansiyel sorunlara iliskin
endiseler de artmaktadir. Ozellikle, Tiirkiye gibi
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gelismekte olan Ulkeler icin hedge fonlarin
finansal piyasa ve varlik getirileri Gzerinde
yaratabilecegi etkilerin tespiti daha da 6nem
kazanmaktadir. Bu baglamda calismanin temel
amaci Tirkiye bazl hedge fon yatirimlari ile 10
yillik devlet tahvili endeksi, Thomson Reuters
Tirkiye Islami hisse senedi endeksi, Borsa
istanbul altin endeksi, Borsa istanbul mali
endeksi, Borsa istanbul hizmetler sektor
endeksi, Borsa Istanbul sinai sektér endeksi,
TL/Dolar ve TL/Euro getirileri arasindaki
asimetrik iliskilerin belirlenmesidir. Bu amaca
uygun olarak ¢alismanin ilerleyen boélimiinde
hedge fonlar ile finansal varliklar arasindaki
iliskiler once geleneksel, ardindan Hatemi-J
(2012) asimetrik nedensellik testleri ile analiz
edilmistir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Hedge fonlar hem finansal piyasalarda
var olan yatirirm araclarina alternatif yatirim
araclari olmalari sebebiyle, hem de kurulmus
olan fonlarin diger yatirim araglarina yaptiklari
yatirimlar nedeniyle finansal literatiirde siklikla
cahsilan bir konu olmaktadir. Hedge fonlari
birer yatirim araci olarak ele alan ve bu sebeple
fon performansini veya getirisini analiz etmeyi
amaclayan calismalarda c¢ogunlukla fon
yoneticilerinin  performansi  ve  fonun
uyguladigl yatirim stratejileri ele alinmaktadir.
Ote yandan, hedge fonlarin diger finansal
varliklara yaptigi yatirrmlarin varhk fiyatlari ve
getirileri Gzerinde etkileri olacagi
disinidlmekte ve bu baglamda, hedge fon
yatirimlariile finansal varlik getirileri arasindaki
iliskileri analiz eden galismalar yapilmaktadir.

Steri, Giorgino ve Viviani (2009) 2003
Kasim - 2007 Aralik tarihileri arasinda italya’da
hedge fonlarin performansini ve surekliligini
arastirmistir. Calismada uygulanan parametrik
ve parametrik olmayan yontemler sonucunda,
italya bazli hedge fonlarin performansina
Avrupa, Japonya ve gelismekte olan Ulkelerin
hisse senedi piyasalari ile emtia piyasalarinin
pozitif, ABD tahvil piyasasinin ise negatif etkide
bulundugu tespit edilmistir. Do, Faff ve
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Wickramanayake (2005) ise Avustralya
piyasasinda hedge fonlarin performansini
arastirmistir. Sonuglar Avustralya hedge fon
getirilerinin  piyasa endeksleri ile dislk
korelasyona sahip oldugunu ve ayni zamanda
standart piyasa endeksi getirilerinden daha iyi
performans  gosterdigini  gdstermektedir.
Zhang, ve Wu (2019) 2006 - 2017 doneminde
hedge fonlar ve ham petrol getirileri arasindaki
iliski dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik
testleri ile analiz etmistir. Calismada s6z
konusu iliskinin zamana bagli olarak degistigi
sonucuna ulasiimistir. Ayrica hedge fonlarin
ham petrol future fiyatlari balon olusumunda
onemli bir rol oynadigi ve 2008 yilinda future
fiyatlarinin ¢okmesine neden oldugu tespit
edilmistir. Mamede ve Malaquias (2017) 3
Ocak 2005 - 14 Mart 2014 tarihleri arasinda
Brezilya hedge fon piyasasinda Pazartesi giin
anomalisini regresyon modeli ile arastirmistir.
2.162 adet fona ait verilerin kullanildigi calisma
sonucunda, haftanin diger giinlerine gore
Pazartesi glininde en disik getirinin
gerceklestigi ve enflasyonun arttig
donemlerde bu durumun daha belirgin hale
geldigi tespit edilmistir. Tommaso ve Piluso
(2018) ise 2010 - 2013 doéneminde hedge fon
basarisizhgini etkileyen faktorleri arastirmistir.
21.037 adet hedge fona ait verilerin kullanildig
calismada getiri, risk, bulylklik, y6netim,
seffaflik ve likidite degiskenleri ile basarisizlik
arasindaki iliski Probit modeli ile analiz
edilmistir. Calisma ile digerlerine gore
biyuklik, seffaflik ve likidite degiskenlerinin
hedge fon basarisizlik olasiligini etkiledigi
sonucuna ulasiimistir.

Tirkiye finansal piyasalarinda hedge
fonlari baz alan ¢alismalar ise oldukga sinirhdir.
Cagil ve Hosseini (2011) 2009 Temmuz - 2011
Haziran doneminde Tirkiye’de kurulan 2 farkh
hedge fon ile IMKB100, A ve B tipi fon endeks
getirilerini karsilastirmistir. Calisma ile hedge
fonlarin kendi stratejilerine bagh olarak kara
odaklandiklari ve piyasadan bagimsiz hakaret
ettikleri  belirtilmistir. Onat (2016) ise
Turkiye’de faaliyet gbsteren 12 adet hedge fon
firmasinin 2012 yih finansal performansini,
karsilastirmali oran analizi ile incelemistir.
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Calisma ile belirlenen donemde s6z konusu
fonlarin yiksek riskli yatirirm stratejileri ile
yonetildigi sonucuna ulasiimistir. Direkgi ve
Eksi (2019) 2014 - 2017 vyillari arasinda
Tirkiye’de faaliyet gbsteren 22 adet hedge
fonun performansini veri zarflama yontemi ile
analiz etmistir. Calisma sonucunda genel
olarak incelenen fonlarin basarili oldugu ve
pozitif aylik getiri sagladigi tespit edilmistir.

Yatirimcilar agisindan yatirim yapilmasi
disindlen piyasada yer alan finansal varlik
fiyat/getirilerini etkileyen faktorlerin
belirlenmesi olduk¢ca oOnemlidir. Literatlirde
Tirkiye finansal piyasalari bazinda altin, kur,
sektoérel hisse senedi endeksleri gibi farkl
finansal varliklari ve bu varliklari etkiyen
faktorlerin  arastinldigi  bircok  ¢alisma
bulunmaktadir. Acikalin ve Basci (2016) 2002 -
2015 déneminde Borsa istanbul altin endeksi
ile BIST 100 endeksi arasindaki uzun dénemli
iliskiyi Engle & Granger esbiitiinlesme testi ile
analiz etmistir. Calisma ile s6z konusu
endeksler arasinda uzun donemli iliski
belirlenmis ve BIST 100 endeksinden altin
endeksine tek yonli nedensellik oldugu
sonucuna ulasiimistir. Cingoz ve Kendirli (2019)
ise 2006 Ocak - 2018 Temmuz tarihleri arasinda
Borsa istanbul altin endeksi ile TL/Dolar ve
Borsa Istanbul 100 endeksi arasindaki iliskileri
Johansen esbitiinlesme ve VECM testleri ile
analiz etmistir. Calisma sonucunda altin
endeksi ile belirtilen degiskenler arasinda uzun
dénemli iliski tespit edilmistir. Giiler ve Ozcalik
(2018) 2016 Arahk - 2018 Eylil tarihleri
arasinda Borsa istanbul 100 endeksi, faiz oran,
dolar endeksi ve TL/Dolar kuru arasindaki
iliskileri VAR modeli ile analiz etmistir. Calisma
ile ele alinan tim finansal varlik ve
gostergelerin iliski oldugu tespit edilmistir.
Glgli (2020) ise Tirkiye ile birlikte Malezya,
ABD ve ingiltere piyasalarinda geleneksel ve
islami hisse senedi endeksleri arasindaki getiri
ve oynakhk iligkisini arastirmistir. Calismada
uygulanan Hong nedensellik testleri ile
Tirkiye’de, islami ve geleneksel hisse senedi
piyasalari arasinda getiri ve varyansta
nedensellik iliskisi olmadigl, s6z konusu
piyasalarinin ayristigl sonucuna ulasiimistir.
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Literatlir incelendiginde hedge fon getirileri arasindaki asimetrik iliskilerinin analiz
yatirimlari ile finansal varliklar arasindaki edilmesi ile literatire katki saglanmasi ve
iliskileri analiz eden calismalarin oldukga sinirli yatirmcilara 6nemli  bilgilerin  sunulmasi
oldugu gorilmektedir. Bu baglamda Turkiye hedeflenmistir.

bazli hedge fon yatirimlan ve finansal varlk
belirtilen iliskilerin belirlenmesinde Hatemi-J
. . (2012) asimetrik nedensellik  testleri
3. VERI VE YONTEM uygulanmistir. Asimetrik nedensellik testi su

Galismanin temel amaci Tirkiye bazl sekilde aciklanabilir;

hedge fon yatirimlari ile farkh finansal varlik 1. ve 2. denklemde rassal yiruyis streci ile

getirileri  arasindaki iligskilerin  asimetri tanimlanan yi: ve ya degiskenleri arasindaki
boyutunda belirlenmesidir. Bu baglamda nedensellik iliskisi;

Vit = Yie-1 + €1t = Y10 + Xic1 €1 (1)

Yot = Yar—1 + €2¢ = Y20 + Nic1 €2 (2)

Pozitif ve negatif soklar 3. esitlikte oldugu gibi gosterilirse;

ef; = maks (&;,0) ef; = min (&;,0) &5; = maks (&5;,0) &5; = min (&5;,0) (3)

Buradan, &1; = &f; + &7; ve &5, = £5; + &3;. Bdylece 1. ve 2. esitlik su sekilde yazilabilir;

Vit = Yie-1 + €1c = Y10 + Dic1 &7 + D1 E10V2e = Yar—1 + E2¢ = V2,0 + Liz1 €57 + Die €2; (4)
Her bir degiskenin pozitif ve negatif soklari, kiimilatif formda su sekilde gosterilebilir;
Vi = Yo & Yii = Xie1 €10 Vi = Xiz1 &5 Yai = Xie1 €2 (5)

Asimetrik nedensellik testinde, nedensellik olmadigini ifade eden Ho hipotezi (Hy: CS = 0) esitlikte yer alan
Wald istatistigi ile test edilmektedir;

Wald = (CB)'[C((Z'Z)'®Sy)C']"H(CB) (7)
Hatemi-J testinde kritik degerlerin Cahsmada; 8.25.2015 - 1.25.2020
bootstrap similasyonlari ile elde edilmesi, tarihleri arasinda logaritmik Turkiye bazh
modelde yer alan degiskenler arasindaki ¢oklu hedge fon yatirimlari (HF) ile 10 yillik devlet
normallik ve ARCH etkisi sorununu ortadan tahvili endeksi (HF), Thomson Reuters Tirkiye
kaldirmaktadir. Bu baglamda ¢alismada islami hisse senedi endeksi (TURIS), Borsa
oncelikle Tirkiye bazh hedge fon yatirimlari ile istanbul altin endeksi (PMDM), Borsa Istanbul
finansal varlik getirileri arasindaki c¢oklu mali endeks (XUFIN), Borsa istanbul hizmetler
normalligin test edilmesi amaciyla Doornik ve sektér endeksi (XUHIZ), Borsa istanbul sinai
Hansen (2008) testi ve ARCH etkilerin sektor endeksi (XUSIN), TL/Dolar (USD) ve
sinanmas!i amaclyla da Hacker ve Hatemi-J TL/Euro (EUR) getirileri kullanilmistir. Veriler
(2005) testleri uygulanmis, ardindan asimetrik haftallk frekansta Thomson & Reuters
nedensellik testlerine gecilmistir. DataStream veri tabanindan elde edilmistir.
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4. ANALIZ SONUGLARI

Calismada oncelikle Tirkiye bazli hedge fon yatirimlari ile incelenen finansal varlik getirilerine iliskin
tanimlayici istatistikler belirlenmemis ve sonuglar Tablo 1’de gosterilmistir

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

Ortalama Standart Sapma
HF 14.178 0.2732
BOND 0.0011 0.0473
EUR 0.0031 0.0194
PMDM 0.0043 0.0760
TURIS 0.0012 0.0292
usbD 0.0032 0.0197
XUFIN 0.0010 0.0354
XUHIZ 0.0018 0.0276
XUSIN 0.0024 0.0273

*%1 **%5 ***%10 anlam diizeyi

Tablo 1’den gorilebilecegi gibi ele alinan
donem icerisinde incelenen tiim finansal varlklar
pozitif getiri saglamistir. Sonuglar sirasiyla Borsa
istanbul altin endeksi (%0,43), TL/Dolar (%0,32) ve
TL/Euro kurunun (%0,31) en yiiksek ortalama
getiriye  sahip finansal varliklar oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte sirasiyla Tirkiye
bazli hedge fon yatirmlarn (%27.32) ile Borsa
istanbul altin endeksi (%0,43), 10 yillik devlet tahvili
endeksi (%4.73), Borsa Iistanbul mali endeksi
(%3.54) ve Tiirkiye islami hisse senedi endeksi
(%2.92) getirilerinin en yiiksek oynakliga sahip
finansal varlklar oldugu belirlenmistir. Ayrica
Tirkiye bazli hedge fon yatirnmlari ile Borsa istanbul
altin endeksi, TL/Euro ve TL/Dolar kuru getiri serileri
negatif carpiklik degerlerine sahiptir. Jarque-Bera
testi sonuglari, Tirkiye bazli hedge fon yatirimlari

Carpiklik Basiklhk Jarque - Bera
0.1793 1.6266 19.813*
-0.0548 5.3059 52.403*
2.5297 21.920 3771.6*
0.6291 9.1417 386.48*
-0.0296 5.7211 72.843%
3.2225 29.606 7369.5*
-0.8528 6.0152 118.00*
-0.7126 4.4215 39.841*
-0.5855 4.3068 30.276*

ile birlikte ele alinan finansal varlk getirilerinin
normal dagilmadigini géstermektedir.

Calismada ele alinan degiskenler ile soz
konusu  degiskenlerin  pozitif ve  negatif
bilesenlerinin duraganhgi, Ng-Perron (2001) birim
kok testi ile sinanmis ve sonuglar Ek 1’de
gosterilmistir. Hem sabit, hem de sabit ve trendi
iceren model sonuglarina goére hedge fon yatirimlari
disinda tim finansal varhk getirileri duragandir.
Bununla birlikte birim kok testi sonuglari ele alinan
serilere ait tiim pozitif ve negatif bilesenlerin birim
kok icerdigini gostermektedir. ilerleyen asamada
Tirkiye bazh hedge fon yatirimlari ile finansal varlik
getirileri  arasindaki  kosulsuz  korelasyonlar
hesaplanmis ve sonugclar Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. Tlrkiye Bazl Hedge Fon Yatirimlari ile Finansal Varlik Getirileri Arasindaki Kosulsuz Korelasyonlar

HF
BOND -0.0348
EUR 0.0217
PMDM 0.1229
TURIS 0.0846
usD 0.0529
XUFIN -0.0145
XUHIZ 0.0524
XUSIN 0.0101

Kosulsuz korelasyon testi sonuglarina gore,
Turkiye bazl hedge fon yatirimlari ile 10 yillik
devlet tahvili endeksi ve Borsa istanbul mali
endeks gerileri arasinda negatif iliski; TL/Euro,
TL/Dolar, Borsa istanbul altin endeksi, Tirkiye
islami hisse senedi endeksi, Borsa istanbul
hizmetler ve sinai endeks getirileri arasinda
disik diuzeyde pozitif iliski bulunmaktadir.
Diger yandan kosulsuz korelasyon katsayilari
ele alinan dénem boyunca tek bir deger

Ureterek, degiskenler arasindaki nedensellik
iliskilerini dikkate almamaktadir. Bu baglamda
¢alismanin ilerleyen adiminda, Tirkiye bazl
hedge fon yatirimlari ile finansal varlik getirileri
arasindaki iliskiler geleneksel nedensellik
testinin yaninda asimetrik nedensellik testi ile
analiz edilmistir. ilk asamada geleneksel
nedensellik testi uygulanmis ve sonuglar Tablo
3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Tirkiye Bazli Hedge Fon Yatirimlari ile Finansal Varlik Getirileri Arasindaki Geleneksel Nedensellik

Testi Sonuglari

Olasilik Degeri Olasilik Degeri
HF # > BOND 0.0002 HF # > USD 0.1141
BOND # > HF 0.7991 USD # > HF 0.9319
HF £ > EUR 0.6424 HF # > XUFIN 0.2494
EUR # > HF 0.9166 XUFIN # > HF 0.8387
HF £ > PMDM 0.7487 HF # > XUHIZ 0.0838
PMDM # > HF 0.8079 XUHIZ #>HF 0.8671
HF # > TURIS 0.2050 HF # > XUSIN 0.4242
TURIS # > HF 0.6470 XUSIN # > HF 0.5333

A #> B simgesi; A degiskeninden B degiskenine nedensellik iliskisi olmadigini ifade etmektedir.
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Tablo 3’ten gorilebilecegi gibi Tiirkiye
bazli hedge fon yatirimlari ile incelenen tiim
finansal varlik getirileri arasinda karsihkli
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Sonuglar
sadece Tirkiye bazli hedge fon yatirimlarindan
10 yillik devlet tahvili endeksi ve Borsa istanbul
hizmetler endeks getirilerine tek yonli
nedensellik iliskisi bulundugunu
gostermektedir.

Asimetrik nedensellik testi
uygulamasindan 6nce, ¢oklu normalligin ve
ARCH etkisinin test edilmesi icin Doornik ve
Hansen (2008) ile Hacker ve Hatemi-J (2005)
testleri uygulanmis, sonuglar Ek 2’de
gosterilmistir. Test sonuclari Turkiye bazli
hedge fon yatirimlari ve finansal varlik getirileri
ile incelenen serilerin negatif ve pozitif
bilesenleri arasinda cogunlukla ARCH etkisinin
olduguna, timi arasinda ise ¢oklu normallik
sorunu bulunduguna isaret etmektedir. Elde
edile bu sonucg, hedge fon vyatirimlarn ile
finansal varlik getirileri arasindaki nedensellik
iliskilerinin belirlenmesinde geleneksel
yontemlerin aksine bootstrap temelli Hatemi-J
(2012) asimetrik  nedensellik  testinin
kullanilmasi gerekliligini ortaya koymaktadir.
Bu nedenle ¢alismanin son asamasinda
asimetrik nedensellik testi uygulanmis ve
sonuglar Ek 3’te verilmistir.

Asimetrik nedensellik testi sonuglarina
gore genel olarak hedge fon yatirimlari ile
finansal varlik getirileri arasinda nedensellik
iliskisi bulunmaktadir. Calismada Tirkiye bazli
hedge fon yatirimlari ile 10 yillik devlet tahvili
endeksi, Borsa istanbul altin endeksi, TL/Euro
ve TL/Dolar kuru getirileri arasinda farkl
boyutlarda  karsilikh  asimetrik iliskiler
belirlenmistir. Ek 3’ten gorilebilecegi gibi
hedge fon yatirimlarindan Borsa istanbul mali,
hizmetler ve sinai endeks getirilerine tek yonli
nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Calisma
sonucunda elde edilen bir diger 6nemli bulgu
ise, Turkiye bazli hedge fon yatirimlar ile
Tirkiye islami hisse senedi endeks getirisi
arasinda herhangi bir asimetrik boyutta
nedensellik iliskisi bulunmamasidir. Bu sonug,
Onat’'in (2016) calismasina benzer sekilde
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Turkiye finansal piyasalarinda hedge fonlarin
riskli ~ yatirrm  araglarini  tercih  ettigini
gostermektedir.

Test sonuclari tespit edilen karsilikli
nedensellik iliskilerinde asimetrik boyutta
farklilik bulundugunu géstermektedir. Ornegin
hedge fon yatirimlarindaki azalislar, 10 yilhk
devlet tahvili endeks getirisindeki artislarin
nedenidir. Buna karsilik 10 yillik devlet tahvili
endeks getirisinde meydana gelen pozitif ve
negatif soklar, ayni sekilde hedge fon
yatirimlarinda meydana gelen pozitif ve negatif
soklarin nedenidir. Ulasilan bu sonug Steri vd.
(2009) cahsmasindan farkh olarak hedge fon
yatirmlarinin ~ devlet tahvilleri  Gzerinde
azalislarin yaninda artisa da neden oldugunu
gostermektedir. Calisma ile TL/Euro getirisinde
yasanan artislarin hedge fon yatirimlarindaki
artislarin nedeni oldugu belirlenmistir. Bununla
birlikte hedge fon yatirimlarinda meydana
gelen negatif soklar, TL/Euro getirisinde
yasanan pozitif soklarin nedenidir. Ek 3’ten
gorulebilecegi gibi hedge fon yatirimlarindaki
azalislar, TL/ Dolar getirisinde yasanan artis ve
azalislarin nedenidir. Buna karsihk TL/ Dolar
getirisinde yasanan artis ve azalislar, benzer
sekilde hedge fon yatirimlarinda yasanan hem
artis hem de azaliglarin nedenidir.

Asimetrik nedensellik testi sonuglarina
gore Borsa istanbul altin endeksi getirisinde
yasanan azaliglar, hedge fon yatirimlarinda
yasanan azalislarin nedenidir. Bununla birlikte
hedge fon yatirimlarinda yasanan artis ve
azalislarin, benzer sekilde altin endeksinde
yasanan artis ve azalislarin nedeni oldugu
sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bu sonug,
Cingoz ve Kendirli (2019) calismasindan farkl
olarak Borsa istanbul altin endeksinin Tiirkiye
bazli hedge fon yatirimlariile asimetrik boyutta
iliskili oldugunu gostermektedir. Calisma ile
ayrica hedge fon yatirimlarindan Borsa istanbul
sektor endeks getirilerine tek yonli ortak
asimetrik nedensellik iliskileri tespit edilmistir.
Sonuclar hedge fon yatirimlarinda yasanan
artislarin mali ve sinai endeks getirilerinde hem
artis hem de azalisa, hizmetler endeks
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getirisinde ise sadece azalisa neden oldugunu
gostermektedir.

SONUC

Calismada Turkiye bazli hedge fon
yatirimlari ile TL/Dolar, TL/Euro, 10 yillik devlet
tahvili endeksi, Tirkiye islami hisse senedi
endeksi, Borsa Istanbul altin endeksi, Borsa
istanbul mali, hizmetler ve sinai sektdr endeks
getirileri  arasindaki iliskilerin  asimetri
boyutunda belirlenmesi amaclanmistir. Bu
amaca bagh olarak belirtilen degiskenler
arasindaki iliskiler; kosulsuz korelasyon,
geleneksel nedensellik ve Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testi analiz edilmistir.
Kosulsuz korelasyon sonuglarina gore Tirkiye
bazli hedge fon yatirimlari ile 10 yillik devlet
tahvili endeksi ve Borsa istanbul mali endeks
getirileri arasinda negatif iliski; TL/Euro,
TL/Dolar, Borsa istanbul altin endeksi, Tiirkiye
islami hisse senedi endeksi, Borsa istanbul
hizmetler ve sinai endeks getirileri arasinda
disik diuzeyde pozitif iliski bulunmaktadir.
Geleneksel nedensellik test sonuglarina gore
ise Tirkiye bazli hedge fon yatirimlari ile
incelenen tim finansal varlik getirileri arasinda
karsilikli nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
Sonuclar sadece Tiirkiye bazli hedge fon
yatirimlarindan 10 yillik devlet tahvili endeksi
ve Borsa istanbul hizmetler endeks getirilerine
tek yonli nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir.

Asimetrik nedensellik testleri
sonucunda elde edilen en 6nemli bulgu,
Tlrkiye bazh hedge fon yatirimlari ile 10 yillik
devlet tahvili endeksi, Borsa istanbul altin
endeksi, TL/Euro ve TL/Dolar kuru getirileri
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arasindaki karsilikli nedensellik iliskilerinin
varligidir. Ayrica Tirkiye bazli hedge fon
yatirimlari ile Tirkiye islami hisse senedi
endeks getirisi arasinda herhangi bir asimetrik
boyutta karsihkl nedensellik iliskisi
belirlenememistir. Bu sonug, hedge fon
yatirmlarinin Tarkiye finansal piyasalarinda
islami yatinrm araclari disinda &zellikle risk
dizeyi vyuksek wvarlklarn tercih ettigini
gostermektedir. Calisma sonucunda elde
edilen bir diger 6nemli bulgu ise tespit edilen
nedensellik iligkilerinin asimetrik boyutta
farklihk gostermesidir. Sonuglar Tirkiye bazl
hedge fon vyatinmlarinin doéviz piyasasinda
yasanan degisimlerde 6nemli bir paya sahip
oldugunu gostermektedir. Ayrica hedge fon
yatirimlarinin sektorel hisse senedi
yatirimlarinda farkhlik gosterdigi, 6zellikle mali
ve sinai endeks getirilerinde yasanan
degisimlere neden oldugu tespit edilmistir.
Bununla birlikte yatirimcilar agisindan hedge
yatirmlari ile devlet tahvili yatinmlarinin
birbirlerine alternatif olarak degerlendirildigi
sonucuna ulasiimistir.

Tim sonuglar birlikte
degerlendirildiginde, Turkiye bazli hedge
yatirimlarinin islami hisse senedi senetleri
disinda ele alinan finansal varlik getirilerinde
yasanan artis ve azalslara etki ettigi
gorilmektedir. Bu baglamda Tirkiye finansal
piyasalarinda yer alan araglari baz alan
yatirnmcilarin, hedge fon vyatirmlarinda
yasanan degisimleri gozeterek portfoy dagitim
karari almalari Onerilebilir. Bununla birlikte
yatirnmcilarin,  ¢esitlendirme  kararlarinda
hedge fonlar ile portfoye dahil etmek istenen
finansal varliklar arasindaki asimetrik iligkileri
de dikkate almalari gerekmektedir.
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Ek-1: Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Sabit & Trend
MZa Mzt MSB MPT Mza MZt MSB MPT
HF 1.6392 2.2117 1.3492 137.77 -9.7051 = -2.1733 | 0.2239 = 9.5238
BOND -92.626 -6.7753 0.0732 0.3236 -89.358 -6.6614 = 0.0746 = 1.1115
EUR -39.460 -4.4349 0.1124 0.6408 -84.798 -6.4949  0.0766 1.1426
PMDM -62.729 -5.5930 0.0892 0.4079 -97.120 -6.9228 @ 0.0713  1.1149
TURIS -52.646 -5.0727 0.0964 0.6114 -85.827  -6.5472 = 0.0763 1.0765
usD -123.81 -7.8681 0.0636 0.1979 -142.22  -8.4282 | 0.0593 0.6553
XUFIN -106.60 -7.0609 0.0662 0.6656 -98.475  -6.9034 0.0701 1.3591
XUHIZ -102.48 -7.0572 0.0689 0.4278 -105.17  -7.1537 0.0680 1.2299
XUSIN -122.55 -7.6806 0.0627 0.4523 -114.87  -7.5059 = 0.0653 1.0536
N_HF 1.5913 3.1553 1.9829 286.854 -3.0494  -1.2296 @ 0.4032 29.753
N_BOND 2.2729 8.1160 3.5708 1035.75 0.0538  0.0404 0.7520 118.37
N_EUR 1.6023 5.0743 3.1668 722.408 -3.9373  -1.4029 0.3563 23.142
N_PMDM 1.4121 10.187 7.2141 3581.61 -0.6492  -0.3773  0.5811 69.656
N_TURIS 1.9789 8.6163 4.3541 1458.92 -1.4959  -0.6946  0.4643 44.417
N_USD 1.5952 4.5874 2.8757 596.077 -3.2252  -1.2698 @ 0.3937 28.253
N_XUFIN 1.8713 11.476 6.1327 2830.97 -3.5685 = -1.1847 @ 0.3320 23.168
N_XUHIz 1.6684 9.0247 5.4091 2121.15 -6.6389  -1.8216 = 0.2744 13.726
N_XUSIN 1.6980 11.368 6.6949 3264.17 -10.187 = -2.2553 = 0.2214 8.9530
P_HF 1.7667 4.4397 2.5130 471.964 -3.1448  -1.2213 | 0.3884  28.229
P_BOND 2.3351 8.5970 3.6817 1112.43 0.2536  0.1958 @ 0.7722  127.47
P_EUR 1.6688 5.9633 3.5735 929.778 -2.7071  -1.1600 @ 0.4285 33.547
P_PMDM 1.3503 8.1744 6.0540 2492.74 -0.2952  -0.1760 @ 0.5962  76.197
P_TURIS 1.9581 9.4568 4.8296 1786.61 -1.2394  -0.6388 0.5154 53.350
P_USD 1.6361 5.2552 3.2120 747.818 -2.5146  -1.1198 0.4453 36.182
P_XUFIN 1.7608 10.746 6.1027 2746.07 -4.0468 -1.3903  0.3436 @ 22.157
P_XUHIZ 1.5777 10.110 6.4079 2922.13 -5.7895 = -1.6431 @ 0.2838 @ 15.652
P_XUSIN 1.6171 11.026 6.8187 3333.37 -10.038 = -2.2161 = 0.2208 9.1933
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Ek-2: Coklu Normallik ve ARCH Testi Sonuglari

Coklu Coklu Coklu Coklu

Normalite ARCH Normalite ARCH

HF, BOND <0.0001 <0.0001 HF, USD <0.0001 0.0010
HF *,BOND * <0.0001 0.4329 HF *, USD * <0.0001 0.0021
HF -, BOND - <0.0001 0.0002 HF -, USD - <0.0001 0.9361
HF -, BOND * <0.0001 0.5885 HF -, USD* 0.0012 <0.0001
HF *, BOND - <0.0001 0.2459 HF *, USD - 0.0006 <0.0001
HF, EUR <0.0001 <0.0001 HF, XUFIN <0.0001 0.0011

HF*, EUR* <0.0001 0.0054 HF *, XUFIN * <0.0001 0.289
HF -, EUR" <0.0001 0.9496 HF -, XUFIN - <0.0001 0.9513
HF -, EUR* <0.0001 <0.0001 HF -, XUFIN * <0.0001 0.9489
HF ¥, EUR " <0.0001 <0.0001 HF *, XUFIN - <0.0001 0.3927
HF, PMDM <0.0001 0.0002 HF, XUHIZ <0.0001 <0.0001
HF *, PMDM * <0.0001 0.2973 HF *, XUHIZ * <0.0001 0.4676
HF -, PMDM - <0.0001 0.6921 HF -, XUHIZ - <0.0001 0.0463
HF -, PMDM * <0.0001 0.9676 HF -, XUHIZ * <0.0001 0.9865
HF *, PMDM - <0.0001 0.3533 HF *, XUHIZ - <0.0001 0.3432
HF, TURIS <0.0001 0.0004 HF, XUSIN <0.0001 <0.0001
HF *, TURIS * <0.0001 0.3199 HF *, XUSIN * <0.0001 0.2276
HF -, TURIS - <0.0001 0.9750 HF -, XUSIN~ <0.0001 0.9248
HF -, TURIS * <0.0001 0.9591 HF -, XUSIN * <0.0001 0.9872
HF *, TURIS - <0.0001 0.5221 HF *, XUSIN - <0.0001 0.3954
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EK-3: Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclari

Wald Kritik Bootstrap Wald Kritik Bootstrap
ist. Degerleri ist. Degerleri
%1 %5 %10 %1 %5 %10

HF *#>BOND* 1.080 7.979 3.830 2.790 HF*#>USD* 2.600 11.447 7.044 5.377
HF “#>BOND - 0.864 8912 6.065 4.704 HF > USD " 9.685 6.880 4.068 2.718
HF - #>BOND * 4.060 8.655 4.161 2.490 HF-#>USD* 11.63 7.565 4141 2.736
HF *2>BOND" 0.907 10.01 4.236 2.916 HF *#>USD" 1.904 5.510 3.832  2.641
BOND * #>HF * 4938 8.523 4.138 2.642 USD *#>HF* 9.072 9.769 6.816 = 5.044
BOND " # > HF - 22,70 9.250 6.163 5.081 USD " # > HF - 9.215 7.079 3.481 2.538
BOND " # > HF* 1.342 8.749 3.897 2.797 USD "#>HF* 8.452 8.920 5912 4.648
BOND * #>HF- 1.030 6.553 3.544 2.523 USD *# > HF- 53.79 14.15 6.855 4.960
HF *#>EUR* 3915 7.674 3.919 2.826 HF *#>XUFIN*  4.285 7.701 3.944 2.713
HF " #>EUR" 0.331 7908 3.922 2741 HF - = > XUFIN - 0.254 8.338 4.154 2942
HF " #>EUR"* 2.039 9.890 6.902 5.059 HF -z > XUFIN * 2.204 7.367 3.911 2,551
HF*#>EUR" 8.138 9.352 5.660 4.430 HF * # > XUFIN - 8.495 9.999 4305 3.064
EUR*#>HF* 2148  7.745 4293  2.905 XUFIN *#>HF* 0.214 5.804 3.565 2.504
EUR #>HF- 1.808 7.734 3.622 2.468 XUFIN - # > HF - 0.171 10.738 4.071  2.636
EUR #>HF* 4.544 8989 5.881 4.74 XUFIN " #>HF* 1.969 8.454 4.28 2.653
EUR*#>HF"- 34.69 12.26 6.995 5.181 XUFIN *#> HF - 0.238 6.969 4.069 2.736
HF * #>PMDM * 3.203 7.947 3.995 2.753 HF *#>XUHIZ * 2.752 10.27 6.510 4.900
HF “#>PMDM - 11.06 8.630 3.987 2.616 HF ~# > XUHIZ - 0.069 7.971 4.095 2.980
HF - # > PMDM * 0.081 8457 4.524 2.852 HF " # > XUHIZ * 1.496 6.807 3.993 2.680
HF *#>PMDM - 3481 8.287 4.041 2.860 HF * # > XUHIZ - 4.495 7.023 4280 2.749
PMDM * # > HF * 3.203 7.947 3.995 2.753 XUHIZ * # > HF * 2,597 10.288 6.496 5.002
PMDM " # > HF - 11.06 8.630 3.987 2.616 XUHIZ - # > HF - 1.875 8.208 3.761 2.612
PMDM " #>HF* 0.081 8457 4.524 2.852 XUHIZ - #>HF* 3.676  10.934 6.498 4.830
PMDM * # > HF - 3.481 8.287 4.041 2.860 XUHIZ * #> HF - 1.390 9.774 6.034 4.668
HF*#>TURIS* 1.515 5.882 3.885 2.548 HF * # > XUSIN * 6.553 6.588 3.849  2.689
HF - #>TURIS - 0.034 5542 3.723  2.547 HF - # > XUSIN - 0.049 7.736 3.968 2.733
HF - #>TURIS * 0.130 8.442 3.822 2.652 HF - # > XUSIN * 1.591 7.790 3.692 2.610
HF * > TURIS - 2336 6.831 4.056 2.974 HF * # > XUSIN - 6.986 8.930 4.223  2.908
TURIS*#>HF* 0.044 6.178 3.83 2.650  XUSIN " #>HF* 0.215 6.750 4.012 2.758
TURIS "= > HF - 1.534 | 7.229 3.57 2.598 XUSIN “#>HF - 0.784 9.569 4.26 2.899
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TURIS " #>HF * 0.541 7.861 4.271 2.898 XUSIN “#>HF* 1.835 9.505 3.777  2.660
TURIS *# > HF - 1.211  7.028 3.602 2.603 XUSIN * £ > HF - 0.117 6.372 3.666 2.583

A #> B simgesi; A degiskeninden B degiskenine nedensellik iligkisi olmadigini ifade etmektedir.
VAR modellerinde optimal gecikme uzunlugu HIC bilgi kriterine goére belirlenmistir.
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