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Ozet

Bu ¢alismada, TUIK verilerine gore Tiirkiye 'deki bes farkl gelir dilime ayrilmis gelir gruplarimin enflasyon korumali
portfoy optimizasyonu arastirilmigtir. Enflasyonun hesaplandigi gelir dilimlerine iliskin harcama verileri 2011-2019
tarihler arasimi kapsamaktadir. Calismadaki enflasyon oranlarinin analizi COICOP-1 iiriin gruplari seviyesinde
olusturulmustur. Hedeflenen portfoyler ortalama-varyans optimizasyonuna gore, popiiler yatirim araglariyla en az riski
barindiran ve her gelir diliminin kendi enflasyonlarmna karsi yatirimlarini korumak amaciyla olusturulmugtur. Calismada
¢tkan bulgulara gore, diisiik gelirlilerin enflasyon oranlarinin yiiksek gelirlere gore yiiksek olmasi sebebiyle; diisiik gelire
sahip ilk iki yiizde yirmilik dilimin portfoylerindeki varliklarin farklilastirabildigi, diger yiizde yirmilik dilimlerin ise
risksiz olarak nitelendirilebilecek mevduat faizinde portfoylerini optimize edebildigi ortaya ¢kmistir.

Anahtar Kelimeler: Portféy Optimizasyonu, Enflasyon, Gelir Gruplar

JEL Kodlari: G11, D14, D12

Abstract

In this study, according to TurkStat data, inflation in five different income brackets separated by income groups in Turkey
were investigated protected portfolio optimization. Expenditure data on income brackets where inflation is calculated
cover the period 2011-2019. The analysis of inflation rates in the study was created at the level of COICOP-1 product
groups. The targeted portfolios were created according to the mean-variance optimization, with the least risk with
popular investment tools and to protect the investments of each income segment against their own inflation. According
to the findings of the study, due to the fact that the inflation rates of low income people are higher than high income; It
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has been revealed that the first two percentile with low income can differentiate their portfolios, while the other twenty
percentile can optimize their portfolios at deposit rates that can be qualified as risk-free.

Keywords: Portfolio Optimization, Inflation, Income Groups

JEL Codes: G11, D14, D12

Giris

Yatirimeilar portfoy segimlerini bir¢ok etken altinda sekillenen en riskli ve en risksiz segimler
arasindaki dlgekte olusturmaktadirlar. Biitlin yatirnmcilarin temel olarak etkisinde bulundugu en net olgu ise
enflasyondur. Bu baglamda ¢esitli gelir dilimindeki yatirimcilarin enflasyon oranlar degisebilmektedir.
Ozellikle diisiik gelirlilerin gida gibi zorunlu iiriin gruplarina harcama yaptiklarini yiiksek gelirlilerin ise giyim
gibi lirlin gruplarina dogru kaydigi literatiirde goriilmektedir (Zimmerman, 1932) & (Houthakker, 1957) &
(Hoyos & Lessem, 2008). iktisat teorisindeki kendisini bircok calismada da dogrulamis Engel Yasasi, diisiik
gelirli bireylerin harcamalarinda gidanin yiiksek paya sahip olmasi ve harcama patikalar1 zorunlu mallar
iizerinden olustugunu sdylemektedir. Bu ise, gelir gruplar1 arasinda enflasyon oranlarinin degismesini
gostermektedir. Degisen enflasyon oranlari ise yatirim kararlarini farklilagtiracaktir. Bu ¢alismanin amaci,
gelir gruplan arasinda degisen enflasyon oranlarina karsi, bu farkli gruplarin kendi yatirimlarinda en diisiik
riski alacaklarimi varsayarak, ortalama-varyans optimizasyon portfoy yontemine gore 2011-2019 yillart i¢in
nasil bir portfy olusturmalar1 gerektigini ortaya koymaktir.

Bu caligmada da bes dilime ayrilmis gelir gruplarmin enflasyon oranlar1 ekseninde portfoy se¢imi
aragtirilacaktir. Gelir gruplari %20’lik paylarla TUIK tarafindan 5 grup olarak olusturulmustur. Calismada
once bu gelir gruplarmin son 10 yildaki enflasyon oranlart COICOP (The Classification of Individual
Consumption According to Purpose) 1. seviyesindeki {iriin gruplari yani 12 temel iiriin grubu (Tablo 1)
iizerinden tespit edilmistir. Optimal portfoy secimi igin “Ortalama - Varyans Modeli” kullanilmais, getiri olarak
gelir gruplarinin enflasyon oranlar1 ve optimizasyon ile en diisiik riskli portfoyler se¢ilmistir. Olusturulan
portfoylerdeki varliklar halk arasinda popiiler yatirim araci olarak bilinen konut, altin, doviz kuru, borsa ve
mevduat olarak secilmistir. Diisiik gelirli bireylerin harcamalar1 zorunlu mallara yonelik olacagindan yatirim
icin gerekli tasarruflarin riske atilamayacak kadar az olmasi -hatta bazen hi¢ olmamasi- miimkiin oldugunca
risksiz varliklara yonelimi saglamaktadir. Bunula birlikte ¢caligmada, yiiksek gelir gruplar i¢in de en diisiik
riskli varliklara yonelim olacagi varsayilmistir. Bunun nedeni, ¢alismanin varsayimlarindan biri en diisiik riskli
enflasyon korumali portfoy olusturulacagindan, portfdy getirileri enflasyona endekslenmis, risk parametresi
ise en diislik olan portfoyler secilmistir. Bulgulara gore diisiik gelirli gruplarin kendi enflasyonlarina karst
korunmalart i¢in olabilecek risksiz varliklarla portfoyleri farklilasmistir; bunun yaninda yiiksek gelir gruplart
icin enflasyon korumasina karsi sadece mevduattan olusan daha az risksiz bir portfdy se¢meleri yeterli
goriilmiistiir. Literatlirde de gegtigi lizere, diisiik gelirli gruplarin gida harcamalarinin fazla olmasi ve son 9
yildaki gida fiyatlarindaki gorece fazla artiglar bunun nedenlerinden gosterilebilir. Yiiksek enflasyon ise
olusturulan portfoyde yiiksek getiriyi gerektirmektedir, bu da portfoyiin daha riskli varliklardan
olusturulmasini gerek kilmustir.

Ikinci boliimde literatiir incelenecek, iiciincii boliimde metot ve uygulanacak yontem agiklanacaktir.
Dérdiincii bolimde veri kaynaklar1 agiklanacak ve besinci boliimde bulgular degerlendirilecektir. Ardindan
caligmaya yonelik kisitlamalar ve tartigmalar degerlendirilip sonug kismina gegilecektir.
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1. Literatiir incelemesi

Gegmis literatiir iki boliimde incelenmistir. Birinci boliimde, gelir gruplarina gore harcama
davraniglarinin nasil oldugu ve gelir gruplarinin enflasyonunun iiriin gruplarindan nasil etkilendigi
incelenmistir. ikinci béliimde, enflasyon etkisinde olusturulan portfoy o6zellikleri hakkinda literatiir
incelenmistir.

1.1. Gelir Dilimlerine Gore Harcama Kaliplar

Cesitli gelir gruplari, harcamalarini s6z konusu gelirin ekseninde inga etmektedir. Bu baglamda, gelir
diizeyi diisiik olan bireyler genellikle harcamalarin1 gida ekseninde yapmakta ve yatirima kosulacak bir
tasarrufta bulunamamaktadir. Bu baglamda iktisat literatiiriinde Engel Yasasi olarak adlandirilan kavrama gore
bir ekonomi biiyilidiikge gidaya yapilan harcamanin pay1 azalmakta ve ek olarak bireylerin de geliri arttiginda
gidaya yapacaklar1 harcamanin pay1 toplam harcamalarda azalmaktadir. (Zimmerman, 1932) Literatiirde bu
yasanin sinamasinin yapildigi birgok calisma mevcuttur. Temel bir ¢aligma olarak Engel Yasasi’ni temel
aliarak iilkeler arasi hane halklarinin harcama patikasinin arasgtirildig: calismada (Houthakker, 1957) harcama
kategorileri, gida, konut masraflari, giyim ve cesitli masraflar kalemi iizerinden olusturulmustur. Onemli
caligmada, birkag ayriksi bulgu haricinde yiyecegin gelir arttikga paymin diisecegi, giyimin de gelir arttikca
artacagi ortaya ¢ikmistir. Konut masraflarina dair ¢ikan sonu¢ Schwabe’s Kanunu ile dogru orantilidir. Bu
kanuna gore, fakirlerin gelirleri artik¢a konut masraflarina harcayacaklari gelir azalmakta ve fakirligin siirdtigii
durumda gelirin 6nemli bir kismi konut masraflarina harcanmak zorundadir. (Grossman, Larin, Lofflad &
Steger, 2019) Cesitli masraflar kategorisinin esnekligi ise genel olarak birden biiyiik olarak gozlemlenmistir.
(Ogaki, 1992) calismasinda Engel kurali literatiirdeki diger testlere endeksli olarak secili iilkeler i¢in test
edilmistir. Caligma sonucunda, genel bulgular teorik olarak olusturulmus Engel kuralin1 destekler 6lgiidedir.
Cikan sonuglara gore beklendigi gibi fakirlerin gidaya yonelik harcama talebi zenginlerden daha yiiksektir.
(Hampton & Giles, 1985) tarafindan Yeni Zelanda hane halki harcamalarinin Engel Egrisi tizerinden gesitli
ekonometrik yontemler kullanilarak arastirildigi ¢alismada, gida ve konut islemleri kalemlerinin diisiik mal
oldugu gozlemlenmistir. Ulagim, alkol ve tiitiin kalemleri ise liikks mal oldugu goézlemlenmistir.

Hoyos ve Lessem (2008) hane halklar1 arastirmalar1 baglaminda gelir seviyesi ve gida harcamasi
iizerine Engel egrisi katsayilar1 regresyon analizi yontemiyle arastirmiglardir. Cikan sonuglara gore, Dogu
Asya ve Sahra Alt1 Afrika bolgesinin gida harcamasi katsayilari ortalama 0,60 ¢ikmistir. Bu bolgeler ve analize
konu olan diger bolgeler arasinda fakirler ve ¢ok fakirler arasinda katsayis1 degerleri ¢ok daha yiiksek
cikmistir. Gelismekte olan diinya tlkeleri klasmaninda ise bu katsay1 ¢ok fakirler i¢in 0,65 olmaktadir. Bu
baglamda, gelir seviyesi diisiik kesimlerde gelirin biiyiik bir kism1 gida harcamasina gitmektedir. Bulgular
Engel Kanunuyla uyumluluk gostermektedir.114 iilkenin gida harcamasi patikasinin arastirildigi bir bagka
caligmada ise (Bernstein, Regmi & Seale, 2003) diisiik gelirli {ilkelerin toplam harcamalarinda gida kaleminin
paymin daha fazla, yliksek gelirli iilkelerin toplam harcamalarinda ise liikkse yapilan harcamalarin payinin daha
fazla oldugu gozlemlenmistir. Bulgular 6nceki ¢aligsmalar1 ve Engel Yasasi’n1 dogrulamaktadir.

Tiirkiye i¢in yapilan Engel Yasasi sinamalarina bakacak olursak, (Nisanci, 2002) tarafindan dort farklh
gelir grubuna ayrilmis harcama kaliplarinin 1987-1994 yillar1 baz alinarak ¢alisilmistir. Bulgular sonucunda,
gelir seviyesi diistik ilk dilimin toplam gelirinin biiyiik bir ¢ogunlugu (1987 yili i¢in 0,56) gida harcamasina
gitmektedir. Gelir olarak en yiiksek dilimin gida harcamasi ise toplam harcamalara oranla oldukca
azalmaktadir (1987 yil1i¢in 0,21). Ek olarak, yiiksek gelirli grubun harcamalari, ev egyasi ve kiiltiir harcamalar
ekseninde farklilastigi gozlemlenmistir. Tiirkiye i¢in bir diger ¢alisma ise (Aykag, 2018) olarak Engel
Yasast’nin 2003-2013 yillan arasi dilimlik regresyon analizi yapilarak smandig1 ¢alismada gidaya yonelik
harcama esneklik katsayilarimin 0,60-0,80 arast oldugu gézlemlenmistir. Bu baglamda, gelir seviyesi ile gida
harcamasi arasinda negatif bir korelasyon gozlemlenmistir. Gelir seviyesi diisiik hane halklar1 harcamalarinin
daha ¢ogunu gidaya harcamaktadir. Calismada ortaya ¢ikan bulgular genel olarak Engel Yasasi’ni dogrular
niteliktedir.

Literatiir ile uyumlu olarak bu ¢aligmada, diisiik gelirli hane halkinin, gida ve zorunlu harcamaya tabi
iriinlerin sepetteki agirliklar1 fazla ¢ikmistir ve dolayisiyla gorece yiikselen gida fiyatlar sebebiyle kendi
gruplarindaki enflasyon oranlar1 diger gruplara gore yiiksek ¢ikmustir (Tablo 1).
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1.2.Enflasyon Korumah Optimal Portfoy Secimi

Enflasyonun sebep oldugu paranin deger kaybi, yatirimeilarin kaginmayi istedigi bir durumdur. Bu
baglamda enflasyondan korunarak portfdy olusturmak olduk¢a elzemdir. Literatiirde yapilan ¢aligmalara
baktigimizda (Cooper & Kaplanis, 1994), konuya iliskin onermeyi ters-olumsuz agiklamistir. Enflasyon
riskinden korunma, uluslararas1 sermaye piyasasi dengesi ve 0z kaynak portfoyli arasindaki iliskinin
incelendigi calismada; yatinmcilar diisiik riskten kaginma anlayigina sahip degillerse, portfoy olusturma
davranig1 direkt enflasyondan korunma tarafindan agiklanamamaktadir. Bensoussan, Keppo ve Sethi (2009)
tarafindan fonlara yatirilan tutarin yatirimcinin fayda fonksiyonuna bagli oldugu belirtilen ¢alismada fonlar
risksiz fon, optimum biiyiime fonu ve enflasyon belirsizligi ve piyasa riski tarafindan etkilenen fon olarak tice
ayrilmistir. Genel olarak kurulan modelden elden edilen sonug, fiyatlardaki degisimin getirdigi sinyallerin,
portfoy sahipleri tarafindan algilanacagi ve portfoylerini bu eksende giincelleyecegini gostermektedir. Bu
baglamda algilanan sinyallerin gerceklesen enflasyona dair degisik enformatik kapasitelerle iligkisi
oldugundan, yukarda belirtilen fonlara yapilan yatinm sec¢iminin temelini enformasyon farkliliklar
olusturmaktadir. Enflasyon faktoriiniin optimal tiikketim ve portfdy secimine etkisi, Niu ve digerleri (2011)
tarafindan incelenmistir. S6z konusu calismada ¢ikan sonuca gore, optimal portféy se¢imi ve tiikketimin
finansal marketlerin riskliligi ile iligkisi oldugu gozlemlenmistir. Bu baglamda yatirnmcilar enflasyonda
olusacak olumsuz degismelerin sinyallerini de gdzlemekte ve buna uygun bir portfoy olusturmaktadir. Li
(2019) ise portfoy olusturmada, eger ortada bir enflasyon endeksleme gecikmesi yoksa, yatirimcilar
enflasyondan korunma konusunda daha etkin seceneklere sahip olabilecegini soylemistir.

Ng, Shroff ve Lim, (2013) tarafindan enflasyon riski ve refah farkliliklarinin portfoy optimizasyonuna
etkisinin islendigi calismada, yeterli bir refah seviyesinin iistiinde olan bireylerin faydalarini maksimize etmek
adina varliklarini hisse senetlerine ve risksiz bir yatirimla paylastirdiklar: sonucuna ulagilmistir. Diistik refah
seviyelerinde ise portfoy se¢ciminde enflasyon riski nemli bir belirleyen olarak belirlenmistir.

Literatlirde ve pratikte, bireysel olarak ¢cogu yatirimet igin getiri belirleme Sl¢iisii olarak enflasyonun
kullanildig1 bilinmekte ve goriilmektedir. Bu ¢aligmada, gelir gruplarmin yatirimlarinin enflasyona karsi
korunmasi i¢in olusturmalar1 gereken en uygun portfdyler tespit edilmistir. Literatiirden de yola ¢ikarak,
calismada olusturulan portfoylerin getirileri enflasyona endekslenmistir.

2. Metot

Gelir dilimleri i¢in enflasyon korumali portfdy se¢imini hesaplanmadan once gerekli getiri verisinin
saglanmasi icin gelir dilimlerinin yaklagik yillik enflasyon oranlarinin hesaplamasi yapilmistir. Enflasyondan
korumal1 portféy i¢in bu oranlar getiri olarak kabul edilmis ve etkin sinirda minimum risk saglayan portfoyler
secilmistir. Portfoyler her vatandasin kolaylikla ulasabilecegi popiiler finansal varliklardan secilmistir:
BIST100, Cumhuriyet Altini, konut fiyat endeksi, USD/TRY ve mevduat faizidir

2.1. Gelir Dilimlerine Gore Enflasyon Oranlarimin Tespiti

Tiirkiye geneli TUFE oram TUIK tarafindan asagida belirtilen hesaplama kurallarma gore
hesaplamaktadir. Uriin fiyatlar1 ve sepet agirliklar1 dikkate almarak genel bir fiyat endeksi olusturulmaktadir.
Madde sepetlerinin ve agirliklarinin giincellemesi, her yilin sonunda yapilmakta ve zincirleme Laspeyres
formiilii ile seri devam ettirilmektedir (TUIK, 2021).

Ie=wi * (Pic/ Pety) * Tery (1)
I : endeks
P; : cari ay fiyat1

w : agirlik
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Po: temel yil fiyat1
w; : yeni agirlik

t . zaman

Yukaridaki formiillerinden ¢ikarimla, cari doneme ait bulunan endeks bir 6nceki déonem endeksine
boliinerek enflasyon orani tespit edilmis olur (Formiil 2). Diger bir gosterimle enflasyon orani, sepet agirligimin
temel(gecmis) y1l fiyatina gore cari y1l fiyat degisiminin ¢arpimiyla elde edildigi Formiil 3’de gosterilmis olur.
Bu galismada, gelir dilimlerinin enflasyonlar1 formiil 3°deki gibi, TUIK verilerine gére harcamalardan sepet
agirliklar1 bulunarak yine TUIK ’in yayinladigi COICOP-1 seviyesindeki {iriin gruplarinin fiyat degisimleri ile
carpilarak bulunmustur.

Enflasyon, = I; / L1 (2)
L / Ieey=wi* (Pit / Pie1y) (3)

TUIK Gelir dilimlerine gére harcamalari yaymlamaktadir. Bununla birlikte gelir dilimlerine gore
TUFE enflasyon verileri TUIK ’te hazir olarak bulunmamaktadir. Harcama tutarlari, yiizde yirmilik bes gelir
dilimine gore iiriin gruplar1 bazinda yillik toplam olarak paylasilmaktadir. Harcama gruplarmin 6rneklemi
yillara gore farklilik gostermektedir. Veriler ayn1 6rmeklem {izerinden olugmadigindan gelir dagilimi1 bazinda
genel fiyat diizeyini mevcut veriler iizerinden 6lgmenin miimkiinii yoktur. Fiyatlar genel diizeyindeki artigin
hesaplanabilmesi i¢in harcama tiiriiniin temel (baz) yilindaki sepet agirliklar1 ve fiyat artislar1 bilinmesi
gereklidir. Bu ¢alismada, mevcut rapordaki (Atuk & Seving, 2012) harcamalardan tiimden gelim yontemi ile
sepet agirhigi ve fiyat ayristirmasi yapilarak gelir dilimi dagiliminda yaklasik enflasyon hesaplamasi
yapilmistir. Calismanin devaminda gelir dagilimina gore yaklasik enflasyon oranlarinin nasil bulundugu
anlatilmaktadir. TUIK in gelir dagilimma gore harcama drneklemi ile ilgili meta verisi agiklamasi asagidaki
gibidir (TUIK, 2020). Ozellikle 6rnek hacminin degismesi ve diger nedenlerden dolay1, harcamalar iizerinden
direkt enflasyon hesaplamasinin hatali sonuglar verecegini dngoriilmektedir; oransal sepet agirliklar ve fiyat
verileri lizerinden enflasyon hesaplamasi yaklasik-dogru sonuclar verecektir.

“Hane halki biit¢e anketinde kullanilan temel tanim ve kavramlar konusunda anketin ilk uygulanmaya
bagladig: tarihten itibaren 6nemli bir degisiklik olmamistir. Ancak, zaman iginde 6rnek hacmi, érnek tasarima,
soru kagidi, veri derleme ve yayimlama sikligi, tahmin boyutu vb. konularda meydana gelen degisimler anket
sonuglar1 agiklanirken kamuoyuna duyurulmaktadir.” (TUIK, 2020)

Yukarida bahsettigimiz {iizere, gelir dagilimi dilimlerine goére hazir bir enflasyon verisi
bulunmamaktadir. Oncelikle su tekrar belirtilmelidir ki burada enflasyon hesaplamasi tiimden gelim y&ntemi
ile yapilmis yaklasik degerlerdir. Her ne kadar TUIK tarafindan COICOP-1 iiriin grubu bazinda fiyat endeks
verileri saglantyor olsa da her gelir grubunun sepet agirliklart bulunmamaktadir. Normal sartlarda enflasyon
hesaplamasi igin her gelir grubunun sepet agirliklarinin ve fiyatlarinin bilinmesi bizi en dogru enflasyon
sonucuna ulagtiracaktir ve bu verilerle hedeflenen yatirim portfoyii caligmasi daha isabetli olacaktir. Ancak
timdengelim yontemi yardimiyla gelir dagilimlarinin yaklasik yillik enflasyon oranlart hesaplanmistir.
Matematikte tiimdengelim, genel dogru verilerden 6zel dogru sonuglarin ¢ikarilmasidir.

TUIK den gelir dilimlerine gore yillik harcama tutarlari temin edilmistir. Verilerin yillik toplam
harcamalar olmas1 sebebiyle, aralik ay1 yilsonu enflasyon yerine yillik toplam harcamalara gore enflasyon
oranlar tespit edilmistir. Formiil 1’den ¢ikarimla formiil 3°deki /; / I,.j), fiyatlar genel diizeyi artis degeri her
yiizde yirmilik gelir dilimi i¢in ayn olarak hesaplanmistir. Bu oran kisaca bir dnceki yila gore enflasyonu
gostermektedir. Her gelir dilimi i¢in formiil 3’deki sepet agirliklar1 (w;) gelir gruplarmin harcamalari
kullanilarak hesaplanmistir. Onceki dénem ile cari dénem arasindaki {iriin grubu fiyat degisimi ise TUIK iiriin
gruplar1 endeks raporlarimin yillik ortalamalarindan hesaplanmistir. Gelir dilimine gére harcama raporu yillik
toplamlar1 igerdigi igin calismada da yillik veriler iizerinden hesaplamaya gidilmistir. Uriin grubu fiyat verileri
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COICOP-1 (Tablo 1) seviyesinden hesaplamalar yapilmigtir. Hesaplamalarda bulunan yaklasik fiyat genel
diizeyi artis1 sonuglari teori ile uyum gostermektedir.
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Tablo 1: COICOP 1. Seviye (2 basamaklr) Uriin Gruplari ve 2019-2011 Yillik Ortalama Fiyat Artislari

NO# | COICOP-1 2019-2011 Fiyat Artislar1 (Temel yil, 2010)
1 Gida ve alkolsiiz igecekler 264%
2 Alkollii igecekler ve tiitiin 255%
3 Giyim ve ayakkabi1 194%
4 Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 217%
5 Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri 251%
6 Saglik 198%
7 Ulagtirma 236%
8 Haberlesme 133%
9 Eglence ve kiiltiir 196%
10 Egitim 209%
11 Lokanta ve oteller 272%
12 Cesitli mal ve hizmetler 288%

Genel 234%

Kaynak: https://www.tuik.gov.tr/

Gelir dilimlerinin harcama verilerinden gelir gruplarinin COICOP-1 seviyesindeki iiriin grubu bazinda
sepet agirhiklarinin  hesaplama yéntemi bu kisimda anlatilmigtir. TUIK (2020), gelir dilimlerinin
harcamalarmin meta verisinde veri kapsamini agiklarken senelere gore Omek hacminin degistigini
sOylemektedir. Dolayisiyla bu durum, gelir dilimlerinin harcamalarindan direkt bir enflasyon hesaplamasi
yapilmasinin hatali sonuglar verecegini dngormektedir. Sonug olarak, gelir dilimlerinin her sene i¢in {irlin
grubu sepet agirliklarinin oransal bulunmasi gerekmektedir. Yiizde yirmilik gelir dilimlerindeki sepet
agirhiklan Tiirkiye geneli agriliklar ile farklilik gdstermektedir. Her gelir dilimi i¢in sepet agirliklart (wy;)
COICOP-1 seviyesinde hesaplanmistir. Tiirkiye geneli toplam hane halki tiiketim harcamasi (THTHi), bes
gelir dilimi harcamalarinin (GD1;..., GD5;) toplamindan olusmaktadir (Formiil 4). Buradaki “i” dizisi,
COICOP-1 seviyesinde iiriin grubu vektoriinii temsil etmektedir. COICOP-1 seviyesinde iiriin grubu bazindaki
toplam hane halki tiiketim harcamasi, TUFE’den saglanan Tiirkiye geneli sepet agirliklarina
(w_TUIK coicopl;) béliinerek, “toplam fiyatlar (P;)” tespit edilmistir (formiil 5). Aym dénemdeki toplam
fiyatlar her gelir dilimi i¢in de aymi olacaktir. Bu ¢ikarimla, her gelir diizeyindeki iiriin grubu bazindaki
harcamalar, {iriin grubu bazinda bulunan toplam fiyatlara boliinerek (formiil 6) COICOP-1 seviyesinde sepet
agirliklari(miktarlar) bulunmustur (w_GDji: j=1 .. 5).

THTH;= GD1; + GD2; + GD3; + GD4; + GD5; 4)
Pi=THTH;/w_TUIK coicopl; (3)
w_GDji = GDji / P; (6)

Agirliklarin bulunmasindan sonra, Formiil 3’deki (P;; / P(.1)) gerekli olan fiyat degerlerinin COICOP-
1 diizeyindeki hesaplamasi i¢in “TUIK Tiiketici fiyat endeksi (2003=100) ana gruplara gore endeks”
raporundaki iiriin gruplarinin endeks verileri kullanilmistir. Harcama verisi yillik olmasi sebebiyle endeksler
iizerinde yillik ortalamalarla hesaplar yapilmistir. Her bir iiriin grubu endeksi igin cari y1l ortalamas1 dnceki y1l
ortalamasina béliinmiistiir. Uriin gruplar1 bazinda fiyat genel artiglari, yani her iiriin grubu igin formiil 3’ deki
(Pit / P(e-1y) bulunmustur. Gelir dilimi bazinda enflasyonu bulmak i¢in son olarak, yukarida agiklandig: lizere
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COICOP-1 seviyesinde hesaplanan sepet agirliklar1 ve fiyat degerleri her gelir dilimi i¢in formiil 3’de yerlerine
koyulmus, yillik ortalama enflasyon artiglar1 bulunmustur.

2.2.Markowitz Yontemi ile Portfoy Secimi

Markowitz (1952), modern portfdy teorisiyle portfoy riskinin azaltilmasinda sadece portfoy ce-
sitlendirilmesinin etkin olmayacagimi ortaya koymustur. Portfoydeki varliklarin arasindaki korelasyon
iligkisinin portfoy riski lizerinde etkili oldugunu sodylemistir. “Ortalama - Varyans Modeli” ile getiri
ortalamalar1 ve varyans parametrelerini dikkate alarak getiri ve riskin beraber degerlendirdigi portfoyler
olusturulmasini saglamistir. Markowitz’e gore, ayni getiriyi saglayan portfoylerden riski diisiik olan portfoytin,
ayni risk diizeyindeki portfoylerden de getirisi en yiiksek portfoyiin tercih edilmesi gereklidir. Bunu saglayan
etkin portfoyler getiri-risk diizleminde etkin sinir1 olusturmaktadir. Bununla birlikte etkin bir portfoyde risksiz
yatirimlarin olmasi da olasidir. Sharp ve digerleri (1995) riskli ve risksiz varliklarin birlikte oldugu, riski daha
diistik etkin portfoylerin olusturulacaginm ortaya koymuslardir (Sekil 1).

Sekil 1: Riskli ve Risksiz Portfoy

Getiri

Riskli ve Risksiz Portfoy

/

Etkin Sinir

Risk

Caligmamizda olusturacagimiz portfoyler genel olarak her bireyin rahatlikla ulasabilecegi poptiler
varliklardan olacaktir, bunlar: Mevduat Faizi, Konut Fiyat Endeksi, USD/TRY, Gram Altin, Bist100 olarak
secilmistir. Mevduat faizi risksiz varlik olarak ele alinmistir ve 2011-2019 dénemi siiresindeki bilesik
getirisinden aylik etkin getiri oran1 hesaplanarak varligin getirisi kabul edilmis, riski ise sifir kabul edilmistir.
Diger varliklarm getirileri ayn1 donem boyunca aylik ortalamalardan hesaplanmistir, riskleri ise yine aylik
verilerin ortalama sapmalarindan bulunmustur. Optimum portfdy olustururken, varliklarn ge¢cmis getiri
verilerinin frekansi i¢in literatiirde ortak bir dnerme yoktur (Uyar ve Kangalli, 2012). Bu durumda, ¢alismaya
konu varliklarin aylik getiri verileri izerinden portfoyiin beklenen getirisi ve riski hesaplanmistir. Bes varliktan
olusan portfoyiin getirisi formiil 7°de ve portfoyiin riski gosterir varyansi ise formiil 8’de gdsterilmistir.

R= 3}, w; 7
0% = N1 Xjoww;Cov(ij) (®)

Caligmada, yatirnme1 pozisyonunda olan gelir gruplarmin risk tutumu davranig varsayimi, enflasyon
karsisinda varliklarii korumak ve yatirimlarindan en az enflasyon kadar bir getiriyi en diisiik riskte kendisine
sunan portfoyii tercih etmek iizere olacaktir. Portfoyiin getirisinin enflasyona sabit ya da {istiinde oldugu ve
portfdy varyansmin en diisiik oldugu portfoy agirliklarimi tespit etmek i¢in optimizasyon ¢oziimlemesi
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yapilmistir. Bunun i¢in Excel’in ¢dziicii programi kullanilmistir. Riskin minimize edildigi portfoyiin ¢oziimii
icin programa verilen kisitlar asagida (Formiil 9) gosterilmistir.

Amag Fonksiyonu: Min (¢) = Min JZle Y3- wiw; Cov(ij) 9)

Kisit: R: Beklenen Getiri > = Gelir Gruplarit Enflasyonlar: )

Portfoydeki Varliklarin Agirliklart: 1 = w; = 0, ve 21'5=1 w; =1 )
2.3.Veri

Calismada kullanilan veriler TUIK veri tabanindan alinmustir. Gelir dilimlerine ayrilmis enflasyon
oram verileri 2011-2019 yillarin1 kapsamaktadir. TUIK ten gelir gruplarinin Coicop-1 bazinda harcama
verileri ve Coicop-1 seviyesindeki {irlin gruplarinin fiyat artiglar1 alimmistir. Portfoy seg¢iminde kullanilan
finansal varliklar ise BIST100 endeksi, USD/TRY, Cumhuriyet Altimi, konut fiyat endeksi ve mevduat
faizinden olugmaktadir. Bu veriler dataturkey.com sitesinden ve tr.investing.com sitelerinden temin edilmistir.
Tablolarda GD1, %20 en diisiik gelir grubunu ve GDS, %20 en yiiksek gelir grubunu temsil etmektedir.

2.4. Bulgular

Gelir dilimine gore yaklasik yillik ortalama enflasyon oranlar1 ve 2010=100’e gore endeks sayilart
asagidaki Tablo 2’de goriilmektedir. Tablonun solunda yillik ortalama enflasyon artiglar1 goriiliirken, sag
tarafinda 2010 yilin1 baz alacak sekilde bilesik artiglar goriilmektedir.

Tablo 2: Gelir Dilimine Gore Yaklasik Yillik Ortalama Enflasyon Oranlar1 ve 2010=100’e Gore Endeksler

Bir 6nceki yila gore enflasyon oranlari 2010=100’e gore enflasyon oranlari

Yillar / Gelir | GD1 GD2 GD3 GD4 GD5 GD1 GD2 GD3 GD4 GD5
Dilimleri

2019 14.65% | 14.69% | 15.48% | 15.48% | 15.38% 270.31% | 244.74% | 238.47% | 233.98% | 219.45%
2018 16.75% | 16.28% | 16.11% | 16.44% | 16.53% 235.77% | 213.38% | 206.51% | 202.61% | 190.20%
2017 11.74% | 10.75% | 11.00% | 11.13% | 11.53% 201.93% | 183.51% | 177.86% | 174.01% | 163.21%
2016 9.59% | 835% | 7.85% | 7.14% | 7.30% 180.71% | 165.70% | 160.23% | 156.59% | 146.33%
2015 10.49% | 8.61% | 7.44% | 7.80% | 6.57% 164.89% | 152.93% | 148.57% | 146.16% | 136.38%
2014 11.10% | 10.52% | 9.72% | 8.71% | 7.04% 149.24% | 140.81% | 138.28% | 135.58% | 127.97%
2013 9.00% | 7.78% | 8.00% | 7.61% | 6.53% 134.33% | 127.40% | 126.03% | 124.71% | 119.56%
2012 11.77% | 10.06% | 9.33% | 9.07% | 6.90% 123.24% | 118.20% | 116.70% | 115.89% | 112.23%
2011 10.26% | 7.40% | 6.74% | 6.26% | 4.98% 110.26% | 107.40% | 106.74% | 106.26% | 104.98%
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Kaynak: Yazar tarafindan TUIK verilerine gére hesaplanmustir.

Matematiksel tiimdengelim yontemi ile hesaplanan enflasyon sonuglarinin tutarli ve yaklasik
oldugunu anlamak i¢in, sonucu giiclendirme adma ayn1 hesaplama mantig1 ile Tiirkiye geneli toplam tiiketim
harcamalarindan Tiirkiye geneli TUFE hesaplamasi yapilmis ve TUIK’in yayinladigi TUFE endekslerinin
yillik ortalamasi ile karsilagtirilmistir. 2011-2019 yillan1 arasi bilesik enflasyon oranlarina bakildiginda,
hesaplanan genel enflasyon ile TUIK ’in TUFE’si arasinda bilesik toplamda %0.33’liik diisiik bir sapma oldugu
gOrlilmiistiir (Tablo 3).

Tablo 3: Tiirkiye Geneli Yillik Hesaplanan ve
TUIK TUFE Enflasyon Oranlar1 Karsilastirmasi

TUFE (Yillik Ortalama)
Hesaplanan TUIK
Onceki | 2010=100 |  Onceki | 2010=100
Yillar Yila Gore (A) | Yila Gore B)
2019 15.24% | 234.77% | 15.18% | 234.44%
2018 16.42% | 203.73% | 16.33%| 203.55%
2017 11.26% | 174.99% | 11.14% | 174.97%
2016 7.78% | 157.28% 7.78% | 157.42%
2015 7.71% | 145.93% 7.67% | 146.07%
2014 8.84% | 135.49% 8.85% | 135.66%
2013 7.46% | 124.48% 7.49% | 124.63%
2012 8.77% | 115.84% 8.89% | 115.94%
2011 6.50% | 106.50% 6.47% | 106.47%

Kaynak: Yazar tarafindan TUIK verilerine gére hesaplanmustir.

Gelir dilimlerine gore olusturulacak portfoylerde kullanilan menkul kiymetler aylik verilerden
olusmaktadir. Bu sebeple 2011-2019 yillar1 arasindaki aylik etkin enflasyon orani, beklenen getiri olarak
dikkate alinmustir (Tablo 4).
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Tablo 4: Aylik Etkin Enflasyon Oranlar (Portfoyiin Beklenen Getirisi)

GD1

GD2

GD3

GD4 GD5

2010-2019 Arast Aylik Etkin Enflasyon Oram

Geometrik ortalama (108 Ay)

0.9250%

0.8322%

0.8079%

0.7902%

0.7304%

Kaynak: Yazar tarafindan TUIK verilerine gére hesaplanmugtir.

Kullanilan portfoy varliklarindan mevduat faizi risksiz varlik olarak ele alinmistir ve 2011-2019
donemi siiresindeki bilesik getirisinden aylik etkin getiri oran1 hesaplanarak varligin getirisi kabul edilmis,
riski ise sifir kabul edilmistir. Diger, konut fiyat endeksi, USD/TRY, Cumhuriyet Altini, Bist100 varliklarin
getirileri ayn1 donem boyunca aylik ortalamalardan hesaplanmistir, riskleri ise yine aylik verilerin ortalama
sapmalarindan bulunmustur. Portfoyde kullanilan varliklarin istatistiki bilgileri Tablo 5’de goriilmektedir.
2011-2019 donemi i¢in tekil olarak varliklarin getirilerine bakildiginda, Cumhuriyet altini1 en yiiksek, Bist100
en diisiik ortalama getiriye sahiptir. Risk yoniiyle varyanslar incelendiginde, risksiz mevduat faizini harig
tutmak kaydiyla, konut fiyat endeksi en diisiik, Bist100 en yiiksek riske sahip goriinmektedir.

Tablo 5: Portfdyde Kullanilan Varliklarm Istatistik Bilgileri (Aylik, 2011-2019)

Konut Fiyat Cumbhuriyet USD/TRY ayhk Mevduat Ayhk

Endeksi altim Ad. kapanis Bist 100 | (risksiz)
Beklenen Getiri 0.008419 0.014109 0.013597 | 0.007038 0.008126
Standart Sapma 0.004951 0.041960 0.047074 | 0.062252 0.000000
Varyans 0.000025 0.001761 0.002216 | 0.003875 0.000000

Kovaryans matriks

Konut Fiyat Cumbhuriyet USD/TRY ayhk Mevduat Ayhk

Endeksi altim Ad. kapanis Bist 100 | (risksiz)
Konut Fiyat Endeksi 0.000025 -0.000067 -0.000028 | 0.000019 0.000000
Cumbhuriyet altin1 Ad. -0.000067 0.001761 0.001047 | -0.000477 0.000000
USD/TRY ayhk kapanis -0.000028 0.001047 0.002216 | -0.001068 0.000000
Bist 100 0.000019 -0.000477 -0.001068 | 0.003875 0.000000
Mevduat Ayhk-risksiz 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000 0.000000

Caligmada tiim gelir gruplar igin olusturulacak portfoylerde getiriler enflasyona endekslenmis ve en
diisiik riskli olan portfoyler tercih edilmistir. Optimizasyon ¢6ziimii incelendiginde (Tablo 6), ii¢ilincii, dordiinii
ve besinci gelir diliminde bulunan ve kendi enflasyonuna gore varligini en risksiz olarak korumak isteyen
yatinmcilar, %100 mevduat faizi ile olusturulacak bir portfoy tercih etmeleri gerektigi goriilmektedir.
Caligmada, mevduat faizi risksiz yatirim araci kabul edilmistir. 2010-2019 yillar1 aras1 etkin aylik mevduat
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faizi, yukaridaki ti¢ gelir diliminin enflasyon oranindan yiiksektir. Bu portfoylerin getirileri kendi
enflasyonlarindan fazla iken varyanslan sifirdir. Riskten uzak yatirnmer davranisi i¢in hesaplanan portfoyler
uygun olacaktir. ikinci %20’de gelir grubunda bulunan yatirimer igin riski diisiik enflasyon korumali portfdyde
%87 mevduat faizi, %10 konut, %2 altin, %1 USD ve %0.1 Bist100 endeksi bulunmaktadir. Bu gruptaki
yatirimet, varliginm kendi enflasyonu karsisinda korumak icin diisiik bir risk almak durumundadir. En az
enflasyon kadar getiri saglamak igin varyansi 0.000002 olan bir portfoy uygun gériilmiistiir. ilk %20’lik grup,
enflasyon karsisinda varligin1 korumak istemesi halinde en fazla risk almasi gereken portfoyii se¢gmelidir: %57
konut, %26 mevduat faizi, %11 altin, %6 USD ve %0.4 Bist100 endeksi bulunmaktadir. Portfoyde mevduata
gore getirisi yiiksek olan varliklarin agirliklart artmis goriillmektedir. Digerleri i¢inde en yiiksek risk bu
portfoyde olusmustur, portfoyiin varyansi 0.000074°dir.

Tablo 6: Gelir Dilimlerine Gore Enflasyon Korumali En Diisiik Riskli Etkin Portfoy Agirliklar

Diisik <  Gelir Dilimleri >  Yiiksek
1.%20 2.%20 3.%20 4.%20 5.%20
Hedef Getiri (Enflasyon) 0.009250 0.008322 0.008079 0.007902 0.007304
Portfoy Getirisi 0.009250 0.008322 0.008126 0.008126 0.008126
Portféy Standart Sapma 0.008598 0.001498 0.000000 0.000000 0.000000
Portfoy Varyans 0.000074 0.000002 0.000000 0.000000 0.000000
Portfoy Agirhiklar:
Toplam Portfoy 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Konut Fiyat Endeksi 57.0% 9.9% 0.0% 0.0% 0.0%
Cumbhuriyet Altim 10.5% 1.8% 0.0% 0.0% 0.0%
USD/TRY 6.1% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0%
Bist 100 0.4% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
Mevduat (Risksiz) 26.0% 87.1% 100.0% 100.0% 100.0%

2.5. Kisitlamalar ve Tartismalar

Mikro veri ile yapilan deneysel ¢alismalar literatiirde ¢ogunlukla kisitlamalara tabiidir. Tipki bu
calismada oldugu gibi, mikro diizeydeki verilere ulagabilme imkanindan kaynaklanan bu sorun, cesitli
istatiksel ve matematiksel yontemlerle telafi edilmeye ¢alisilmaktadir. Caligmada sepet agirligina dair verilerin
kaynaginda mevcut olmamasi bir kisittir ve bu problem de tiimdengelim yontemi ile ¢oziilmeye galisilmistir.
Bu baglamda, ileriki ¢aligmalar tartismanin daha da derinlesmesini saglayabilecek ve daha saglam sonuglar
¢ikmasini saglayabilecektir. Her ne kadar yaklagik sonuglar bulunmus olsa da gelir grubu bazinda enflasyonun
kaynaginda hesaplanmas1 hem daha dogru hem de bireylerin yatirim kararlarin1 almalarinda etkili olacaktir.
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Gelir gruplarina goére bulunan en uygun portfdylerdeki varliklarn agirliklart ortalama-varyans
modeline gore en diisiik risk ve en az enflasyon kadar getiri kisitlarma gore ¢oziicii ile bulunmustur.
Arastirmada, gelir gruplarmin hepsinin en diisiik riski ve en az enflasyon orami kadar getiri tercih edecegi
varsayillmistir. Gelir gruplarinin olas1 fayda fonksiyonlarinin tespiti ya da varliklarin performanslarina gore
portfoye baz segimleriyle olusturulacak farkli portfoyler enflasyondan koruma saglayabilir, fakat bu durumda
risk unsuru dikkate alinmalidir.

Diger bir husus ise, en disiik gelire sahip grubun harcama egilimleri yiiksek oldugundan genel
itibariyle arta kalan bir tasarruf beklenmemektedir. Bunun yaninda, gelir diliminin ilk %40’lik bdliimiiniin
varliklarin1 enflasyona karsi korumak istemeleri durumunda daha riskli portfoylere yonelmeleri zorunlu
oldugu goriilmektedir. Bununla beraber, teknik anlamda gelir dilimi bazinda enflasyon hesaplamasinin
COICOP-3 seviyeden yapilmasi ek is yiikii ve maliyet getirecektir. Bu asamada, genel yaklasik bir oranin
hesaplamasinda gelir dilimi harcama verileri ve COICOP-1 seviyesindeki TUFE verilerinden faydalanarak
yatirimcilar bu oranlar1 kendileri igin yaklasik hesaplayabilir hale gelmektedirler. Boylece Genel TUFE
oranlar yerine, gelir durumuna gore yatirim kararlar aliabilecektir.

Sonug¢

Gelir dilimi diizeyinde enflasyon hesaplamasi, bireylerin bu gelir diliminin dinamiklerine uygun bir
sekilde portfoy olusturabilmeleri agisindan 6nem arz etmektedir. Calismada elde edilen bulgularin gosterdigi
olgular da bunu dogrular niteliktedir. Diisiik gelirli dilimler icin riskli finansal varliklar optimal portfoy
seciminde bulunmamaktadir. Diigiik gelirli dilimlerin harcamalar1 aynm1 zamanda zorunlu mallarda
sekillendiginden, risksiz varliklara yonelmeleri teorik olarak uyumludur. Bu sebeple olusturulan optimum
portfoylerin hesaplanmasinda risk en diisiik olacak sekilde parametre bilgisi girilmistir. Getiriler ise ¢aligmada
hesaplanan gelir gruplarmin kendi enflasyonlarina esitlenmistir. Optimal portfoy se¢imi i¢in “Ortalama -
Varyans Modeli” kullanilmis, getiri olarak gelir gruplarimin enflasyon oranlari ve optimizasyon ile en diisiik
riskli portfoyler secilmistir. Bulgulara gore diisiik gelirli gruplarin kendi enflasyonlarina karsi korunmalar1 igin
olabilecek en risksiz varliklarla portfoyleri farklilasmistir. Sonug olarak varliklarini enflasyona karsi korumak
istemeleri durumunda yiiksek gelirli gruplara gore daha riskli portfdylere yonelmeleri zorunlu oldugu
goriilmektedir. Bunun yaninda yiiksek gelir gruplari i¢in enflasyon korumasina kars1 sadece mevduattan olugan
bir portfoy se¢meleri yeterli goriilmiistiir. Diislik gelir grubu dilimlerindeki hane halkinin tasarruflart olmasi
durumunda, tasarruflarini kendi enflasyonlarina karsi koruma amaciyla olusturacaklar portfylerde, sadece
piyasa faizine yakin getirisi olan risksiz yatirim araglarinin yeterli olmayacagi anlagilmaktadir.
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