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Diinyada yasanan finansal kiiresellesmenin etkisi ve sermayenin uluslararasi bir kimlik kazanmasi, iilke ekonomilerini
de i¢ dinamiklerin disinda dis faktdrlere kars1 kirilgan hale getirebilmektedir. Ulkelere akan dogrudan ya da dolayh
sermaye, faiz ve doviz kuru gibi iki onemli degiskeni ¢ok ciddi etkileyebilmektedir. Bu sayede, s6z konusu
ekonominin 6demeler bilangosu iizerinde olusan etki ile iilkenin ekonomi politikasini dahi etkiler olmustur. Ancak
calismamizda bu iki 6nemli degiskenin diginda, altin fiyatlarina da yer verilmistir. Bunun en 6nemli nedenlerinden
birisi; son yillarda énemli bir gelisim gosteren ve bir ¢ok gelismis ve gelismekte olan iilke merkez bankalarinin
rezervlerinin altina dénmesi ve olusan bu ciddi talebin altin fiyatlarim1 yukari itmek suretiyle, diger makro iktisadi
degiskenleri etkilemesidir. Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de mevduat faiz orani, ABD Dolar1 / TL kuru ve uluslararasi altin
(Ons) fiyatlarinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 (IMKB) ABD Dolar1 bazli getirisini etkileme derecesi
arastirllmistir. Bu baglamda; s6z konusu kisa ve uzun dénemli iligskinin varligit ADF, DF-GLS birim kok ve Dolado-
Liitkepohl Granger nedensellik analizleri ile test edilmistir. Ayrica, IMKB ABD Dolar1 bazli getirisi, mevduat faiz
orani, USD/TL kuru ve altin fiyati serilerinin yapisal kirilma igerip icermedigini tespit etmek amaciyla Zivot-Andrews
(1992) ve Lee-Strazicich (2003) yapisal kirilma testleri yapilmistir. Sonug olarak ise; ABD Dolar1 / TL kuru ve IMKB
ABD Dolar1 bazli getirisi arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi mevcutken, mevduat faiz oranlarindan IMKB ABD
Dolar1 bazli getirisine dogru tek yonlii bir nedensellik mevcuttur. Altin fiyatlar1 ise IMKB ile ters etkilesim
igerisindedir. Yani; IMKB’den ¢ikan yatirimcinin tercihi altin olmaktadir. Bu da altinin giivenli liman olma 6zelliginin
devam ettigini agik bir bicimde ortaya koymaktadir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL ASSET PRICES AND STOCK RETURN:
AN APPLICATION ON TURKEY EVIDENCE

ABSTRACT

Financial impact of globalization and internationalization of capital in the world, to gain an identity, the country
vulnerable to external factors outside of their economies can make the internal dynamics. Directly or indirectly, capital
flowing to countries, two important variables such as interest and exchange rates can affect very seriously. Thus, the
impact of the economy over the balance of payments, even with the country's economic policy has been impact.
However, the study outside of these two important variables, are included in the price of gold. One of the most
important reasons for this, in recent years showing a significant improvement and reserves of central banks in many
developed and developing countries, and of a return below the serious demand by pushing up the price of gold, its
affect on other macro-economic variables. In this study, the deposit interest rate in Turkey, the USD / TL exchange rate
and international gold (ounce) prices on the Istanbul Stock Exchange (ISE) investigated the degree to affect the return
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on USD-based. In this context, the presence of short-and long-term relationship ADF, DF-GLS unit-root and Dolado
and Liitkepohl Granger causality analysis has been tested. In addition, the ISE-based return on USD deposit interest
rate, the USD / TL exchange rate and gold price series in order to determine if it contains the structural break Zivot-
Andrews (1992) and Lee-Strazicich (2003) structural break tests are completed. As a result, the; USD / TL exchange
rate and return on the ISE between the USD-based two-way causal relationship is present, the USD-based deposit
interest rates, the return on the ISE is a unidirectional causality. Gold prices in the ISE is in the interaction with the
opposite. In other words, the ISE is the investor's choice gold. This feature continues to be the safe haven of gold
shows that clearly.Keywords: Gold, USD, Exchange Rate, Interest Rate, Istanbul Stock Exchange (ISE).
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GIRIS

1970’lerin basinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle birlikte tiim diinyada bir finansal (liberalizasyon) serbestlesme
siireci baglamistir. Bu siireci birgok agidan degerlendirmek miimkiin olacaktir. Mesela; ekonomik serbestlesme
stirecinin ilk agamasi {iretimin kiiresellesmesi noktasinda ger¢eklesmektedir. Bu noktada siirece dahil olan ekonomiler
arasinda —miicbir sebep halleri ya da yerli iireticiyi korumak gibi zaruri nedenler harig- ithalatta miktar kisitlamalar1 ve
yasaklamalar ortadan kaldirilmakta, ithalat ve ihracat islemleri serbestce gerceklestirilmektedir. Bunun baglica
nedenleri olarak, iilke igindeki kaynaklarin yetersiz olmasi, uluslararas: piyasalardaki fiyat farklilagsmasi yani, herhangi
bir mal ya da hizmeti iilkenin kendi i¢indekinden daha ucuza ithal edebilmesi durumu gosterilebilir.

Diger taraftan, ekonomik serbestlesme siirecinin bir diger ayagi da uluslararasi sermaye hareketliligi olgusudur.
Uluslararas1 sermayenin serbest¢e hareket edebilmesi, 6ncelikle oniinde higbir kisitlama bulunmamasina baglidir.
Bunun anlami, ekonomilerin finansal serbestlesme siirecine tam anlamiyla entegre olmalaridir. Elbette ki; sermayenin
uluslararas1 arenada serbest dolagimi da iki sekilde miimkiin olmaktadir. Bunlardan ilki, sicak para olarak da tabir
edilen kisa vadeli sermaye hareketliligidir. Bu tiir sermaye akimlari genellikle getirinin —faiz- diisiik oldugu
ekonomilerden, yiiksek oldugu ekonomilere dogru gerceklesmektedir. Oyle ki; bu tiir sermaye akimlarinin temel
nedeni uluslararasi piyasalarda yasanan faiz dalgalanmasidir ve bu tiir sermaye akimlar1 genellikle portfoy yatirimu
olarak ger¢eklesmekle birlikte {ilkedeki menkul kiymetler iizerinde yogunlagmaktadir. Digeri ise; dogrudan yabanci
sermaye yatirimlaridir ki bunlar daha uzun vadeli olarak iilkeye gelmekle birlikte, siirdiiriilebilir kalkinmanin da
gelisimini olumlu etkilemektedirler.

Bu ¢aligmada; Tiirkiye ekonomisinde mevduat faiz oranlari, ABD Dolar1 / TL kuru ve uluslararas: altin fiyatlarinin
IMKB ile etkilesimi ekonometrik yontemlerle ele alinmaktadir. Bu baglamda; s6z konusu kisa ve uzun dénemli
iliskinin varligt ADF, DF-GLS birim kdk ve Dolado-Liitkepohl Granger nedensellik analizleri ile test edilmistir.
Ayrica, IMKB ABD Dolari bazli getirisi, mevduat faiz oran1i, ABD Dolar1 / TL kuru ve altin fiyat: serilerinin yapisal
kirllma igerip igermedigini tespit etmek amaciyla Zivot-Andrews (1992) ve Lee-Strazicich (2003) yapisal kirilma
testleri yapilmistir. Sonug olarak ise; ABD Dolar1 / TL kuru ve IMKB ABD Dolar1 bazli getirisi arasinda iki yonlii
nedensellik iliskisi mevcutken, mevduat faiz oranlarimdan IMKB ABD Dolar1 bazli getirisine dogru tek yonlii bir
nedensellik mevcuttur. Altin fiyatlari ise IMKB ile ters etkilesim igerisindedir. Yani; IMKB’den ¢ikan yatirimcinin
tercihi altin olmaktadir. Bu ise; yukarida da bahsedildigi tizere, altinin giivenli liman olma 6zelliginin devam ettigini
acik bir bi¢imde ortaya koymaktadir.

1. Literatiir Taramasi

Literatiirde, hisse senetleri piyasasi ile doviz kuru, faiz orani ve altin fiyatlar1 arasindaki iligkiyi biitiiniiyle inceleyen
bir ¢alismaya rastlanmamustir. Dolayisiyla ¢aligmaya yakin bulunan birtakim caligmalar taranmig ve literatiir
caligmasina dahil edilmistir.

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Japon finans piyasalarinda bankacilik sektoriiniin 6nemli bir yer tuttugunu
belirten Chamberlain v.d. (1996), calismalarinda d6viz kurlarindaki dalgalanmanin ABD ve Japon borsalarindaki
bankacilik sektoriiniin getirisi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore; kurdaki hareketliligin
gerek ABD ve gerekse de Japon borsalarindaki getiri diizeyini 6nemli 6l¢iide etkiledigini ortaya koymuglardir.
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Tiirkiye’de IMKB getirisi ile temel makro iktisadi biiyiikliikler olan; para arzi, ABD Dolar1 / TL kuru, ticaret dengesi
ve sanayi iretim endeksi arasindaki iliskiyi Engle-Granger ve Johansen-Juselius es biitiinlesme analizleri ve Granger
nedenselligi ile inceleyen Karamustafa ve Kiigiikkale (2003), s6z konusu makro iktisadi degiskenlerle IMKB getirisi
arasinda uzun dénemli iligkinin varligini ortaya koymuslardir.

Faust v.d. (2007) ise; ABD ve Avrupa’da doviz kuru ve faiz oraninin bazi makro iktisadi biiyiikliiklerle iligkin
aciklamalarla iligkisini 1987-2002 dénemi igin arastirmiglardir. Bu agiklamalardan bazilari ise; konut satiglari, tiiketici
giiven indeksi, biiyiime, perakende satig rakamlari, issizlik, enflasyon, ticaret dengesidir. Sonugta ise; bu haberlerin
iktisadi aktorlerin yatirim kararini ve dolayisiyla da doviz kuru ve faiz oranini etkiledigini ortaya koymuslardir.

Tiirkiye’de reel doviz kuru dalgalanmasinin ve sermaye akimlarinin finans piyasalar ile etkilesimini 1990-1999
doénemi i¢in arastiran Gazioglu (2001)’e gore; sermaye girisi doviz kurunu disiirdiigii gibi, tlkenin 6demeler
bilangosunun da agik vermesine neden olmaktadir. Ayrica; kurdaki diisiis ihracat potansiyelini de olumsuz etkilemekte
ve borsadaki hisse fiyatlarini diistirmektedir. Elbette ki bu etki; Tiirkiye gibi gelismekte olan bir ekonomi ile, gelismis
ekonomilerde aynmi degildir. Ciinkii Tiirkiye’deki sorunun kaynagi yiiksek miktardaki dis agiklardir. Geligmis
ekonomilerde bdyle bir sorun olmadigindan, sermaye girisinin doguracag: sonuglarda farkli olmaktadir.

1983-2003 doneminde uluslararasi altin fiyatlarindaki gelismeleri ARCH-GARCH analizi ile inceleyen Tully ve Lucey
(2007) ise; ozellikle 1983-2003 doneminde, altin ile ABD Dolari’nin ters korelasyonuna dikkat ¢ekmektedirler. Yani
altin diistince ABD Dolar yiikselmekte ve yiikselince de ABD Dolari diigmektedir. Nitekim, altin fiyatt ABD Dolar1
iizerinden hesaplanmaktadir. Bu donemde FTSE 100 indeksi ile altin arasinda negatif etki gériilmektedir. Yani; altinin
yiikseldigi donemlerde hisse senetleri pazarinda getiriler diigmektedir. Bunun nedeni de talebin altina kaymasi olarak
gosterilmektedir. Bunun disinda, altin ile etkilesim icerisinde bulunan diger degiskenler ise Paund/Sterlin paritesi,
FTSE 100 ve S&P 500 indeksleri, ABD ve Ingiltere tiiketici giiven indeksleri, issizlik ve sanayi iiretim indeksi
seklinde siralanmaktadir.

Altmin 1968-2008 yillar1 arasindaki 40 yillik gegmisini inceleyen Shafiee ve Topal (2010) ise; makro ekonomik
degisken olarak petrol fiyatlar: ve kiiresel enflasyon rakamlarini segmislerdir. S6z konusu 40 yillik dénemde 11 varil
ham petroliin yaklasik 1 ons altina esit oldugunu ve uzun dénemde altin ve petrol arasindaki bu dengenin korundugunu
ortaya koymuslardir. Sonug olarak altin ve petrol arasinda %85 gibi yiiksek bir korelasyon bulunmaktadir. Buna
karsin; kiimiilatif enflasyon ile altin arasinda 6nemli bir korelasyon ¢ikmamustir.

Ocak:1999-Agustos:2011 doneminde doviz kurlari ve kiiresel borsa getirisi arasindaki iliskiyi inceleyen Katechos
(2011)’e gore; yiiksek getirili para birimleri borsa getirisiyle pozitif iliski icerisindeyken, diisiik getiriye sahip para
birimleri negatif korelasyona sahiptir.

Beirne v.d. de, ABD, Japonya ve 16 Avrupa ekonomisinde, faiz orami ve doviz kuru risklerinin borsa getirisi
tizerindeki etkisini GARCH modeliyle incelemiglerdir. 1986-2006 dénemi i¢in yapilan ¢alismada, faiz riskinin banka
ve finans sektoriinii 6nemli lgiide etkiledigini ancak sigorta sektoriinde sinirli kaldigi sonucuna ulagmiglardir. Bunun
yaninda; kur riski de iilkelerin net dis pozisyonu iizerinde olusturdugu etki ile faiz riski ile benzer sonuglar
vermektedir.

Borsa getirisi ve doviz kuru etkilesimini inceleyen bir bagka ¢alisma da Walid v.d. (2011) tarafindan yapilmistir.
Hong-Kong, Singapur, Malezya ve Meksika gibi dort gelismekte olan ekonomide 1994-2009 dénemini GARCH
modeliyle inceleyen ¢alismanin bulgularina gore; doviz kuru dalgalanmasi, borsa getirisi ile asimetrik bir iligki
icerisindedir. Nitekim, bu durum s6z konusu iilkelerdeki politika yapicilarin déviz kuru rejimlerini 6nemli Slgiide
etkilemektedir.

2. Tiirkiye’de Faiz, Déviz Kuru ve Menkul Kiymet Piyasalar1 Etkilesiminin Temel Dinamikleri

Hig siiphesiz; faiz ve kur, menkul kiymet piyasalari ile siirekli etkilesim halindedir. Nitekim; paranin rotasi, 6zellikle
de Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomiler igin faiz ve kur iizerinden belirlenmektedir. Tiirkiye’de iilkeye gelen kisa
vadeli yabanci sermaye Oncelikle faiz seviyesine ve kurdaki hareketlilige bakmaktadir. Eger bu piyasalarda olas1 bir
risk s6z konusu ise, IMKB’de yapacagi yatirim kararmni erteleyebilmekte ve hatta iptal edebilmektedir. Yabanci
yatirimeilarin bu analizleri genellikle dogru ¢ikmakta ve kur ya da faiz ayaginda yasanacak bir sigrama, risk istahini
artirarak IMKB’den ani ve toplu cikislara neden olabilmektedir. Buradan ¢ikan yatirimeilarm ilk tercihi ise daima,
daha yiiksek getiri bekledikleri, doviz piyasasi ya da faiz getirisi elde edebilecekleri, hazine bonosu, devlet tahvili ve
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vadeli mevduat piyasalari olabilmektedir. Ya da tam tersi durumda, yatirimeilar doviz ve faizden bekledigi getiriyi elde
edemeyecegini anlayimca, derhal hisse senedi piyasasini tercih etmekte ve yasanan bu toplu alimlarla borsada yukari
yonlii hizl bir ivmelenmeye neden olabilmektedirler.

Son yillarda yasanan finansal serbestlesmenin de etkisi ile doviz kuru ve faiz oranlarindaki hareketlilik her ne kadar
iilkelerin dis borg, cari agik, kredibilite vs. risk durumuna bagl: olsa da, uluslararasi piyasalardaki dalgalanmalardan da
etkilenmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerden toplu gikislar yasanabilmekte ve krizin etkisi adeta domino etkisi
olusturarak, dalga dalga yayilabilmektedir. Yatirimcilar, hisse senedi piyasalarinda umduklarini bulamayinca, faiz ve
kura yonelmekte ancak burada da son yillarda sik¢a yasandigi iizere iilke ekonomilerine karsi giivensizlik
duyuldugundan, {igiincii bir alternatif olarak altina yonelmislerdir. Nitekim altin fiyatlarinin st diste tarihi rekorlar
kirmak suretiyle 6nlenemez yiikselisinin temel nedeni budur. Hatta yatirimeilarin 6tesinde bir ¢gok dnde gelen tilkenin
merkez bankalar1 da déviz satip altin almak suretiyle, altina olan talebi sigratarak doviz kurlarmin dip yapmasina neden
olmuslardir. Ozellikle 2008 kiiresel finans krizinden bu yana bu senaryo sik¢a yasanmaktadir.

Kriz 6ncesi donemi de kisaca hatirlayacak olursak; hedge fonlarin ve yatirim bankalarimin basini ¢ektigi bir ¢ok 6nemli
yatirimeilar, yurt disinda ya da kendi iilkelerinde ¢ok diisiik faizlerden ABD Dolar1 borglanip, Tiirkiye gibi gelismekte
olan ekonomilerde bu ABD Dolari’n1 bozarak yiiksek ulusal para faizinden yararlanmakta ve belli bir siire sonunda da
bozdugu kurun ¢ok daha altindan getirdigi ABD Dolari’n1 tekrar alip, olaganiistii karini da beraberinde gétiirmekte idi.
S6z konusu yatirimcilar faizde bu getiriyi géremiyorsa hisse senedi piyasalarinda ayni islem gergeklestirilmekte idi. Bu
da ciddi miktarda fon ile borsaya girip bir anda endeksi tavan yaptirip, belli bir siire sonunda da toplu ve ani bir satigla
piyasanin kaymagim almak seklinde gergeklesiyordu. Iste faiz, kur ve hisse senedi piyasalar1 bu dinamik {izerinde
isleyisini siirdiiriirken, iilkelerdeki ekonomik dinamiklerin yerinden oynamast ve kiiresel kriz doneminde ABD’de
sOziinii ettigimiz 6nemli hedge fonlarin ve yatirim bankalarinin iflas bayragini ¢ekmeleri, basta Avrupa olmak {izere
¢ogu gelismekte olan iilke ekonomisini tehdit etmistir. Bu giivensizlik sorunu ve 2011 yilinmn ilk yarisini geride
biraktigimiz su giinlerde, kiiresel krizin lizerinden epeyce zaman ge¢mis olmasina ragmen basta ABD olmak iizere
¢ogu Avrupa iilkesinin halen krizin etkisinden ¢ikamamis olmalari, yatirimeilart yeni bir alternatif aramaya itmistir. Bu
noktada da en rasyonel davranis, firtina aninda gemiyi en yakin ve giivenli limana ¢ekmek olacaktir ki bu da altina
yatirim anlamina gelmektedir.

Tiirkiye kiiresel krizin etkisini, ¢ikis noktasi olan ABD ve yakin ticari miinasebette bulundugu Avrupa kadar derin
hissetmemistir. Nitekim; Tiirkiye’nin ihracat pazari artik sadece Avrupa ve bazi komsu iilkelerle smirlt degildir. S6z
konusu pazar gesitlendirme basarisi ise Tiirkiye’ye hem yiiksek ihracat potansiyeli saglamis, hem de riskin farkli
tilkelere dagilmasini saglayarak krizin etkilerini hafifletmistir.

IMKB’de pozisyon almay: planlayan gerek yerli gerekse yabanci yatirimcinin goz éniine aldig: ilk parametre doviz
kuru ve faiz seviyesidir. Eger, kur ve faizdeki hareketlilik yatirrmciya IMKB getirisinden daha cazip geliyorsa, hisse
senedi piyasasinda risk almaya liizum goriilmemektedir. Tiirkiye’de yiiksek faiz diigikk kur politikasi izlenen
donemlerde, 6zellikle yabanci yatirimeilar Tiirkiye’de doviz bozup asir1 yiiksek olan TL faizinden yararlanmiglar ve
vade sonunda da risk durumuna goére; ya pozisyonlarmi siirdiirmiigler ya da bozduklari kurun daha alt seviyelerinden
dovizlerini fazlasiyla alarak, faiziyle birlikte iilkeyi terk etmislerdir. Yillarca bu sekilde yerli kaynaklar yurt disina
transfer edilmis ve cari agik gibi ¢6ziim tiretmekte zorlandigimiz 6nemli problemlerimiz kronik hale gelmistir.

Ancak, ozellikle 2002 yilindan bu yana faiz ve enflasyonda yasanan 6nemli diisiisler, ekonominin rayina oturmasina
zemin hazirlamig ve siirdiiriilebilir kalkinmanm 6niinii agmistir. Bolgesel kalkinma ve gelir dagilimi adaletinin
saglanabilmesi i¢in uygulanan i¢ politika basariyla siirdiiriilmektedir. Bunun yaninda, ihracata dayali biiyiime modeli
cercevesinde atilan adimlar son derece basarili sonuglar vermis ve ¢ok kisa siirede Tiirkiye, dlinyanin dort bir yanina
ihracat yapan bir iilke haline gelmistir. Uretimdeki bu sahlanma i¢ piyasada da taslarm yerine oturmasina ve
ekonominin dengeli seyretmesine zemin hazirlamistir. Grafik 2’de mevduat faiz oranlarindaki diisiis yukarida ifade
edilenleri desteklercesine agik bir sekilde goriilmektedir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu ¢aligmada 2000:1-2011:05 déneminde Tiirkiye ekonomisinde gergeklesen aylik ABD Dolar1 bazli IMKB getirisi,
mevduat faiz oranlari, ABD Dolar1 / TL kuru ile uluslararas: altin fiyati (ons) arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkiler
birim kok ve nedensellik testleri ile analiz edilmistir. Ayrica, IMKB getirisi, faiz orani, déviz kuru ve ons serilerinin
yapisal kirilma igerip igermedigini tespit etmek amaciyla Zivot-Andrews (1992) ve Lee-Strazicich (2003) yapisal
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kirilma testleri yapilmistir. Bu iligkilerin test edilmesinde, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 (TCMB) elektronik
veri dagitim tabani, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ve Diinya Altin Konseyi (World Gold Council)
elektronik veri tabanindan temin edilen aylik veriler kullanilmigtir.

3.1. Birim Kok Testleri

Tablo 1. IMKB, Faiz, Kur ve Ons i¢cin ADF Birim Kok Testi Sonuclar

Diizey Degeri Birinci Fark
Degiskenler Sabitli Trendli ve Sabitli Sabitli Trendli ve Sabitli
IMKB -1.201116 (3) -5.533387 (3) -5.533387 (2) -5.610243 (2)
Faiz -0.923245 (0) -3.852636 (0) -3.852636 (6) -3.881437 (6)
Kur -0.996458 (1) -21.39726 (1) -21.34041 (0) -21.27778 (0)
Ons 1.888543 (0) -13.11387 (0) -13.11387 (0) -13.73882 (0)
1. Parantez igindeki degerler SIC kriterine gore secilen gecikme uzunluklarimi gostermektedir.
2. IMKB igin LM istatistigi asimptotik kritik degerler sabit igin %1, %5 ve %10 anlam seviyesi
-3.480038, -2.883239, -2.578420 ve trend + sabit i¢in -4.028496, -2.883239 -2.578420 "dir.
3. Faiz i¢in LM istatistigi asimptotik kritik degerler sabit icin %1, %5 ve %10 anlam seviyesi
-3.481623, -2.883930, -2.578788 ve sabit + trend igin -4.030729, -3.445030 ve -3.147382’dir.
4. Kur i¢in LM istatistigi asimptotik kritik degerler sabit igin %1, %5 ve %10 anlam seviyesi,
-3.479281, -2.882910, -2.578244 ve sabit + trend i¢in-4.027463, -3.443450 ve -3.146455’dir.
5 Ons icin LM istatistigi asimptotik kritik degerler sabit i¢in %1, %5 ve %10 anlam seviyesi,
-3.479281, -2.882910, -2.578244 ve sabit + trend i¢in-4.027463, -3.443450 ve-3.146455 *dir.
Tablo 2. IMKB, Faiz, Kur ve Ons icin DF-GLS Birim Kok Testi Sonuglar
Diizey Degeri Birinci Fark
Degiskenler Sabitli Trendli ve Sabitli Sabitli Trendli ve Sabitli
IMKB -1.301162(3) -1.715455(3) -2.427944(2) -4.232834(2)
Faiz -0.701397(0) -1.620439(0) -2.490603(5) -3.678764(6)
Kur -1.530261(1) -3.478496(1) -21.41263(0) -21.41165(0)
Ons 3.100252(0) -0.527649(0) -13.16033(0) -13.43430(0)

1. Parantez igindeki degerler SIC kriterine gore secilen gecikme uzunluklarmi gostermektedir.
2. IMKB igin LM istatistigi asimptotik kritik degerler sabit igin %1, %5 ve %10 anlam seviyesi

-2.582465, -1.943247, -1.615122 ve trend + sabit i¢in -3.540400, -2.997000 ve -2.707000’dir.

3. Faiz igin LM istatistigi asimptotik kritik degerler sabit i¢in %1, %5 ve %10 anlam seviyesi
-2.582872, -1.943304, -1.615087ve sabit + trend igin -3.545200, -3.001000 ve -2.711000’dir.
4. Kur i¢in LM istatistigi asimptotik kritik degerler sabit igin %1, %5 ve %10 anlam seviyesi,

-3.538000, -1.943210, -1.615145 ve sabit + trend i¢in -3.538000, -2.995000 ve -2.705000’dir.
5. Ons i¢in LM istatistigi asimptotik kritik degerler sabit igin %1, %5 ve %10 anlam seviyesi,
-2.582076, -1.943193, -1.615157ve sabit + trend igin -3.536800, -2.994000 ve -2.704000°dir.

ADF ve DF-GLS birim kok testi sonuglarina gore; IMKB, faiz, kur ve ons serileri birim kok igermektedir. Serilerin
birinci farki alindiginda tamami duragan hale gelmektedir. Dolayisiyla seriler birinci dereceden es biitiinlesiktir.
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3.2. Yapisal Kirilma Testleri

Tahmin donemindeki herhangi bir yapisal kirtlmanin etkisinin belirlenmesi amaciyla Zivot-Andrews (1992) ve Lee-
Strazicich (2003) birim kok testleri kullanilmigtir. Zivot-Andrews, birim kok testiyle yapisal kirilmalarin, serinin
biitiinlesme derecesi lizerindeki etkisini ii¢ model yardimiyla analiz etmektedir:

3.2.1. Zivot-Andrews Yapisal Kirilma Testi

k

Model A: Ay, =C+ay, ; + Bt+PU, + > d Ay, +¢ @
j=1
k

Model B: AY, =C+ay,, + St + DT, + > d Ay, ; +¢&, @)
=L

Kk
Model C: AY, =C+ay,, + St + ADU, + DT, + > _d Ay, | +¢, @3)

i

Burada, t = 1, 2, 3,....,T tahmin donemini, DU, ortalamada meydana gelen kirilma ve DTy trendde meydana gelen
kinlma i¢in kukla degiskeni gostermektedir. Bu modellerde, t=1,2,3,.....T trend degiskenini, A,y,0=T/Tb kirilma
zamanini gostermektedir. Model A ortalamadaki kirilma zamanini ve etkisini, model B egimdeki, ti¢iincli model ise
egim ve ortalamadaki ortak kirilmay1 gostermektedir. A kukla degiskeni j=2/T ile j=(T-1)/T araliginda ele alinan her bir
yil i¢in hesaplanir. En kiigiik kareler yontemi kullanilarak kurulan modellerde 6=1 olup olmadig: test edilir. Bu
modellerde k bagimsiz degisken sayisinin dogru belirlenmesi énemlidir. Cilinkii, bu testin sonuglar1 ve giivenilirligi k
parametresine karst ¢ok duyarlidir. Modellerde en kiigiik t istatistigini veren yil kirilma yilidir. Kirllma yili
belirlendikten sonra Zivot-Andrews’in (1992; Tablo 2, 3 ve 4) kritik degerleriyle yapilan karsilagtirmayla karar verilir.
Hesaplanan test istatistifinin, Zivot-Andrews’in tablo kritik degerinden kiigiikk olmasi durumunda sifir hipotezi
reddedilerek serinin birim kok i¢erdigi ve yapisal kirllma ile birlikte duragan hale geldigini belirten alternatif hipotez
kabul edilmektedir.

Tablo 3. Zivot-Andrews Yapisal Kirilma Test Sonuglari

Model A Model C
Degiskenler
Min t-stat Kirilma Min t-stat Kirilma

. Ara-2009 (0) * Ara-2007 (0)*

IMKB -4.1151 -4.8262
[-2.7714]** [-3.6807]**
Tem-2004(0)*

Kur -2.37375 Sub-2001(0)* [3.4804]** -4.3770
[0.5434]**
May-2005(0)* May-2005(0)*

Faiz -4.0759 Y ©) -3.9814 Y ©

[3.7514]** [0.1811]**
Agu-2001(0)* Tem-2003(0)*

Ons -3.8281 -4.7646
[3.0308]** [-0.0659]**

* Parantez i¢indeki degerler Akaike Bilgi Kriteri tarafindan secilen gecikme sayisini gostermektedir.
** Modeller i¢in Zivot ve Andrews (1992)’den alinan kritik degerler Model A’da %1 ve %35 anlam seviyeleri i¢in
sirastyla -5.34 ve -4.80, Model C’de %1 ve %5 anlam seviyeleri i¢in sirastyla -5.57 ve -5.08dir.

Tablo 3’de Model A; serinin sabitinde kirilmayi, Model C ise seride sabit ve trendde kirtlmay: aragtirmaktadir. Bu
sonuglara gére Model A ve Model C serilerinin test istatistikleri mutlak degerce kritik degerden kiigiik bulunmustur.
Buna gore Model A ve Model C igin %1 ve %5 anlamlilik seviyelerinde anlamli ¢ikmus ve kirilma tarihleri
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belirlenmistir. Testin varsayimi geregi sifir hipotezi reddedilmis alternatif hipotez kabul edilmistir. Sifir hipotezinin
reddedilmesi ayni zamanda birim kokiin olmadigi anlamina gelmektedir.

3.2.2. Lee-Strazicich Cift-I¢sel Kirilma Testi

Lee ve Strazicich (2003), seride ikiden fazla kirilma olmasi halinde tek kirtlmali testin giiciiniin azalabilecegini
belirtmektedirler. Dolayisiyla tek kirilmali test olan Zivot-Andrews testine alternatif olarak gelistirilmistir. Lee-
Strazicich (2003) testinin alternatif hipotezi herhangi bir siipheye yer birakmadan trend duraganlig: ifade etmektedir.
Bir bagka sekilde ifade etmek gerekirse Lee-Strazicich (2003, 2004) kirilmalarin altinda hem gegersiz hem de alternatif
hipotezin basarisini ihtiva etmektedir. Bu durumun iki model A ve Model C gibi iki farkli versiyonu vardir Lee-
Strazicich (2002) testinde tecriibe edildigi gibi, Lee ve Strazicich birim kok testini kullanarak, Lagrange ¢ogaltanini
(LM, Langrange Multiplier) esas alarak iki igsel kirilma yapilmasina yardimer olmaktadir. Model A’da yapisal kirilma
kullanilir. Model C’de ise duragan ve trend degismeleri igin birim kok testi kullanilir (Temurlenk ve Oltulular,
2007:4).

Model A:

: (4)
AY, =K +¢y,_, +pt+6DUL +6DT2,+ > dAy,_ +¢

j=1
Model C:

k
AY, = K + ¢y, , + ft+6,DUL +6,DTL, +6,DU2, + DT 2, +,DT, + > d Ay ©)

j=1

1 t<TB
DU, - < (6)
0 diger
t-TB t>TB (7)
DT, =

10 diger
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Tablo 4. Lee-Strazicich Cift-icsel Kirilma Testi Sonuclar:

Model A Model C
Degiskenler Min Min
Kirllma 1 Kirilma 2 Kirillma 1 Kirillma 2
t-stat t-stat
. Sub-2001 Eyl-2004 Agu-2001 May-2010
IMKB -1.5624 .. . . - -2.9999 N . N .
(0)*[-1.24] (0)*[4.1280] (0)*[2.0258] (0)*[0.2199]
K 25623 Mar-2001 May-2002 43137 Tem-2001 Agu-2008
ur -2. -4,
(0)*[2.1801]** | (0)*[1.3433]** (0)*[0.965 ] ** (0)*[3.152]**
_ Nis-2003 Eyl-2003 Nis-2001 Haz-2003
Faiz B opeoarapes OF | 41412 | 1i00.3637) * | (0)-3.0852] **
' 1.4413]** ' ' ]
o 2 0503 Mar-2006 Ara-2007 5 7813 Eki-2004 May-2010
ns -2. -5.
(0)*[0.5718]** | (0)*[0.9265]** (0)*[-0.6599]** (0)*[2.8386 ]**

* Parantez i¢indeki degerler Akaike Bilgi Kriteri tarafindan segilen gecikme sayisini gostermektedir.

**  Kritik degerler Lee-Strazicich (2003) Model AA igin %1 ve %5 i¢in kritik degerler sirasiyla  -4.54 ve -3.842,
Model CC igin kritik degerler %1 ve %5 i¢in sirasiyla -5.82 ve -5.74 tiir.

Tablo 4’de alinan aylik seriler tizerinde yapilan kirilma test sonuglart Model A ve Model C igin %1 ve %5 anlamlilik
seviyelerinde anlamli ¢ikmis ve kirilma tarihleri belirlenmistir. Testin varsayimi geregi sifir hipotezi reddedilmistir.
Alternatif hipotez kabul edilmistir. Sifir hipotezinin reddedilmesi ayni zamanda birim kokiin oldugu ve yapisal kirilma
sonucu serilerin duragan hale geldigini ifade etmektedir. Ayrica; Model A diizeyde kirilmayi, Model C ise hem
diizeyde hem de trendde kirilmay1 vermektedir.

Zivot-Andrews yapisal kirilma testi sonuglarina gore; IMKB Aralik 2009 ve Aralik 2007, ABD Dolar1 / TL kuru Subat
2001 ve Temmuz 2004, 12 ay vadeli mevduat faiz oran1 Mayis 2005 ve uluslararasi altin fiyatlari ise, Agustos 2001 ve
Temmuz 2003 dénemlerinde kirilma yasamustir. Grafik 3’den de anlasilacag: iizere, IMKB’deki ilk kirtlma yukar:
yonlii olmustur (2007) ve bu Tiirkiye’deki toparlanma siirecinin bir gostergesidir. Ikinci kirilma ise asag1 yonlidiir ki;
bu kirilma kiiresel finans krizinin etkisiyle gergeklesen yogun satis dalgasindan kaynaklanmigtir. ABD Dolar1 / TL
kurunda ise 2004 yilindaki kirtlma ¢ok ciddi olmamakla birlikte, 2001°de yasanan kirilma (Bkz. Grafik 1.) ciddi onem
arz etmektedir. Bu noktada; Tablo 4’e baktigimizda, IMKB ve ABD Dolar1 / TL kurunun 1. kirilma dénemlerinin hem
Model A hem de Model C igin kesistigini sdyleyebiliriz. Bu analiz sonuglari Tiirkiye’nin kendi i¢ dinamiklerinden
kaynakli olan bankacilik krizinin etkisini agtk¢a ortaya koymaktadir. Faiz cephesinde ise; Grafik 2’den de goriilecegi
tizere en ciddi kirtlma 2001-2002 déneminde gergeklesmistir. Bu tarihten itibaren faizin kademeli olarak asagi
dondiigiinii  gormekteyiz. Bu ise; Lee-Strazicich ¢ift ig¢sel kirilma testi sonuglariyla (Model C Kirilma 1)
desteklenmektedir. Yine, Lee-Strazicich ¢ift i¢sel kirilma testi sonuglarimi ve Grafik 4’ii birlikte degerlendirecek
olursak altin fiyatlarindaki kirilmanin 2007 yil1 sonlar1 ve 2010 yili ortalarinda gerceklestigi agik¢a goriilmektedir. Oz
olarak; Lee-Strazicich ¢ift i¢sel kirilma testi sonuglar1 ¢alismamiz i¢in daha makul sonuglar vermistir.

3.3. Dolodo-Liitkepohl Granger Nedensellik Analizi

Degiskenler arasinda nedensellik iliskisini test etmek amaciyla oncelikle Dolodo ve Liitkepohl (1996) tarafindan
geligtirilen  degistirilmis Wald testi kullanilarak nedensellik analizi yapilmigtir. Dolado-Liitkepohl nedensellik
analizinin en 6nemli avantaji degiskenler arasinda nedensellik iligkisini aragtirirken birim kok testlerini goz 6niinde
bulundurmamasidir. (Booth ve Ciner, 2005). VAR modelinde degiskenlerin I(1) olmas1 x2 ve F testlerinin standart
olmayan asimptotik dagilmasina yol agmaktadir. Ozellikle, Granger nedensellik analizinde kullamlan Wald testi,
sistemin es biitiinlesme O6zelliklerine bagli olarak standart olmayan dagilimlara yol agabilir. Standart olmayan
asimptotik 6zelliklerde kullanilan es biitiinlesik VAR siirecleri tizerinde sifir kisitlamasi, tahmincilerin asimptotik
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dagilimlarindaki tekillige bagli olabilir. (Liitkepohl, Kratzig, 2004). Dolado-Liitkepohl (1996) degiskenlerin biitiinlesik
veya es biitiinlesik olup olmamalarini dikkate alan standart Granger nedensellik analizindeki zorluklarin iistesinden
gelmektedir. Bu yaklasim biitiinlesik-es biitiinlesik VAR katsayilarina asimptotik ozellikler gosteren Wald testi
uygulamasina baglidir (Ege v.d., 2008:5; Ciarreta ve Zarraga, 2009:7-8).

Tekillik sorunu optimal gecikmeli kisitlanmamis VAR modeline ilave gecikme eklenmesiyle VAR katsayilarindaki
tekil olmayan dagilim sorununu ortadan kaldirmaktadir. Dolado-Liitkepohl nedensellik analizi VAR modelinde
bulunan optimal gecikme uzunluguna, ilave gecikmelerin eklenmesiyle bu sorundan kurtarmaktadir. Dolado-Liitkepohl
Granger nedensellik analizi iki asamadan olusmaktadir. {lk olarak SBC (Schwarz Bayesian Criterion) kriteri
kullanilarak optimal gecikme uzunluguna sahip VAR(p) modeli tahmin edilmektedir. Daha sonra VAR(p+1) modeli
tahmin edilerek degiskenlere yapilandirilmis Wald testi yapilmaktadir. Dolado-Liitkepohl nedensellik analizinde en
onemli asama nedensellik analizinin gecikme sayisina duyarli olmasi nedeniyle ilk asamadir. Buna gére SBC kriteri
kullanarak VAR(3) modeli;

InIMKB] [ BrisBiaaBias |[INIMKB | | BrioBiooBiss InIMKB,_,
In Faiz a, N Bo11BraiPosy || InFaiz N Bo12Pr2,2Pos2 N In Faiz,_, N
In Kur oy Pa11PsiPy || INKur, B312P22Ps o InKur,_,

InOns 1 L% BuiBiiPii || INONs i Bi12Pi22Pis2 InOns,_,

i BisPrasPiss InIMKB, _, &t
Po13PrsPoss N In Faiz, , €t @®)
Ba13Ps23Pss s In Kur,_, &3

| Bi13PiraPuas InOns,_, Eat |

olarak ifade edilebilir. Buna gore; Ho: ﬁ’m=o seklinde kurulan sifir hipotezi faiz orani, IMKB getirisinin nedeni

degildir ve Ho: ﬁ12,1 =0 ise IMKB getirisi, faiz oraninin nedeni degildir seklinde ifade edilmektedir.

Tablo 5. Dolado-Liitkepohl Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Hipotez Gecikme uzunlugu MWALD p-degeri Nedensellik

Faiz—IMKB 1.880 0.0801 Kabul

- 4 (18.606)*

IMKB —Faiz 1.035 0.3755 Red
Kur— iIMKB 8.966 0.000 Kabul

- 4 (10.426)*

IMKB —Kur 7.745 0.000 Kabul
Ons— IMKB 6.120 0.112 Red

- 4 (23.627)*

IMKB —Ons 6.234 0.054 Kabul

Dolado-Liitkepohl Granger nedensellik analizine gdre faiz oranindan ABD Dolar1 bazli IMKB getirisine dogru
nedensellik tespit edilmistir. Faiz oranindaki artig yurt i¢ine kisa vadeli sermaye girisini tegvik etmektedir. Bu durum
ddviz girigini artiracagi igin hem déviz kuru hem de daha ¢ok yabanci sermayeye dayali olan IMKB getirisini
etkileyecektir. Dolayisiyla faiz, IMKB getirisi ve kur iicgeni birbirleriyle siki sikiya baglantilidir. Déviz kurundaki
dalgalanmalar sadece kisa vadeli sermaye girisine dayanmamaktadir. Tiirkiye icin son derece biiyiik 6nem arz eden
cari iglemler dengesi de d6viz kurunun belirleyicileri arasindadir.

Bir ekonomi {i¢ yontemle biiyliyebilmektedir. Bunlardan ilki, tilkenin petrol, dogal gaz vb. yer alt1 kaynaklari ve ham
maddelerinin ihracatgis1 olmasi, digeri teknoloji tiretip ihra¢ eden bir ekonomi olmasit ve sonuncusu ise Tirkiye gibi
tilke ekonomisinin toplam talep artigina dayali olarak biiylimesidir. Yurt i¢i kaynaklarla toplam talebin kargilanamadig1
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bir ekonomi, cari islemler agigindaki artislara maruz kalacaktir. Uzun siire bu durumun devam edip tedbir alinmamas,
bu sorunu yapisal bir sorun hale getirecek ve Merkez Bankasini zor durumda birakacaktir. Ayrica 2000°1i yillarin
baslarindan itibaren uygulanan diisiik kur yiiksek faiz politikasi, gliniimiize kadar iilkeye yabanci sermaye akisini
kolaylastirmistir. Ancak cari agigin optimal seviyede seyretmesini saglayacak koklii degisiklikler yapilamamistir. Bu
baglamda, Tiirkiye’de 2000 krizi sonras1 ekonomiye biiyiik tahribat veren yiiksek enflasyon oranini diisiirmek i¢in
uygulanan yiiksek faiz diisiik kur politikasi (Bkz. Grafik 1-2), bir yandan yabanci sermayenin yurt igine girisini tesvik
ederek IMKB’nin getirisinde hizla yiikselmelere neden olmus (Bkz. Grafik 3), diger yandan yurt igine déviz girisi
nedeniyle doviz kurunu diisiirerek (Bkz. Grafik 1), ithalati cazip hale getirmis ve cari agigin artmasina neden olmustur.

Dolado-Liitkepohl Granger nedensellik analizi sonuglarina gére; ABD Dolari bazli IMKB getirisi ile altinin ons fiyat:
arasinda bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. 2000°1i yillarin basindan itibaren yalnizca Tiirkiye ekonomisinde degil
tiim ekonomilerde canlanma goriilmiistiir. Bu durum likidite bolluguna yol agmustir. Bu yiiksek miktardaki likiditenin
Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelere akmasi sonucu ilgili ekonomilerin borsalarinda muazzam bir artis gézlenmistir.
Bu durum altinin ons fiyatinin artmasina engel olamamuistir. Son yillarda altinin da hisse senedi, bono vb. gibi yatirim
aract olarak kullanilmaya baslamasi, ABD Dolari’nin deger kaybetmeye baslayip altinin ABD Dolari’na alternatif
rezerv aract olarak diisiiniilmesini bile giindeme getirmistir. Ayrica 2004 yilindan itibaren bir ¢ok gelismis ve
gelismekte olan iilke Merkez Bankalarinin rezervlerinin biyiik boliimiinii altina yonlendirmesi, altinin ons fiyatini
onemli derecede etkilemistir. 2007 yilinda ABD ekonomisinde baglayip tim diinyaya yayilan finans krizi, basta ABD
ve AB iilkeleri olmak iizere Tiirkiye’yi de etkilemistir. Kriz doneminde kisa vadeli yabanci sermayenin iilkeden kagisi
ve fiyat1 ABD Dolarr’na gore belirlenen altinin gegmiste oldugu gibi kriz esnasinda giivenli liman olarak gériilmeye
devam edilmesi bir yandan ABD Dolar1 bazli IMKB getirisinde diisiise diger yandan altin fiyatlarinda artiga neden
olmaktadir (Bkz. Grafik 3-4).

SONUC

Tiirkiye’deki IMKB faiz ve kur sarmali gogu kez yabanci yatirimeilarin beklentilerinin tersi sonug vermektedir. Bu da
Tiirkiye’nin gelismekte olan bir ekonomi olmasindan kaynaklanmaktadir. Oyle ki; ABD gibi gelismis bir ekonomide
bono ve tahvil piyasasi giivenli liman gorevi gérmekte ve bu alanda talep diisiisii goriiliirken, tahvilden ¢ikan para
hisse senedi piyasasina girmektedir. Oysa, Tiirkiye’de isler yolunda gittigi miiddetce faiz diisiisii ve IMKB’deki
yiikselis es anli gerceklesebilmektedir. Yani, Tiirkiye ekonomisinde faiz giivenli liman 6zelligi tasimamaktadir. Bu
durum Grafik 2 ve 3’de agikga goriilmektedir.

Tiirkiye’de altin fiyatlar1t ABD Dolar1 / TL kuru iizerinden hesaplandigi i¢in bu ¢alismada uluslararasi altin (ons)
fiyatlar1 kullanilmistir. Bunun en 6nemli nedeni, Tiirkiye nin kendi i¢ dinamiklerinden kaynakli olarak kurda meydana
gelecek bir hareketlenmenin temizlenmesidir. Bunun ig¢in ABD Dolar1 / TL kuru ve altin fiyatlar1 ayri ayr1 modele
dahil edilmis ve her birinin IMKB getirisi {izerindeki etkisi kendi kulvarinda izlenmistir.

Calismada elde ettigimiz bulgular, literatiirde inceledigimiz ¢alismalarla biiyiik 6l¢lide ortiismektedir. Ancak yukarida
da belirtildigi tizere, Tiirkiye’nin kendi i¢ dinamiklerinden kaynakli bazi tezatliklar vardir ki, bunlar olagandir.
Tiirkiye’de 2000:01-2011:05 déneminde, ABD Dolar1 / TL kuru ile IMKB getirisi arasinda iki yonlii bir nedensellik
iliskisi s6z konusudur. Yine yukarida da desteklendigi iizere faiz oranlarindaki dalgalanma da IMKB’yi etkilemektedir.
Ciinkii faiz cephesinde umdugunu bulamayan yatirimei, tercihini IMKB’den yana kullanmaktadir. Son olarak;
IMKB’den altin fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisi daha ¢ikmustir ki, bunun da anlamu isler yolunda gitmediginde
altinin giivenli liman olarak sahneye ¢ikmasi ve borsaya alternatif olmasidir.
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Grafik 1. ABD Dolar1/ TL Kuru
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Grafik 3. IMKB ABD Dolar1 Bazli Getiri indeksi
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Not: Calismada kullanilan biitiin grafikler TCMB, IMKB ve World Gold Council verilerinden yararlanilarak yazarlar

tarafindan hazirlanmustir.
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