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YUKSEK ENFLASYONDA FARKLI VARLIK SINIFLARININ
PERFORMANSI VE ETKIN PORTFOY YONETIMI

Cigdem YERLI' ®

OZET

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de yiiksek enflasyon kosullarinda yatirimcilarin reel getirilerini korumalarina
yonelik optimal bir portfoy tasarlamayr amaglamaktadir. Bu dogrultuda, Mayis 2013 — Agustos 2024
donemine ait enflasyon, BIST100, USD/TRY, altin (GAUTRY) ve Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi (KFETR)
verileri kullamlmistir. Oncelikle, Fisher denklemi aracihigiyla gergeklestirilenregresyonanalizi sonucunda,
USDTRY ve GAUTRY 'nin belirli ol¢iide enflasyona karst koruma sundugu; ancak KFETR nin en giiclii
korumay: sagladigi belirlenmistir. Buna karsilik, hisse senetlerinin (BIST100) enflasyonist baskilara
karst anlamly bir koruma etkisi gostermedigi goriilmiistiir. Sonrasinda, enflasyona gore ayarlanmig
ortalama-varyans optimizasyonu yontemiyle bir portfoy olusturulmugstur. Bu yaklasim, nominal yerine
reel getirileri dikkate alarak varliklarin enflasyon riskine duyarliligint optimize etmeyi hedeflemistir. Elde
edilen sonuglar, ozellikle 2023 yili sonrasinda portfoy getirilerinin enflasyon oramimi anlaml bicimde
geride biraktigini ve yatirimcilara reel getiri sagladigin gostermektedir. Boylece, gayrimenkul (KFETR),
altin (GAUTRY) ve kismen dovizin (USDTRY) yer aldigt stratejik varlik tahsisinin, Tiirkiye gibi yiiksek
enflasyon donemleri yasayan ekonomilerde kisa-orta vadede etkin bir koruma sundugu ortaya konmusgtur.
Ancak, daha uzun donemli yatirum perspektifine sahip yatirimcilarin, doviz ve altimin bazi donemlerde
enflasyonun gerisinde kalabilecegini dikkate almast gerekebilir. Bu bulgular, yatirimcilar ve portfoy
yoneticileri acisindan enflasyon riskini azaltmaya yonelik bir analiz sunmakta ve kisa-orta vadeli varlik
yonetim stratejileri agisindan dnemli bir katkr saglamaktadir.
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PERFORMANCE OF DIFFERENT ASSET CLASSES AND EFFECTIVE
PORTFOLIO MANAGEMENT DURING HIGH INFLATION

ABSTRACT

This study aims to design an optimal portfolio that protect investors’ real returns under high
inflation conditions in Turkey. Accordingly, data on inflation, BIST100, USD/TRY, gold (GAUTRY), and
the Turkey Housing Price Index (KFETR) from May 2013 to August 2024 were used. Initially , based on a
regression analysis using the Fisher equation, it was found that USD/TRY and GAUTRY provide a certain
degree of protection against inflation, but KFETR offers the strongest protection. In contrast, stocks
(BIST100) did not exhibit a significant protective effect against inflationary pressures. Next, an inflation-
adjusted mean-variance optimization method was applied to construct a portfolio. This approach seeks
to optimize the sensitivity of assets to inflation risk by considering real (rather than nominal) returns. The
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results indicate that, particularly after 2023, the portfolio’s returns significantly outperformed the inflation
rate, thereby providing real returns to investors. Consequently, a strategic asset allocation involving real
estate (KFETR), gold (GAUTRY), and, to some extent, foreign currency (USD/TRY) has been shown to
offer effective short- to medium-term protection in economies like Turkey, which experience periods of
high inflation. However, long term investors should note that foreign currency and gold may sometimes
lag behind inflation. These findings offer an analysis aimed at mitigating inflation risk for investors
and portfolio managers, making an important contribution to short- to medium-term asset management
strategies.

Keywords: Inflation Hedging, Portolio Optimization, BIST100, Gold, Real Estate

JEL Classification Codes: E44, G11

EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

This study aims to construct investment portfolios that minimize exposure to inflation
risk while simultaneously maximizing real returns for investors. It directly addresses the funda-
mental objective of return-oriented investors: securing high returns with minimal risk — a goal
significantly complicated by persistent inflationary pressures. Acknowledging the expanding
body of literature documenting inflation’s disruptive impact on financial institutions, markets,
and investment strategies, this research responds by explicitly integrating inflation into the
portfolio optimization process. Moving beyond conventional mean-variance optimization, the
study adopts an inflation-adjusted mean-variance framework. This methodological innovation
facilitates the direct incorporation of inflation’s effects into portfolio decision-making. Con-
sequently, the focus shifts from merely optimizing nominal returns to actively preserving the
investor’s real purchasing power. This represents a significant departure from traditional mod-
els, offering a more realistic and robust approach to portfolio construction within inflationary
environments. Furthermore, the research broadens the scope of inflation-hedging analysis by
evaluating a diverse array of asset classes, including equities, gold, real estate, and foreign
exchange (specifically the USD/TRY exchange rate). This comprehensive approach seeks to
assess the distinct roles and relative effectiveness of these assets as inflation hedges across
varying economic conditions. Notably, the inclusion of foreign currency, particularly within
the context of Turkey’s high inflation and pronounced economic volatility, constitutes a nov-
el contribution to both domestic and international scholarship, where such integrated anal-
ysis remains comparatively underdeveloped. Through this multi-faceted strategy, explicitly
designed to account for inflation, the study ultimately seeks to provide investors with practical
insights and robust tools for developing portfolios resilient to inflationary erosion.

Literature Review

The literature on inflation hedging provides mixed evidence regarding the effectiveness
of various asset classes—particularly equities, gold, real estate, and foreign currencies—as
tools to preserve purchasing power during inflationary periods. One of the most debated top-
ics concerns whether equities serve as effective inflation hedges. Fisher’s (1930) hypothesis
suggests equities should naturally hedge against inflation due to their claim on real assets.
However, empirical findings are inconsistent. Bodie (1976) and Fama & Schwert (1977) found
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negative or insignificant relationships between inflation and stock returns in the U.S., chal-
lenging Fisher’s hypothesis. Similarly, Gultekin (1983) reported largely insignificant or nega-
tive associations in a multi-country analysis. In contrast, studies like Boudoukh & Richardson
(1993) and Bekaert & Wang (2010) highlighted that equity-inflation relationships vary by time
horizon and level of economic development. Evidence from Turkey (Horasan, 2008; Aktiirk,
2016; Eyuboglu & Eyuboglu, 2018) also points to context- and sector-specific outcomes. Gold
is another asset frequently analyzed for its inflation-hedging potential. Early studies (e.g., Chua
& Woodward, 1982; Mahdavi & Zhou, 1997) generally found weak or inconsistent relation-
ships between gold prices and inflation. However, more recent work (Ghosh et al., 2004; Levin
et al., 2006) suggests a long-term co-movement in certain economies, including the U.S. and
emerging markets. Nonetheless, the strength and direction of this relationship appear to depend
on economic conditions and time horizons. Real estate is often considered a reliable hedge due
to its linkage with inflation-indexed rents and construction costs. While several studies (e.g.,
Hoesli et al., 2008; Lee & Lee, 2012) found supportive long-term relationships, others (e.g.,
Tarbert, 1996; Chatrath & Liang, 1998) revealed weak or insignificant effects. Turkish studies
(Onder, 2000; Erol & Tirtiroglu, 2011; Siimer, 2023) also report varied results depending on
asset type and economic context. Finally, although foreign currencies —especially the U.S. dol-
lar—have received less attention, recent studies (e.g., Briere & Signori, 2013; Nguyen, 2023b)
suggest that they may enhance inflation protection when integrated into diversified portfolios,
particularly in emerging markets.

Data and Methodology

This study employs a dataset comprising monthly observations of five key financial
indicators for the Turkish economy: the consumer inflation rate, the Borsa Istanbul 100 Index
(BIST 100), the USD/TRY exchange rate (USDTRY), the Turkish Lira-denominated price of
gold (GAUTRY), and the Turkish Housing Price Index (KFETR). The sample period spans
from May 2013 to August 2024, selected based on data availability and continuity. To evaluate
the inflation-hedging capacity of different asset classes, the study first applies a multiple lin-
ear regression framework grounded in the Fisher (1930) hypothesis. The regression model is
specified as:

r=p+p, m+e, €~N(0,0*)

Here, r_t denotes the asset return computed as the first difference of the natural log-
arithm of the asset price, and 7, represents the inflation rate, calculated as the log difference
of the Consumer Price Index (CPI). The coefficient 3, indicates the degree of inflation pro-
tection: partial hedge (,<1), full hedge (B =1), overperformance (3,>1), or no hedge (f3,<0).
The R? values of the regressions are used to assess the explanatory power of inflation in asset
return variability. Additionally, a portfolio optimization model inspired by Yu et al. (2015)
is employed to construct an inflation-hedged asset allocation. The model seeks to maximize
expected real returns:

)=E (w 1 ,,-7), w20

it
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In this setup, w,, denotes the portfolio weight of asset i, and r, , its expected return.
The constraint w, >0 ensures a no-short-selling assumption, aligning the model with realistic
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investment conditions. This inflation-adjusted optimization approach enables investors to bal-
ance risk and return in real terms and develop effective strategies for inflationary environments.

Results and Conclusion

The regression analysis, based on the Fisher hypothesis framework, reveals that USDTRY
and GAUTRY exhibit some degree of inflation-hedging capacity. However, the KFETR, rep-
resenting the real estate market, emerged as the strongest hedge among all asset classes exam-
ined. These results align with existing literature suggesting that gold functions as a safe haven
during inflationary periods (Dempster & Artigas, 2010), while real estate provides resilience
through inflation-indexed rental income and rising property values (Salisu et al., 2020). Con-
versely, BIST 100 displayed no statistically significant inflation-hedging capacity, corroborat-
ing Fama & Schwert’s (1977) findings of a negative relationship between inflation and equity
returns. The partial protection offered by USDTRY is consistent with findings in high-inflation
economies, where foreign currency holdings increase during economic turbulence (Nguyen,
2023b; Unal, 2021). In the portfolio optimization phase, an inflation-adjusted mean-variance
framework was employed, using the regression outcomes to construct a portfolio with real
return maximization as the primary objective. The results show that the optimized portfolio,
weighted toward KFETR, GAUTRY, and USDTRY, significantly outperformed inflation — par-
ticularly after 2023 —indicating its effectiveness in preserving real wealth over the short to
medium term. These findings are especially relevant for investors operating in inflation-prone
environments like Turkey. While equities may play a hedging role under certain conditions, this
study confirms that, in the Turkish context, real estate, gold, and foreign currency constitute
more reliable options for inflation protection. Subsequently, the portfolio optimization phase
employed an inflation-adjusted mean-variance framework, utilizing the regression results to
construct a portfolio explicitly designed to maximize real returns. The optimized portfolio,
heavily weighted towards KFETR, GAUTRY, and USDTRY, demonstrated significant outper-
formance relative to inflation, particularly in real terms post-2023. This performance indicates
a robust capacity for preserving real wealth over the short to medium term within the study
period. These findings hold particular significance for investors navigating high-inflation envi-
ronments such as Turkey. While equities may offer hedging benefits under specific conditions
documented elsewhere, this study confirms that within the distinct Turkish context, real estate,
gold, and foreign currency constitute demonstrably more reliable instruments for achieving
inflation protection within a diversified portfolio.
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1. Giris

Rasyonel bir yatirimeimin 6ncelikli hedefi, yliksek getiri saglarken riski miimkiin oldu-
gunca azaltmaktir. Ancak arastirmalar, enflasyonun bu hedeflere ulagsmay1 zorlastirdigini orta-
ya koymaktadir (Arnold & Auer, 2015). Ozellikle 1970’lerden bu yana, enflasyonun finansal
kurumlar, piyasalar ve yatirim politikalari tizerindeki etkisi, akademisyenlerin, yatirimeilarin
ve politika yapicilarin merkezi kaygilarindan biri haline gelmistir. Lintner (1975: 259), enflas-
yon kaynakli sorunlarin bir¢ok farkli konudan daha kritik olduguna dikkat cekmektedir. Teorik
yaklagimlar ise fiyat seviyelerindeki artigin yatirim varliklarinin getirilerini azaltarak ekonomik
aktorlerin satin alma giiciinii ve yagsam standartlarini1 olumsuz etkileyebilecegini one siirmekte-
dir (Anari & Kolari, 2002: 81; Christou vd., 2018: 17).

Bu olumsuzluklar hafifletmek amaciyla, Fisher (1930) teorisi lizerine insa edilen cesitli
caligmalar, beklenen nominal faiz oraninin beklenen enflasyon oraniyla uyumlu ilerlemesi ge-
rektigini savunarak enflasyona kars1 korunma yontemleri gelistirmistir (Arnold & Auer, 2015:
189). Fama & Schwert (1977: 144-145), bu yaklagima dayanan Fisher hipotezinin, varliklarin
nominal getirilerini enflasyon oranina paralel hareket ettirerek 6zellikle kisa vadede tam bir
koruma saglayabilecegini gostermistir. Sonug olarak, enflasyona kargi etkin bir korunma stra-
tejisi, yatirim getirilerinin en az enflasyon oranina esit olmasi ilkesine dayanmaktadir (Arnold
& Auer, 2015: 189).

Hisse senetleri, altin, USD/TRY déviz kuru ve konut yatirimlari, enflasyona kars1 farkls
diizeylerde koruma sunan baglica varlik gruplari arasinda yer almaktadir. Hisse senetleri, sir-
ketlerin fiyat belirleme giiciine ve enflasyonist donemlerde gelirlerini artirabilme becerilerine
bagli olarak, uzun vadede portfoylerde giivenli bir siper gorevi iistlenebilmektedir. Altin ise ta-
rihsel olarak enflasyon donemlerinde giivenli liman olarak goriilmiis ve deger artis1 potansiyeli
sayesinde yatirimcilar igin cazip bir segenek haline gelmistir. USD/TRY kuru da 6zellikle Tiirk
Lirasi’nin deger kaybettigi ve enflasyonun yiikselise gectigi ortamlarda, doviz cinsinden varlik
tutanlara avantaj saglayarak koruma araci islevi gormektedir. Ote yandan, konut yatirimlari
kira gelirlerinin enflasyonla birlikte yiikselme egilimi ve gayrimenkul fiyatlariin artma po-
tansiyeli nedeniyle portfoylerde 6nemini korumaktadir. Bu varliklarin her biri, ekonomik ko-
sullara ve yatirimcilarin risk istahina bagli olarak farkli 6l¢iilerde koruma saglayabilmektedir.
Akademik literatiirde, enflasyondan korunma konusunda en ¢ok tartigilan alanlar arasinda hisse
senetleri (Anari & Kolari, 2001; Boudoukh & Richardson, 1993; Ciner, 2015), gayrimenkul
(Li & Ge, 2008; Nguyen, 2023a; Wu & Pandey, 2012) ve altin (Gosh vd., 2004; Mahdavi &
Zhou, 1997) bulunmaktadir. Daha kapsamli bir perspektif i¢in, farkli varlik siniflarinin birlikte
kullanildigr stratejileri incelemek amaciyla Attié & Roache (2009) ile Greer (2005) galisma-
larina bagvurulabilir. Yabanci para birimlerinin koruyucu islevi konusunda aragtirmalar sinirlt
olsa da, dolarizasyon oraninin yiiksek oldugu tilkelerde nakitin yabanci paraya dontistiiriilmesi,
enflasyona karsi etkili bir yontem olarak degerlendirilmektedir (Nguyen, 2023b: 2). Bu durum,
doviz kurlarinin enflasyon riskini yonetmek isteyen yatirimcilar agisindan 6nemli bir arag ol-
dugunu gostermektedir.

Hisse senetlerinin enflasyona karsi ne derece etkili bir koruma sagladigi, akademik ya-
zinda tartigmal1 bir konudur. Fisher (1930) hipotezi, hisse senetlerinin reel varliklar iizerinde
hak iddiast olugturmasi nedeniyle enflasyona karsi koruma iglevi gorecegini one stirmektedir.
Ancak aylik ve ii¢ aylik ABD verilerini ele alan cesitli arastirmalar, hisse senedi getirileri ile
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enflasyon arasinda olumsuz bir eszamanl korelasyon oldugunu bulmugtur (Fama & Schwert,
1977: 136). Boudoukh & Richardson (1993: 1349-1350) ise bes yillik daha uzun bir zaman
diliminde, hisse senedi getirilerinin gerceklesen ve beklenen enflasyonla pozitif bir korelasyon
sergiledigini gostermigtir. Ayrica, Bekaert & Wang (2010: 762-763), gelismis ekonomilerde
s0z konusu korelasyonun olumsuz, gelismekte olan ekonomilerde ise olumlu oldugunu tespit
etmistir. Ang vd. (2012), ABD piyasasindaki tiim hisse senetlerini enflasyon betalarina gére
siralayarak olusturduklarr uzun-kisa portfoylerin, enflasyonla pozitif korelasyon gosterdigini
ortaya koymustur.

Enflasyona karst koruma amaciyla literatiirde en sik incelenen varlik ise altindir. Bu-
nun baglica nedenleri arasinda, altinin evrensel bir deger saklama araci olarak kabul edilmesi,
arzinin esnek olmamasi ve talebinin makroekonomik kosullara ters orantili sekilde hareket
etmesi yer almaktadir. Ayrica, yatirimcilarin altint enflasyona karst bir koruma aract olarak
degerlendirmesi de altin fiyatinin enflasyonla birlikte ayarlanma egilimine katkida bulunmak-
tadir (Arnold & Auer, 2015: 209). Ne var ki, ampirik ¢alismalar altinin enflasyona kars1 koru-
yucu niteligi konusunda farkli sonug¢lar sunmustur. Bazilart altinin tam bir koruma sagladigint
(Ghosh vd., 2004: 22; Worthington & Pahlavani, 2007: 261), bazilar1 ise altinin enflasyona
kars1 yeterli koruma saglamadigini (Mahdavi & Zhou, 1997: 487) ya da yalnizca kismi koruma
veya belirsiz etkiler gosterdigini ileri siirmektedir (Batten vd., 2014: 107; Van vd., 2016: 62).
Bu nedenle, enflasyondaki ani yiikselislerle birlikte altinin da ayni 6l¢tide deger kazanacagina
dair bir garanti bulunmamaktadir.

Gayrimenkul, enflasyona kars1 koruma saglama potansiyeli yiiksek bir varlik sinif1 ola-
rak degerlendirilmekte ve bu kaniy1 destekleyen iki temel mekanizma 6ne ¢ikmaktadir. Birinci-
si, gayrimenkuliin kira 6demelerine dayanmasidir. Bu 6demeler genellikle enflasyona endeksli
sozlesmeler veya artan maliyetlerin kiracilara yansitilmasina imkan veren eskalasyon madde-
leri igerir. ikincisi, insaat maliyetlerinin cogu zaman enflasyonla uyumlu bir artig gostermesi
ve kisith arz sebebiyle arazi degerlerinin enflasyona oranla daha hizli yiikselmesinin beklen-
mesidir (Bourassa vd., 2011: 140-142). S6z konusu mekanizmalar, bir¢ok arastirma tarafindan
desteklenmigtir. Ganesan & Chiang (1998: 62), Wu & Pandey (2012: 190) ve Lee (2021: 246),
konut getirileri ile hem beklenen hem de beklenmeyen enflasyon arasinda kisa vadede pozitif
ve anlaml1 bir iligki oldugunu ortaya koymustur. Barkham vd. (1996: 72), Wang vd. (2008: 14),
Gunasekarage vd. (2008: 276) ve Lee (2012: 185,2013: 220) ise konut yatiriminin uzun vadede
enflasyona kargi giiclii bir koruma sagladigini ileri siirmektedir. Diger yandan, Hamelink &
Hoesli (1996: 46), Li & Ge (2008: 286) ve Amonhaemanon vd. (2014: 43), konut getirileri ile
beklenen ve beklenmeyen enflasyon arasinda ihmal edilebilir diizeyde bir iligki tespit etmis ve
gayrimenkuliin kisa vadede enflasyona karst koruma saglama ozelligine dair siiphe uyandir-
mistir.

Yerel enflasyon ile yerel para birimi arasindaki genellikle olumsuz korelasyona ragmen,
yabanc1 para birimlerinin yerel enflasyona karsi bir koruma araci olarak kullanilmasina yonelik
aragtirmalar siirl kalmistir. Ancak, uzun yillardir yiiksek enflasyon deneyimi yasayan gelis-
mekte olan iilke 6rneklerinde, yabanci para birimleri enflasyon korumasi sunan alternatif yati-
rimlar arasinda yer almaktadir (Siimer, 2023: 481). Ozellikle enflasyon ve para politikalarmin
istikrarli seyrettigi ekonomilere ait para birimleri, yiiksek enflasyonlu iilkelerin para birimleri
karsisinda deger kazanma egilimindedir. Bu degerlenme, yerel para biriminin alim giiciindeki
azalmay: telafi ederken, yatirimcilara servetlerini koruma ve ¢esitlendirme olanagi sunmakta-

630



Uluslararasi Yonetim Iktisat ve fgletme Dergisi, Cilt 21, Sayt 2, 2025, ss. 625-648
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 21, No. 2, 2025, pp. 625-648

dir. Tiirkiye baglaminda, ekonomik istikrarsizlik ve dalgali enflasyon oranlarimin hiakim oldugu
donemlerde, ABD Dolar1 gibi rezerv para birimleri daha 6ngériilebilir bir deger saklama islevi
gorerek yatirimeilar yalnizca enflasyona kars: degil, ayn1 zamanda ekonomik belirsizliklere
karst da koruyabilmektedir (Unal, 2021).

Bu caligma, yatirimcilarin enflasyon riskini en aza indirecek bir portféy olusturmayi1
amaclamaktadir. Bu dogrultuda, geleneksel ortalama-varyans modelinden farkli olarak enf-
lasyona gore ayarlanmig ortalama-varyans optimizasyonu benimsenmistir. Boylece, portfoytin
reel getiri performansina odaklanilarak enflasyonun dogrudan hesaba katilmasi saglanmugtir.
Bu yaklagim, literature nemli bir yenilik sunmaktadir. Ulusal literatiirde Ozaydin (2021),
farkli gelir gruplart icin enflasyona kargi korumali portféy optimizasyonu yapmustir; ancak bu
calismada ele alinan optimizasyon problemi, farkli bir model ¢ercevesiyle degerlendirilmistir.
Boylece, hem ulusal hem de uluslararasi literatiire anlamli katkilar saglanmasi hedeflenmistir.
Ozellikle USD/TRY nin enflasyona karsi koruma araci olarak ele alinmasi ve enflasyona gore
ayarlanmis ortalama-varyans optimizasyonunun uygulanmast, yatirimcilarin reel getiriyi mak-
simize ederken enflasyon etkisini asgari diizeye indirecek daha etkin stratejiler gelistirmelerine
olanak tanryabilir.

Makalenin devami su sekilde yapilandirilmugtir: Tkinci boliimde literatiir taramasi ya-
pilmakta, liclincii boliimde veri ve yontemi igeren teorik cerceve sunulmaktadir. Dérdiincii
boliimde ampirik sonuclara yer verilmekte, besinci ve son boliimde ise ¢alisma sonuglandiril-
maktadir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde, hisse senetlerinin enflasyona karg: etkili bir korunma araci olup olmadig:
tartigmalidir. Fisher (1930)’1n hipotezine gore, hisse senetleri reel varliklar: temsil ettigi icin
enflasyona kargs1 dogal bir koruma saglamalidir. Bodie (1976), Ocak 1953 ile Aralik 1972 ara-
sindaki verileri kullanarak hazine bonolari ve hisse senetlerinden olusan portfoyleri analiz et-
migtir. Regresyon sonuclari, hisse senetlerinin enflasyona kars: etkili bir koruma saglamadigini
gostermistir. Fama & Schwert (1977), 1953-1971 doneminde hisse senetleri, devlet tahvilleri
ve 0zel konut gayrimenkullerini analiz etmistir. En Kii¢iik Kareler (EKK) yontemi sonuglarina
gore, hisse senetlerinin enflasyonla negatif korelasyona sahip oldugunu, 6zel konut gayrimen-
kullerinin ise enflasyona kars1 etkili bir koruma sagladigin1 géstermistir. Gultekin (1983), 26
iilkeyi kapsayan bir analizde, 1947-1979 doneminde enflasyon ve hisse senedi getirileri arasin-
daki iligkinin ¢ogu iilkede negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu bulmustur. Sadece
Birlesik Krallik’ta hisse senedi getirileri ile beklenmeyen enflasyon arasinda pozitif bir iligki
tespit etmistir. Bu bulgular, enflasyona kars1 koruma kapasitesinin iilkelere gore degisebilece-
gini gostermektedir. Bazi calismalar hisse senetlerinin enflasyona karsi etkili bir koruma sagla-
yabilecegini 6ne siirmektedir. Boudoukh & Richardson (1993), ABD hisse senedi getirilerinin
kisa vadede degil, ancak uzun vadede enflasyona kars1 koruma saglayabilecegini gostermekte-
dir. Bekaert & Wang (2010), hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iligkinin geligmis
ekonomilerde olumsuz, gelismekte olan ekonomilerde ise olumlu oldugunu tespit etmislerdir.
Bu durum, ekonomik gelismislik diizeyinin bu iligkiyi etkileyebilecegini gdstermektedir. Ang
vd. (2012), ABD’deki hisse senetlerini enflasyon betalarina gore siralayarak, yiiksek ve diisiik
enflasyon betasina sahip hisse senetlerinden olusan uzun-kisa portfdylerin enflasyonla pozitif
bir korelasyon gosterdigini bulmuslardir. Bu, belirli hisse senetlerinin enflasyona karsi koruma
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saglayabilecegini one siirmektedir. Tiirk hisse senedi piyasasina yonelik calismalar da farkl
bulgular sunmaktadir. Horasan (2008), 1990-2007 déneminde BIST 100 endeks getirileri ile
enflasyon arasinda pozitif bir iligki tespit etmigtir. Bu, hisse senetlerinin Tiirkiye’de enflas-
yona kars1 koruma saglayabilecegini gostermektedir. Aktiirk (2016), 1986-2013 déneminde
26 sektor ve 170 hisse senedini inceleyerek, enflasyonu beklenen ve beklenmeyen bilesenlere
ayirmigtir. Beklenen enflasyonun hisse senetleri lizerinde koruma sagladigini, ancak gercekle-
sen enflasyonun bu korumay1 saglamadigini géstermistir. Eyuboglu & Eyuboglu (2018), 2006-
2016 doneminde 15 sektor endeksini analiz etmis ve 11 endekste negatif, 4 endekste ise pozitif
bir iligki bulmustur. Bu bulgular, hisse senetlerinin enflasyona kars: koruma kapasitesinin sek-
tore gore degisebilecegini gostermektedir.

Literatiirde enflasyona kars1 korunma amaciyla en yaygin kullanilan varliklardan biri
altindir. Chua & Woodward (1982) 1975-1980 yillart arasindaki aylik verileri kullanarak al-
tin getirileri ile ABD’nin alt1 biiyiik eyaletindeki enflasyon arasindaki iligkiyi EKK analiziyle
incelemislerdir. Sonug olarak, altinin enflasyona karsi koruma saglamadigini belirtmislerdir.
Brown & Howe (1987), altinin kisa vadede enflasyona karsi koruma performansini Haziran
1975 ile Aralik 1983 arasindaki donemde EKK yontemiyle test etmiglerdir ve nakit pozisyon-
larinin (altin alimi ve vadeli s6zlesme satisi) enflasyonla uyumlu hareket etmedigini bulmus-
lardir. Mahdavi & Zhou (1997), 1970-1994 donemine ait aylik ve ii¢ aylik verileri kullanarak
enflasyon ve altin fiyatlari arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme teknikleri ve Hata Diizeltme Mode-
li ile analiz etmiglerdir. Sonug olarak, iki degisken arasinda uzun donemli bir iliski bulunmadi-
gini, bunun da altin fiyatlarinin enflasyona gore daha dalgali olmasina ve enflasyonun piyasa
bilgilerine daha yavas uyum saglamasina baglamislardir. Bu bulgular, altinin hem kisa hem
de uzun vadede enflasyon hareketlerinden ayristigini gostermektedir. Ghosh vd. (2004), altin
fiyatini belirleyen faktorlerle uzun vadeli bir model gelistirmislerdir. Modelde, kisa vadeli altin
arzinin ve talebinin cesitli ekonomik degiskenlerin fonksiyonu oldugu varsayilmigtir. ABD’de
1976-1999 donemine ait verilerle yaptiklari egbiitiinlesme testlerinde, altin ile enflasyon ara-
sinda uzun vadeli bir iliski bulunmus ve altinin uzun vadede enflasyona karsi koruma sagladigi
sonucuna varilmistir. Levin vd. (2006), altinin kisa ve uzun vadede enflasyona karst koruma
ozelligini ABD ve yiiksek altin tiiketimine sahip tilkeler (Cin, Hindistan, Tiirkiye, Suudi Ara-
bistan ve Endonezya) i¢in test etmislerdir. Ocak 1975-Agustos 2005 donemini kapsayan egbii-
tiinlesme analizleri sonucunda, ABD’de enflasyon ile altin fiyatlar1 arasinda uzun vadeli bir
iligkinin bulundugu, soklarin kisa vadede olumsuz etkisine ragmen uzun vadede pozitif bir etki
gozlendigi ve dengeye doniis siirecinin oldukca uzun oldugu belirlenmistir. Baur (2011), altinin
enflasyona karsi koruma islevinin doviz kuru riski ve faiz orani gibi diger faktorlerin etkisiyle
zayifladigini coklu regresyon analiziyle ortaya koymustur. Beckmann & Czudaj (2013), Mar-
kov degisim VECM modeliyle altinin tiiketici fiyat endeksi ile giiclii, iiretici fiyat endeksi ile
daha zayif bir iliski sergiledigini bulmuglardir. Aye vd. (2017), uzun dénemli verilerle altinin
Birlesik Krallik’ta fiyat diizeyiyle uzun vadeli bir iligki gosterdigini vurgulamiglardir. Shahzad
vd. (2019) ise altinin enflasyona karsi koruma 6zelliginin ekonomik dongiilere gore degisebi-
lecegini ve bazi tilkelerde enflasyondan altina dogru nedensellik bulundugunu belirtmislerdir.
Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalara bakildiginda, Diler (2020), 1994-2019 donemini analiz ederek
enflasyonist donemlerde altin yatiriminin bir korunma araci olup olmadigini incelemistir. Ya-
pisal Kirilmali Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuclarinda, enflasyon ve altin fiyatlart
arasinda nedensellik bulunamadigi belirtilmistir. Kara (2021), 2003-2020 dénemine ait veri-
lerle Johansen egbiitiinlesme testi ve dinamik EKK ile yaptigi caligmada, altin ve enflasyonun
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birlikte hareket ettigini, uzun donemde dengeye geldiklerini ve aralarinda pozitif yonlii bir ilig-
ki oldugunu tespit etmistir. Ojaghlou & Satvati (2021), Ekim 2008-Nisan 2021 dénemini kap-
sayan ¢aligmalarinda, Tiirkiye’de enflasyon (TUFE) ve altin fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun
donemli iligkileri egbiitiinlesme, nedensellik ve SVAR analizleriyle incelemiglerdir. Sonuclar,
uzun dénemde TUFE ve altin fiyatlari arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olmadigini, ancak ne-
densellik testlerinde enflasyonun altinin Granger nedeni oldugunu gostermistir.

Gayrimenkul, enflasyona kars1 koruma saglamak i¢in uygun bir varlik sinifi olarak sik-
likla goriiliir. Tarbert (1996), 1978-1985 doénemine ait {i¢ ve alt1 aylik ticari gayrimenkul ve-
rileri ile enflasyon verilerini kullanarak, Birlesik Krallik’ta ticari gayrimenkullerin enflasyona
kars1 koruma saglama kapasitesini incelemistir. Esbiitiinlesme sonuclarina gore, gayrimenkul
fiyatlar1 ve enflasyon arasinda uzun vadeli bir iligki bulunamamistir. Barkham vd. (1996),
1982-1984 donemine ait aylik verilerle gayrimenkul ve enflasyon iligkisini analiz etmistir. Es-
biittinlesme sonuglari, iki degisken arasinda uzun vadeli bir denge oldugunu ortaya koymus,
Granger nedensellik testi ise enflasyonun gayrimenkul fiyatlarim etkiledigini, ancak ters yonlii
bir iligkinin bulunmadigint gostermistir. Chatrath & Liang (1998), 1972-1995 donemine ait
ABD gayrimenkul yatirim ortakliklarinin (GYO) verilerini kullanarak, enflasyona kargi koru-
ma kapasitesini EKK ve egbiitiinlesme teknikleriyle analiz etmislerdir. Sonuclar, GYO fiyat-
lar1 ile enflasyon arasinda anlamli bir kisa veya uzun vadeli iligki bulunmadigini géstermistir.
Glascock vd. (2002), esbiitiinlesme teknikleri, VECM ve Granger nedensellik testi ile yapilan
analizde GYO’larm ters koruma sagladigini, ancak beklenen ve beklenmedik enflasyon degi-
simlerine Granger neden oldugunu gostermistir. Hoesli vd. (2008), Birlesik Krallik ve ABD’de
0zel ve halka acik ticari gayrimenkuller ile enflasyon arasindaki iliskiyi 1977-2003 donemine
ait aylik ve ti¢ aylik verilerle incelemistir. Egbiitiinlesme ve ECM analizlerine dayali sonuclar,
ticari gayrimenkuller ile enflasyon arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu ortaya koymustur.
Lee & Lee (2012), Glascock vd. (2002) takip ederek, 1972-2007 dénemine ait verileri dina-
mik EKK yontemiyle yaptiklar1 analizde, 1993 yilinda yapilan vergi reformunun GYO’lar1
kurumsal yatirimcilar i¢in cazip hale getirdigini ve GYO’larin enflasyona karsi koruma sag-
lamaya basladigim bulmuslardir. Onder (2000), Tiirkiye’de yiiksek enflasyon dénemlerinde
gayrimenkul yatirimlarinin enflasyona karsi koruma kapasitesini incelemistir. Ankara’daki
farkli mahallelerdeki konut dairelerine yapilan yatirimlarin getirileri ile beklenen enflasyon, ii¢
farkli yontemle olciilerek analiz edilmigtir. Calismanin sonuglari, gayrimenkul yatirimlarinin
enflasyona karsi koruma saglamadigini ve beklenen enflasyon degisimleri ile gayrimenkul ge-
tirileri arasinda anlamli bir nedensellik bulunmadigini ortaya koymustur. Bununla birlikte, reel
getiriler ve enflasyon beklentilerindeki degisimlerin gelir gruplarina gore farklilik gosterdigi
tespit edilmistir. Erol & Tirtiroglu (2011), 1999-2004 doneminde Tiirk GYO’larin enflasyona
kars1 koruma kapasitesini analiz etmis ve GYO’larin hisse senedi endekslerine kiyasla daha
iyi koruma sagladigini bulmustur. Yiiksek enflasyon donemlerinde bu koruma etkisinin daha
giiclii oldugu belirtilmistir. Giirel (2020), altin, hisse senedi piyasast ve konutun 2011-2020 do-
neminde enflasyona kars1 koruma kapasitesini ARDL ve NARDL yontemleriyle incelemistir.
Caligsma, dogrusal analizlerde bu varliklarin uzun vadede enflasyona kars1 koruma sagladigini,
ancak dogrusal olmayan analizlerde altin ve konutun bu 6zelliklerini kaybettigini gostermistir.
Hisse senedi piyasasi ise hem simetrik hem de asimetrik kosullarda uzun vadeli koruma sagla-
maya devam etmisgtir. Stimer (2023), COVID-19 déneminde (2020-2021) Tiirkiye’de GYO’lar
ve Gayrimenkul Yatirim Fonlari’nin (GYF) enflasyona karst koruma kapasitelerini Fama-
Schwert regresyon modeli ile analiz etmigtir. Altin, BIST 100, T-GYO ve T-GYF endekslerini
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karsilagtiran ¢alismanin sonuglari, T-GYF endeksinin smirli koruma sagladigini; altin, BIST
100 ve T-GYO endekslerinin ise enflasyona karsi istatistiksel olarak anlamli bir koruma sagla-
madigini ortaya koymustur. Bu bulgular, COVID-19 siirecinde Tiirkiye’deki finansal varlikla-
rin enflasyona kargt koruma kapasitelerinin sinirlt oldugunu gostermektedir.

Genel olarak gozlemlenen yerel enflasyon ve yerel para birimi arasindaki olumsuz ilis-
kiye ragmen, yabanci para birimlerinin yerel enflasyona karst bir koruma aract olarak hizmet
edip edemeyecegi konusunda sinirl aragtirma yapilmistir. Briere & Signori (2013), farkli va-
delerde (1 ila 30 y1l) enflasyon riskinden korunmak isteyen bir Brezilyali yatirimei i¢in optimal
stratejik varlik tahsisini incelemektedir. Degigkenler arasindaki zamansal bagimliligi modelle-
mek icin vektor otoregresif bir yontem kullanilarak, yerel ve yabanci yatirimlarin enflasyona
kars1 koruma 6zellikleri 6l¢iilmiis ve bir portfoy optimizasyonu gerceklestirilmistir. Sonuclar,
yabanci para birimlerinin, bir portfoyii enflasyona karsi korurken geleneksel varliklari olduk¢a
verimli bir sekilde tamamladigini gostermektedir: Portfoyiin yaklasik %70’inin yerel varlik-
lara (hisse senetleri, enflasyona endeksli tahviller ve nominal tahviller) ayrilmas: gerektigi,
%30’unun ise 6zellikle ABD dolar1 ve euro olmak iizere yabanci para birimlerine yatirilmasi
gerektigi ortaya ¢cikmistir. Nguyen (2023b) Ocak 1997-Haziran 2020 donemini kapsayan aylik
verileri kullanilarak yaptiklari ¢calismada, altin ve ABD dolarmin enflasyon tizerindeki tahmin
giiclinti ve koruma etkinligini hem uzun vadede hem de kisa vadede asimetrik bir ¢ercevede
incelemektedir. Ozellikle, enflasyonun altin fiyatlar1 ve ABD dolar1 soklarima tepkisi hizl ve
belirgin olup, enflasyonun bu iki degiskene karsi1 duyarliligini ortaya koymaktadir.

3. Veri ve Yontem

Bu boliimde, calismada kullanilan veri seti ve yontemler ayrintili olarak agiklanacaktir.
Ik olarak, veri seti hakkinda detayl bilgi sunulacak, ardindan kullanilan yéntemlerin teorik
aciklamalar1 yapilacaktir.

Bu caligmada, oncelikle varlik siiflarinin enflasyondaki dalgalanmalara tepkisini 6l¢-
mek amaciyla regresyon analizi uygulanacaktir. Ardindan, enflasyona kars1 korumali ortala-
ma-varyans yontemi ile portféy optimizasyonu gerceklestirilecektir. Boylece, yatirimcilarin
enflasyon riskini azaltirken getirileri maksimize etmelerine imkén taniyan stratejiler gelistirile-
bilecektir. Elde edilen sonuglar cercevesinde, farkli varlik siniflarinin enflasyonist ortamlarda
ne Olclide koruma saglayabilecegi degerlendirilecektir.

3.1. Veri

Bu calismada kullanilan veri seti, aylik frekansta olmak iizere enflasyon orani, Borsa
Istanbul 100 (BIST 100) fiyat endeksi, USD/TRY déviz kuru (USDTRY), gram altinin Tiirk
Lirasi cinsinden fiyati (GAUTRY) ve Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi’nden (KFETR) olugsmak-
tadir. Verilerin eksiksiz gozlemlerine sahip oldugu 2013 May1s — 2024 Agustos donemi ince-
lenmigtir. Enflasyon oran1, USDTRY kuru, gram altinin TL cinsinden fiyat1 ve Tiirkiye Konut
Fiyat Endeksi verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan, BIST 100 endeks verisi ise
Yahoo Finance’ten temin edilmistir. Analizler, MATLAB R2023b program: kullanilarak ger-
ceklestirilmigtir. Tablo 1’de, 05.2013 — 08.2024 donemine ait getirilerin tanimlayici istatistik
sonuglar1 sunulmaktadir.
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Tablo 1: Tammlayic istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Basikhk Carpikhk Jarque-Bera Min Max
sayisl Sapma Test
5443265
Enflasyon 135 1,8077 22138 25712 11,3860 (0.0001)%* -144 1358
2,3380
BIST100 135 1,7986 76573 03211 30561 (0.2384) % -15425 25314
110,2941
USDTRY 135 2,1467 53581  2,7218 159014 (0.0001y#* -7,8022 40,281
GAUTRY 135 2,5875 62783 12882  7,7183 ((1)6020’3?)33* -11,601 40,279
KFETR 135 23219 2,7640 20278  6,9984 ((1)?0203411)93* -0,13 721

Not: Parantez icinde verilen degerler, Jarque-Bera normallik testinin olasilik degerleridir. Burada kullanilan enflasyon,
tiiketici fiyat endeksi (TUFE) kullanilarak 100log(TUFE(t)/TUFE(t-1)) formiiliiyle hesaplanmustir. Varlik getirileri de
aylik siklikla hesaplanmis olup, varlik fiyati (p) kullanilarak 100log(p(t)/p(t-1)) formiiliiyle elde edilmistir.

Tablo 1’de sunulan tanimlayici istatistikler, enflasyon, BIST100, USDTRY, GAUTRY
ve KFETR degiskenlerinin dagilim ozelliklerini yansitmaktadir. Her bir degisken icin goz-
lem sayis1 135°tir. Ortalama degerlere gore, en diisiik ortalama BIST100 (1,7986), en yiiksek
ortalama ise GAUTRY (2,5875) degiskenine aittir. Standart sapma, de8iskenlerin oynaklik
diizeyini gostermekte olup USDTRY (5,3581) ve GAUTRY (6,2783) en yiiksek volatilite-
yi sergilemektedir. Carpiklik ve basiklik degerleri, dagilimlarin normal dagilimdan ne 6l¢iide
saptigin1 gostermektedir. Enflasyon, USDTRY, GAUTRY ve KFETR nin ¢arpiklik degerleri
pozitiftir ve bu degiskenlerde sag kuyrukta yogunlasma oldugunu yansitmaktadir. Ozellikle
USDTRY (15,9014) ve Enflasyon (11,3860) carpiklik degerlerinin yiiksekligi, u¢ degerlerin
varligina isaret etmektedir. Benzer sekilde, USDTRY ve Enflasyon degiskenlerinin basiklik
degerlerinin yiiksek olusu, dagilimlarin leptokurtik yapisint ortaya koymaktadir. Jarque-Be-
ra test sonuclart, USDTRY, GAUTRY ve KFETR ’nin normal dagilim varsayimindan dnemli
Olciide saptigin1 gostermektedir. Buna kargsilik, BIST100 endeksi normal dagilima daha yakin
bir goriiniim sergilemektedir. Minimum ve maksimum degerlere bakildiginda, USDTRY ve
GAUTRY ’nin genis bir aralikta degistigi goze carpmaktadir. Ozellikle USDTRY ’nin -7,8022
ile 40,281 arasinda dalgalanmasi, finansal piyasalardaki yiiksek oynakliga ve buna bagli olarak
yatirimcilarin risk yonetimine duyulan ihtiyaca isaret etmektedir.

Sekil 1, Mayis 2013’°ten Agustos 2024’e kadar olan dénemde farkli varlik siniflarinin,
yani BIST 100, USD/TRY, GAUTRY, KFETR ve enflasyonun yiizde getirilerini ve kiimiilatif
getirilerini gorsel olarak sunmaktadir. Yiizde getirileri gosteren tist panel, bu varlik siniflarinda
onemli dalgalanmalarin oldugunu vurgulamaktadir. BIST 100 endeksi (mavi ¢izgi), Tiirk hisse
senedi piyasasinin dogasinda bulunan volatiliteyi yansitarak onemli dalgalanmalar sergilemek-
tedir. USDTRY (turuncu ¢izgi) ve GAUTRY (sar1 ¢izgi) de dikkate deger bir volatilite goster-
mekte olup, ozellikle 2018 ve 2022 yillar1 civarindaki belirgin zirveler, muhtemelen jeopolitik
olaylar veya ekonomik politika degisiklikleri nedeniyle ortaya c¢ikan ekonomik istikrarsizlik
veya sok donemlerini isaret etmektedir. KFETR (yesil ¢izgi) ve enflasyon (mor cizgi) ise nispe-
ten daha diisiik volatilite sergilemekte, bu da konut getirilerinin ve enflasyon oranlarinin hisse
senetleri ve doviz kurlarina kiyasla daha istikrarli oldugunu gostermektedir.
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Alt panelde ise kiimiilatif getiriler incelendiginde, USDTRY ve GAUTRY ’'nin diger
varlik siiflarina kiyasla belirgin sekilde daha yiiksek bir performans gosterdigi goriilmektedir.
Bu durum, Tiirk Lirasi’ndaki deger kayb1 donemleri ve kiiresel ekonomik belirsizliklerin ge-
tirdigi firsatlarin yansimasi olarak degerlendirilebilir. KFETR ise daha diisiik bir volatiliteyle
istikrarli bir yiikselis egilimi gosterirken, BIST 100’iin kiimiilatif performansinin ilimli sevi-
yelerde kalmasi, hisse senedi piyasasinin firsatlarinin yani sira potansiyel risklerine de isaret
etmektedir. Enflasyon, kiimiilatif olarak diizenli bir artis gdstermekte ve satin alma giiciindeki
kademeli erozyonu yansitmaktadir. Genel tablo, doviz ve altin gibi dalgalanma ihtimali yiiksek
varliklarin uzun vadede daha yiiksek getiri sunabilecegine, ancak gayrimenkul yatiriminin daha
istikrarl bir biiylime saglayabilecegine isaret etmektedir.

Sekil 1: Varliklarim Normal ve Kiimiilatif Getirisi (%) — 05.2013 - 08.2024

Varliklarin Getirisi (%) 05.2013 - 08.2024

|
2014 2016 2018 2020 2022 2024

Tablo 2: Birim Kok Test Sonuclar:

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
Degigkenler .. Sabit ve . Sabit ve .. Sabit ve . Sabit ve
Sabit Trend Sabit Trend Sabit Trend Sabit Trend

Enflasyon -25129 -3,1632 -83340** -8,7020%* -2,6235 -29362 -9,0845  -9.8384*%*
BIST100  -1,6906 -2,1631 9,0816%* -99834** -25179 -3,1535 -14,3428%** -14,8071%*
USDTRY -1,1033 -1,9006 -10,1113** -11,8522%* -27619 -29191 -124272%*% -12,8631%*
GAUTRY -22410 -24176 -134599%* -14,8522%* -25648 -29077 -14,1146%* -14,6982%%*
KFETR -2,6242  -20569 -93981%* -97174** -2,6339 -29374 -114047** -11,9212%*

Not: Tabloda, hem diizeyde hem de birinci farkta sabit ve sabit ile trend sonuglarint ayr1 ayr1 sunulmaktadir. Sira-
styla *** % ye * jgaretleri, %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Burada kullanilan
enflasyon, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) kullanilarak 100log(TUFE(t)/TUFE(t-1)) formiiliiyle hesaplanmistir. Varlik
getirileri de aylik siklikla hesaplanmis olup, varlik fiyat: (p) kullanilarak 100log(p(t)/p(t-1)) formiiliiyle elde edilmistir.
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Tablo 2, Enflasyon, BIST100, USDTRY, GAUTRY ve KFETR degiskenlerine uygu-
lanan ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok testlerinin sonug-
larin1 sunmaktadir. Bu testler, her bir degiskenin diizey ve birinci fark degerlerinde duragan
olup olmadigini degerlendirmek amaciyla yapilmistir. ADF ve PP testlerinde “Sabit” ve “Sa-
bit ve Trend” seceneklerine gore elde edilen sonuglar, degiskenlerin duraganlik durumlarini
ortaya koymaktadir. Enflasyon degiskeni icin ADF testi diizeyde duragan olmadigimi goste-
rirken (p-de8eri anlamli degil), birinci farkta her iki modelde de istatistiksel olarak anlamli
sonuglar elde edilmistir (-8,3340 ve -8,7020). Benzer sekilde, PP testi de birinci farkta dura-
ganhig1 desteklemekte (-9,0845 ve -9,8384). Bu sonuglar, Enflasyon serisinin birinci farkinda
duraganlagti§in1 ve birim kok hipotezinin reddedildigini gostermektedir. BIST100 degiskeni
diizeyde ADF ve PP testlerinde duragan degildir, ancak her iki testin sonuclar birinci farkta
anlamli ve negatif ¢cikmistir (ADF: -9,0816 ve -9,9834; PP: -14,3428 ve -14,8071). Bu durum,
BIST100’iin birinci farkinda duraganlastigini ve zaman serisinin fark alinarak analiz edilmesi
gerektigini gostermektedir. USDTRY ve GAUTRY degiskenleri de diizeyde birim kok ba-
rindirmakta, ancak birinci farkta hem ADF hem de PP testlerine gore anlamli derecede dura-
ganlasmaktadir. Ozellikle USDTRY, birinci farkinda oldukga giiclii bir duraganlik sergilemis
(-10,1113 ve -11,8522; PP: -12,4272 ve -12,8631), GAUTRY icin de benzer sekilde giiclii
sonuclar elde edilmistir (-13,4599 ve -14,8522; PP: -14,1146 ve -14,6982). Bu bulgular, doviz
kuru ve altin fiyatlar: serilerinin seviyelerinde duragan olmadigini, ancak birinci farkta duragan
hale geldiklerini gostermektedir. KFETR degiskeni i¢in de diizeyde duraganlik gozlenmez-
ken, hem ADF hem de PP testlerinin birinci fark sonuglar1 anlamli ve negatif ¢ikmistir (ADF:
-9,3981 ve -9,7174; PP: -11,4047 ve -11,9212). Bu durum, KFETR ’nin birim kok icerdigini
ancak birinci fark alindi§inda duraganlasti§in1 gostermektedir.

Bu bulgular, analizde kullanilacak tiim serilerin fark alma yontemiyle duraganlagtiril-
masi1 gerektigini gostermekte ve model kurulumunda diizey yerine birinci fark degerlerinin
kullanilmasi gerektigini vurgulamaktadir.

3.2. Yontem
3.2.1. Regresyon Problemi

Farkli varlik sniflarinin Tiirkiye’deki enflasyona kars: korunma kapasitesini incelemek
amaciyla coklu regresyon analizleri uygulanacaktir. Bu kapsamda, her bir varlik sinifinin geti-
risi enflasyon oranina karg1 regresyona tabi tutularak katsayilar degerlendirilecek ve soz konu-
su iligkinin yonii ile giicii incelenecektir. Regresyon modellerinin R? degerleri, varlik getirile-
rindeki degisimin ne kadarinin enflasyon tarafindan ac¢iklandigini gostermesi agisindan onemli
bir gosterge olacaktir. Elde edilen sonuclarin istatistiksel olarak anlamli olmasi, Tiirkiye’de
enflasyon riskini azaltmada farkli varlik siniflar1 arasindaki potansiyel farkliliklar hakkinda
daha saglam yargilara varilmasini saglayacaktir.

Teorik cerceve olarak, varliklarin enflasyona karst korunma kapasitesi siklikla Fisher
(1930) hipotezine dayandirilir. Bu hipotez, nominal faiz oranini reel getiri ile enflasyon orani-
nin toplami seklinde ifade eden ilk formel yaklagimdir. Fama & Schwert (1977) de beklenen
nominal getirilerin, beklenen enflasyon oranina iligkin piyasa ongoriilerini igerdigini ve bu
yaklagimin tiim varlik siniflart i¢in gecerli olabilecegini ileri stirmiistiir (Arnold & Auer, 2015).
Dolayisiyla, uygun bir enflasyon 6lciitii ile belirli bir varlik sinifi i¢in enflasyona karsi korunma
amactyla genel bir Fisher hipotezi cercevesi su sekilde belirtilebilir:
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e = Bo+ Pim + €, N(0, ad). (1)

Burada, r, ilgili varlik fiyatinin dogal logaritmasinin ilk farki olarak hesaplanan varlik
getirisi, 7 ise log ( TUF E/ TUF E ) olarak hesaplanan enflasyon oramdir. 3, katsayisi, belirli bir
varligin enflasyona karsi korunma derecesini 6lcer ve bu konuda ii¢ olast sonug¢ vardir: kismi
korunma, tam korunma ve {istiin performans. Kismi korunma, 0< 8, <I oldugunda gergeklesir;
tam korunma 3, =1 anlamina gelir; 8, >/ ise {istiin performans ifade eder. Ancak, eger 3, <0
ise, ilgili varlik enflasyona kars1 korunma potansiyeline sahip degildir.

3.2.2. Optimizasyon Problemi

Bu caligsmada, Yu vd. (2015) yaklagimini temel alan bir portfdy optimizasyon modeli
kullanilarak, enflasyon karsisinda koruma saglamay1 hedefleyen bir varlik bilesimi olusturul-
mas1 amag¢lanmaktadir. Model, matematiksel olarak asagidaki sekilde ifade edilebilir:

max E(Tpes1) = Ee(WieTiesr — 70e), wit = 0. )
L

Burada her bir varlik sinifi 7, _, getiri oranina sahiptir ve portfdyiin getirisini, yani Tt
maksimize etmek i¢in portfoy agirliklarini w, se¢meye ¢aligiriz ve 7z enflasyonu temsil etmek-

tedir.

Bu ¢ergevede, modelin dayanak noktasi, enflasyon riskini dengeleyebilecek varliklarin
secimi ve bu varliklarin gelecekteki enflasyona gore nasil bir performans sergileyecegine dair
ongoriidiir. Yatirimeilarin yalnizca nominal degil, reel getirileri de dikkate almasi, s6z konu-
su optimizasyon problemini modern portfoy teorisiyle yakindan iligkilendirmektedir. Modelde
yer alan w, > kisiti ise yalnizca uzun pozisyonlarin alinabilecegini varsaydigindan, uygulamada
kisa sat1§12ir1n miimkiin olmadigi durumlar i¢in daha gercekei bir ¢erceve sunmaktadir. Boyle-
ce, yatirimeilarin enflasyonist donemlerde risk-getiri dengesini korumak icin farkli varlik si-
niflarint nasil agirliklandirabilecekleri konusunda karar almalarina yardimer olacak bir yontem
ortaya konmaktadir.

4. Ampirik Sonuclar

4.1. Regresyon Analizi Sonuclari

Tablo 2’deki sonuclara gore, degiskenlerin birinci farklarinin birim koke sahip olmadig:
tespit edilmistir. Bu nedenle, varlik getirileri ve enflasyon arasindaki iliski asagidaki sekilde
ifade edilebilir.

ABISTI00 = B, + 8, * AEnflasyon + € 3)
AUSDTRY = B, + f3, * AEnflasyon + ¢ @)
AGAUTRY = B, + B, * AEnflasyon + & (5)
AKFETR = 3, + 3, * AEnflasyon + € (6)
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Tablo 3, degisken getirilerinin enflasyon ile iligkilendirilmesi sonucu elde edilen reg-
resyon sonuglarint gostermektedir. Bu tabloda, ‘Degisken’ bagligr altindaki de8isken bagimli
degisken olarak alinmis ve ardindan enflasyon orani1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Amacimiz, belirli bir degiskenin getirisinin belirli bir enflasyon yiizdesine gore nasil tepki
verdigini gbrmektir.

Tablo 3: Regresyon Analizi Sonuclari

Katsay1 Standart Hata t-stat p-degeri R?
B,_BIST100 1,6844 0,87938 1,9155 0,057581%* 0,0045068
B,_BIST100 0,14041 0,30982 0,77596 043915 0,0045068
B, USDTRY 2,1275 0,65908 32279 0,0015705***  0,0016695
B,_USDTRY 0,50951 0,2322 04716 0,03798%* 0,0016695
B,_GAUTRY 2,2052 0,74614 2,9555 0,0036932%*%* 0,01304
B,_GAUTRY 0,54847 0,26287 3,3256 0,01872%* 0,01304
B, KFETR 0,084547 0,14544 0,58132 0,56201 042978
B,_KFETR 0,61302 0,05124 12,038 6,24E-18%**%* 0,42978

Not: ##% % * girasiile %1, %5 ve %10 da anlamliliklar1 gostermektedir.

Regresyon analizi, enflasyon ile cesitli finansal endekslerin getirileri (BIST 100,
USDTRY déviz kuru, GAUTRY, KFETR). Kesim noktasi (f_0) ve egim katsayisi (f_1), ge-
tirilerin enflasyondan bagimsiz temel seviyesini ve enflasyona duyarliligini yansitmaktadir.

BIST 100 endeksi i¢in hesaplanan kesim noktasi (_0 = 1,6844) p-degeri 0,057581
diizeyinde olup sinirda bir anlamlilik gostermektedir. Bu, enflasyon sifir kabul edildiginde en-
deksin pozitif bir temel getiri saglayabilecegine isaret etmektedir. Ote yandan, egim katsayisi-
nin (B_1 = 0,24041) istatistiksel olarak anlamli bulunmamasi (p-degeri = 0,43915), BIST 100
getirileri ile enflasyon arasinda belirgin bir etkilesim olmadigini gostermektedir. Ayrica R? de-
gerinin diisiik olmasi1 (0,0045), enflasyonun BIST 100°deki getirilerin varyansini agiklama ora-
ninin son derece sinirli oldugunu ortaya koymaktadir. S6z konusu bulgular, literatiirde Fama
ve Schwert (1977) ile Bekaert ve Wang’m (2010) hisse senedi piyasalarmin enflasyona karsi
zay1f koruma sagladigina iligkin goriigleriyle de uyumludur. BIST 100’{in diisiik aciklayicilik
diizeyi, Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasinin enflasyonist baskilara kars1 yeterince korunakl
olmadigini diisiindiirmektedir.

USDTRY doviz kuru modeli, anlamli bir kesim noktasina sahiptir (f_0 = 2,1275,
p-degeri = 0,0015705), bu da enflasyondan bagimsiz olarak doviz kurunda giiglii bir temel
artig oldugunu gostermektedir. Ancak, enflasyon katsayisi (_1 = 0,10951) yalnizca zayif bir
sekilde anlamlidir (p-degeri = 0,03798), bu da enflasyon ile déviz kuru arasinda miitevazi bir
pozitif iligki oldugunu gostermektedir. BIST 100’e benzer sekilde, R? ve diizeltilmis R? deger-
leri diisiiktiir (0,0017 ve -0,005836), bu da enflasyonun USDTRY dalgalanmalarinin ana nede-
ni olmadigini gostermektedir. Bu bulgu, Stimer (2023) ve Nguyen (2023b) gibi literatiirde yer
alan ¢aligsmalarla uyumludur; bu caligmalar, yiiksek enflasyon yasayan ekonomilerde yabanci
para birimlerinin enflasyon riskine kars1 bir giivence olarak kullanilabilecegini gostermektedir.
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, USDTRY gibi doviz varliklari, yerel para birimindeki
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deger kaybina karg1 koruma saglayabilir. Regresyon sonuglart da USDTRY ’nin bu iglevi yerine
getirdigini desteklemektedir.

GAUTRY i¢in hem kesim noktasi (_0 = 2,2052, p-degeri = 0,0036932) hem de enflas-
yon katsayist (f_1=0,34847, p-degeri = 0,01872) anlamlidir, bu da Tiirk Lirasi cinsinden altin
fiyatlarinin giiglii bir temel getiriye sahip oldugunu ve enflasyondan 6nemli 6lgiide etkilen-
digini gostermektedir. R? degeri (0,6304), yliksek olup, enflasyonun altin fiyatlar tizerindeki
etkisini gostermektedir. Literatlirde altin, genellikle enflasyona kars1 bir deger koruma aract
olarak goriilmektedir (Ghosh vd., 2004; Worthington & Pahlavani, 2007). Arnold ve Auer
(2015) ise altinin, evrensel bir deger saklama araci olarak enflasyonist donemlerde giivenli bir
liman oldugunu savunmuglardir. Bu bulgular, altinin tarihsel ve teorik baglamdaki enflasyon
koruma iglevini dogrular niteliktedir.

KFETR durumunda, kesim noktast (f_0 = 0,084547) anlamli degildir (p-degeri =
0,56201), bu da enflasyon olmadiginda giiclii bir temel getiri olmadigin1 gostermektedir. An-
cak, enflasyon katsayist (B_1 = 0,51302) son derece anlamlidir (p-degeri = 6,24e-18), bu da
enflasyon ile konut getirisi getirileri arasinda gii¢lii bir pozitif iligki oldugunu gostermektedir.
Bu, yiiksek R? degeri (0,42978) ile desteklenmektedir, bu da enflasyonun konut getirilerinin
onemli bir belirleyicisi oldugunu yansitmakta ve konut getirilerinin enflasyona gore ayarlan-
dig1, boylece reel getirilerin korunmasini sagladigi beklentisiyle uyumludur. Bu sonug, gayri-
menkul yatirimlariin enflasyona karsi etkin bir koruma sagladig1 yoniindeki literatiirii destek-
lemektedir (Wu & Pandey, 2012; Ganesan & Chiang, 1998; Salisu vd., 2020). Gayrimenkul
yatirimlariin kira gelirleri ve artan arsa degerleri yoluyla enflasyonla birlikte yilikselme egili-
minde olmasi, konutun giiclii bir enflasyon koruma araci oldugunu gostermektedir.

Bu analizler dogrultusunda, portféy kompozisyonu olusturulurken enflasyona karsi
koruma saglama potansiyeli yiiksek olan KFETR ve GAUTRY varliklarina oncelik taninma-
st uygun goriinmektedir. Ozellikle KFETR nin diisiik volatilite ve yiiksek getiri potansiyeli,
portfoyde genis bir payla yer almasini mantikli kilmaktadir. GAUTRY de geleneksel olarak
“giivenli liman” isleviyle 6ne c¢iktigindan, enflasyona duyarli dénemlerde reel getirilerin ko-
runmasina katki saglayabilir. Buna karsilik, USD/TRY paritesi doviz dalgalanmalarina kars1
koruma sunabilse de, enflasyonla iliskisi gorece zayif kalmaktadir. BIST 100 endeksi ise hem
oynaklik hem de enflasyona diisiik duyarlilig1 dikkate alindiginda, portfoyde agirlikli olarak
cesitlendirme amaciyla kullanilabilir.

Takip eden boliimde uygulanacak optimizasyon modelinin, bu bulgulara dayanarak var-
lik agirliklarint belirlemesi beklenmektedir. Boylece portfoy, enflasyonist siire¢lerde degerini
korurken istikrarli bir getiri performansi sergileyebilir. Ancak, piyasa ve makroekonomik ko-
sullarm siirekli degiskenlik gostermesi nedeniyle, portfoy kompozisyonunun diizenli araliklar-
la gozden gecirilmesi ve gerektiginde yeniden dengelenmesi 6nem tagimaktadir. Bu yaklagim,
yatirimeilarin piyasa gelismelerine uyum saglamalarina ve uzun vadeli yatirim hedeflerine
ulagmalarina katki sunacaktir.
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4.2. Optimizasyon Problemi Sonuclari

Gergeklestirilen portfoy analizi, yatirim sepetinin performansini ve risk profilini deger-
lendirmeye odaklanmaktadir. Her varlik, portfdyiin toplam getiri ve volatilitesine farkli sekil-
lerde etki etmektedir. Portfoyiin risk-diizeltilmis performansini 6lgmek i¢in Sharpe oranindan
yararlanilmis ve risksiz getiri orani olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB)'
haftalik repo orani kullanilmugtir.

KFETR (Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi), portfoyiin en biiyiik payina (%78,549) sahip
olmasi sayesinde toplam getiriye (1,8238) onemli Ol¢iide katkida bulunmaktadir. Bu baskin
konum, gorece yiiksek getiri (%10,013) ve diisiik volatilite (1,7322) ozelliklerinden kaynak-
lanmaktadir. Diigiik volatilite, gayrimenkul yatirimlarinin genellikle risk azaltici bir rol istlen-
mesini destekleyerek portfoyii piyasa dalgalanmalarina kars1 daha direncli hale getirmektedir.

Tablo 4: Portfoy Optimizasyon Problemi Sonuclari

Varlhklar Agirhk Getiri Volatilite Toplam Getiri Katkisi
BIST100 0,03761 2,114 7,9269 0,0677
USDTRY 0,0701 23,231 5,9326 0,15239
GAUTRY 0,10592 28,279 6,7548 0,27406
KFETR 0,78549 10,013 1,7322 1,8238
Portfoy 2318 2,5358

Sharpe orani 0,8191

GAUTRY (TL cinsinden altin) ise portfoydeki ikinci en yiiksek paya (%10,592) sahip
olup, %28.,279 oraninda kayda deger bir getiri sunmaktadir. Bununla birlikte, 6,7548 diizeyin-
deki volatilitesi nispeten yiiksektir. Yine de, enflasyon ve doviz kuru dalgalanmalarina karsi
geleneksel bir koruma araci olan altinin portfdyiin toplam getirisine (%0,27406) 6nemli bir
katki yaptig1 gozlenmektedir.

USDTRY, %7,01°lik agirlig1 ve %23,231 diizeyindeki getirisiyle portfoydeki doviz var-
1181 roliinii istlenmektedir. Volatilitesi %5,9326 olmasina ragmen, toplam getiriye (%0,15239)
kayda deger bir destek saglamaktadir. Son olarak, BIST 100 endeksinin agirlig1 (%3,76) nis-
peten diisiik kalirken, %2,114°liik getiri oran1 portfoyiin en zayif getirisi olarak dikkat ¢ek-
mektedir. %7,9269 diizeyindeki gorece yiiksek volatilitesi nedeniyle BIST 100’{in portfoye
katkis1 (%0,0677) sinirli kalmaktadir. Bununla birlikte, uzun vadeli yatirim perspektifinde ce-
sitlendirme ve sermaye kazanci potansiyeli goz 6niinde bulunduruldugunda, hisse senetlerinin
portfoydeki varligi onemini korumaktadir.

1 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb-+tr/main+menu/temel+faaliyetler/para+politikasi/merkez+bank
asi+faiz+oranlari/1 +hafta+repo
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Sekil 2: Portfoy Getirisi ve Enflasyon Karsilastirmasi 05.2013 - 08.2024

Portféy Getirisi ve Enflasyon (%) 05.2013 - 08.2024

— Portfdy Getirisi
—— Enflasyon

Portféy Kiimiilatif Getirisi ve Enflasyon (%) 05.2013 - 08.2024

—Portfoy Kimulatif Getirisi
——Enflasyon

2014 2016 2018 2020 2022 2024

Portfoyiin toplam getirisi %2,3179 olup, volatilitesi %?2,5358 olarak hesaplanmstir.
Portfoyiin Sharpe orani1 0,8191°dir, bu da risk diizeyine kiyasla elde edilen getirinin tatmin edi-
ci oldugunu gostermektedir. Sharpe oraninin pozitif ve 1’e yakin olmasi, portfdyiin enflasyon
karsisinda dengeli bir risk-getiri iligkisi sundugunu gostermektedir. Bu oran, portfoyiin diisiik
volatilite ile nispeten yiiksek bir getiri sagladigini ve enflasyona karsi koruma saglama amacini
bagariyla gerceklestirdigini isaret etmektedir. Diisiik volatiliteye sahip gayrimenkul varliklari-
na yapilan yiiksek agirlikli yatirnm, altin ve doviz kurlarina stratejik tahsislerle birleserek bir
portfoy yapisina katkida bulunmaktadir.

Sekil 2, 2013-2024 doneminde Tiirkiye’deki enflasyona uyarlanmis portfoy getirileri
ile enflasyon oranlarinin seyrini karsilagtirarak, portfoyiin enflasyonla birlikte nasil degistigini
gorsel olarak ortaya koymaktadir. Ust panelde, hem enflasyon oranlarinda hem de portfoy ge-
tirilerinde belirgin dalgalanmalar oldugu gozlenmektedir. Ozellikle 2018 ve 2022 yillarindaki
zirveler, doviz kurundaki hareketlilik ve yiikselen enflasyon oranlariyla ortiismektedir. Bu pa-
ralellik, enflasyon riskinin yatirimeilar agisindan dikkate deger bir faktor oldugunu ve yatirim
stratejilerinde enflasyona duyarli yaklagimlara ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir. Alttaki
grafikte ise kiimiilatif getiriler sunulmakta ve zaman igerisinde enflasyonun bilesik etkisiyle
portfoyiin performansi karsilagtirilmaktadir. Burada, 2013’ten baslayarak portfoy getirilerinin
enflasyona paralel bir yiikselis egiliminde oldugu, ancak 2021 yilindan sonra portfoyiin enflas-
yonun iizerinde bir artigla daha hizli bir ivme kazandig1 goriilmektedir. Bu durum, portfoyiin
uzun vadede enflasyona kars1 etkili bir koruma saglayarak reel anlamda pozitif getiri sundugu-
nu gostermektedir. Literatiirde gayrimenkul, doviz ve altinin enflasyona kargt koruyucu etkisi
oldugu vurgulanirken (Arnold & Auer, 2015; Nguyen, 2023), bu portféyde de s6z konusu var-
liklarin dahil edilmesinin, 6zellikle 2021 sonrasinda enflasyonun iizerinde getiriler elde edil-
mesinde 6nemli bir paya sahip oldugu anlagilmaktadir.
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Sekil 3: Orneklem Dis1 Test Sonuclar

Portféy Getirisi ve Enflasyon (%) 05.2022 - 08.2024
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Sekil 3, Mayis 2022 ile Agustos 2024 arasindaki 6rneklem dist donemde portfoy ge-
tirilerinin enflasyon karsisindaki performansini sergilemektedir. Ust panelde, portfoy getiri-
lerindeki (mavi ¢izgi) oynakligin enflasyondan (turuncu c¢izgi) daha yiiksek oldugu ve 2023
ortalarinda belirgin bir zirve yaptigi gozlemlenmektedir. Bu donemde, portfoy getirileri za-
man zaman enflasyonun iizerinde, zaman zaman ise altinda seyretmis; ancak Temmuz 2023
civarinda ani bir yiikselisle enflasyonun tizerine ¢cikmigtir. Genel olarak, portfoy ve enflasyon
oranlarmin birbirine yakin hareket etmesi, portfdyiin enflasyona kargi giiclii bir koruma amaci
tagidigini gostermektedir.

Alt panelde, portfoyiin kiimiilatif getirisi (mavi ¢izgi) ile enflasyonun birikimli degisimi
(turuncu ¢izgi) karsilagtirlmaktadir. Portfoy, baslangicta enflasyonla paralel bir artig gosterir-
ken 2023’iin ortasindan itibaren kiimiilatif getirinin enflasyondan belirgin sekilde ayristig1 ve
2024 itibariyla bu farkin daha da arttig1 dikkat cekmektedir. Bu durum, portfdyiin uzun vadede
enflasyona kargi bagarili bir performans sergiledigini ve reel anlamda pozitif getiriler sundugu-
nu teyit etmektedir.

Sonuglar, optimize edilmis 6rneklem dis1 portfoyiin enflasyona karsi performansini net
bir sekilde ortaya koymaktadir. Ozellikle 2023 yilindan itibaren portfdy getirilerinin enflas-
yonu agmasi, yatirimcilar agisindan enflasyonist baskilara kars: etkili bir koruma saglandigini
gostermektedir. Literatiirde, stratejik varlik tahsislerinin uzun vadede enflasyona karsi korun-
mada kritik bir rol oynadig1 6ne siiriilmektedir (Arnold & Auer, 2015; Fama & Schwert, 1977).
Bu portfoy de 6zellikle enflasyonun hizla yiikseldigi donemlerde (6rnegin 2023 ortasi) basarili
bir seyir izleyerek reel getirileri garanti altina almistir. Genel olarak, grafikler, 6rneklem dist
test sonuglart temelinde olusturulmusg bu portfoyiin enflasyona kars1 etkin bir koruma sagladi-
&in1 ve yatirimcilara reel getiriler elde etme firsati sundugunu gostermektedir.
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5. Sonug

Enflasyonun yatirimcilarin reel getiri elde etme kapasiteleri tizerindeki olumsuz etkileri,
ozellikle yiiksek enflasyonun yasandig1 donemlerde yatirimcilar agisindan 6nemli bir risk kay-
nag1 haline gelmektedir. Bu ¢calisma, Mayis 2013 — Agustos 2024 donemini kapsayan verilerle
kisa ve orta vadeli enflasyon korumasini degerlendirmeyi amaglayarak, enflasyon, BIST100,
USD/TRY (USDTRY), altin fiyatlar1 (GAUTRY) ve Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi’nden
(KFETR) olusan bir veri seti iizerinden Tiirkiye’de enflasyona karsi koruma saglayabilecek
varliklarn etkinligini incelemisgtir.

Oncelikle, varlik getirilerinin enflasyonla iliskisi Fisher denklemi aracihigiyla analiz
edilmigtir. Elde edilen regresyon sonuglari, USDTRY ve GAUTRY ’nin enflasyona kars1 belir-
li bir koruma potansiyeline sahip oldugunu, ancak KFETR 'nin (gayrimenkul piyasasini temsil
eden Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi) en gii¢lii korumay1 sagladigini gostermektedir. Bu bulgu,
cesitli calismalarda (Dempster & Artigas, 2010: 72; Salisu vd., 2020) altin ve gayrimenkuliin
enflasyonist donemlerde yatirimcilar i¢in koruyucu bir fonksiyon iistlendigine dair sonuclarla
uyumludur. Altinin, enflasyonist donemlerde genellikle deger kazanarak “giivenli liman” isle-
vi gordiigii (Dempster & Artigas, 2010), gayrimenkuliin de kira gelirleri ve arazi deger artist
sayesinde yiiksek enflasyon donemlerinde reel getirileri koruyabildigi (Salisu vd., 2020) bilin-
mektedir. Bununla birlikte, BIST100’{in enflasyona kars1 anlamli bir koruma sunmadig1 ortaya
cikmistir. Bu sonug, Fama & Schwert (1977: 139)’in hisse senetlerinin enflasyonla kalic1 bi-
cimde olumsuz etkilesime girdigine dair tezini dogrular niteliktedir. Ayrica, literatiirde yabanci
para birimlerinin enflasyona kars1 koruma kapasitesi konusunda sinirli sayida arastirma olsa
da, yiiksek enflasyon yasayan ekonomilerde dolarizasyonun artmasi (Nguyen, 2023b: 2) ve ya-
tirrmeilarin dovizde nakit tutma egilimi, USDTRY gibi varliklarin da 6zellikle ekonomik kriz
donemlerinde kisa ve orta vadede bir Olciide koruyucu rol oynayabildigine isaret etmektedir
(Unal, 2021).

Bu sonuglar, portfdy optimizasyonu agamasina gecilirken hangi varliklarin enflasyon
karsisinda daha etkili olabilecegini gostermesi bakimindan kritik 6nemdedir. Calisma kapsa-
minda, enflasyona gore ayarlanmis ortalama-varyans optimizasyonu yontemi kullanilmig ve
elde edilen regresyon analizleriyle uyumlu bi¢imde portfoyiin getirisi enflasyon kargisinda
maksimize edilmeye ¢aligilmistir. Elde edilen optimizasyon sonuglari, olusturulan portfoyiin
kiimtilatif getirisinin enflasyon oranint 6nemli 6l¢iide astigin1 ve yatirimcilara reel getiri sag-
ladigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, verilerin aylik frekansi ve secilen donem arali-
&1 dikkate alindiginda, bu bulgularin 6ncelikle kisa ve orta vadeli enflasyon baskilarina kargi
koruma saglamak isteyen yatirimcilar i¢in gegerli oldugu unutulmamalidir. Literatiirde strate-
jik varlik tahsisinin enflasyon koruma stratejilerindeki kritik 6nemini (Arnold & Auer, 2015;
Fama & Schwert, 1977) bir kez daha vurgulayan bu sonuglar, uzun vadede farkli makroekono-
mik dinamikler altinda d6viz ve altin gibi varliklarin deger kaybi riskini de géz oniine almay1
gerektirmektedir.

Ozellikle 2023 yilindan itibaren portfoy getirilerinin enflasyonu belirgin 6lciide geride
birakmasi, yatirrmcilar agisindan enflasyonist baskilara kargt etkili bir koruma saglandigini
gostermektedir. Bu bulgu, KFETR, GAUTRY ve USDTRY agirlikli bir portfoy kompozisyo-
nunun, Tiirkiye baglaminda kisa ve orta vadede enflasyon riskini azaltmaya yonelik giiclii bir
strateji olusturdugunu diisiindiirmektedir. Literatiirde de (6rnegin Salisu vd., 2020) gayrimen-
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kul ve altin gibi varliklarin enflasyonist donemlerde performansinin iist diizeyde oldugu belirti-
lirken, dovize yonelme egilimi (Nguyen, 2023b) de doviz varliklarinin koruyucu fonksiyonunu
destekler. Buna kargsilik, BIST100’iin getirilerinin enflasyona daha hassas oldugu ve koruma
islevinin sinirh kaldig1 goriilmektedir.

Sonug olarak, 6rneklem dis1 test sonuclarinda da portfoyiin enflasyona karst basarisini
stirdiirmesi hem kuramsal hem de uygulamali acidan 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Tiirkiye
gibi yiiksek enflasyon donemlerine siklikla maruz kalan bir ekonomide, KFETR (gayrimenkul),
GAUTRY (altin) ve USDTRY (d6viz) bilesimi, kisa ve orta vadeli yatirim ufkunda yatirimeila-
rin reel getirilerini koruma ve artirma hedefleri agisindan iglevsel bir se¢enek olusturmaktadir.
BIST100, literatiirde zaman zaman hisse senetlerinin de enflasyon korumasi saglayabilecegine
dair bulgular olsa da (Salisu vd., 2020), bu calismada anlaml1 bir koruma etkisi sergilememis-
tir. Bu farklilik, tilke ve donemsel faktorlerin hisse senetlerinin enflasyona duyarliligimi sekil-
lendirebilecegini gostermektedir. Gelecek calismalarda, BIST 100’iin alt sektor diizeyindeki
performansi ve enflasyona duyarlilig1 karsilastirilarak, hangi sektorlerin enflasyon baskilaria
kars1 daha iyi koruma sagladigi derinlemesine analiz edilebilir ve bu sektorlere 6zgii portfoy
optimizasyonu stratejileri gelistirilebilir.

Cikar Catismasi Beyam
Herhangi bir ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

Katki Oran1 Beyani
Makale tek yazarli olup tiim ¢alisma yazar tarafindan yapilmistir.
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