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Giinlimiizde enflasyon artist gibi makroekonomik dengelerde meydana gelen bozulmalar ve
kiiresel diizeyde artan finansal ve jeopolitik riskler giiniimiizde belirsizliklerin yarattig1
risklerden kaginmak isteyen yatirimcilar a¢isindan yatirim fonlarini 6n plana ¢ikarmaktadir.
Bununla birlikte, yatirim fonlarin performansi ve riski de, diger finansal varliklar gibi, para
politikasindaki degismelerden etkilenebilmektedir. Bu dogrultuda, bu ¢alismada Tiirkiye’de
03.01.2022-09.12.2024 déneminde meydana gelen para politikast degisimlerinin borglanma
araglari, para piyasasi ve hisse senedi yatirim fonlarinin risk ve getirileri tizerindeki etkisi
incelenmistir. Caligmada, ARMA(p,q)-GRJ GARCH(1,1) modelinden yararlanilmistir.
Calismadan elde edilen bulgulardan, her ii¢ yatirim fonu icin kosullu oynaklikta kaldirag
etkisinin var oldugu ve TCMB’nin 6zellikle Haziran ve Kasim 2023 ve Mart 2024
tarihlerinde siki para politikas1 kapsaminda gergeklestirdigi faiz artislarinin her ii¢ yatirim
fon tiirliniin oynakligimi Onemli Ol¢lide arttirdigt sonucuna ulagilmugtir. Ayrica, para
politikasinin yatirim fonlariim performansi iizerindeki etkisinin fon tiiriine gore farklilik
gosterdigi tespit edilmistir.
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ABSTRACT

Today, worsening macroeconomic conditions such as rising inflation and increasing
financial and geopolitical risks globally are prompting investors to turn to investment funds
to mitigate the uncertainties. Investment funds, like other financial assets, can be influenced
by changes in monetary policy affecting their performance and risk. In this study, we
examined the effects of monetary policy changes in Turkey from January 3, 2022, to
December 9, 2024, on the risks and returns of debt instruments, money market funds, and
stock investment funds. We utilized an ARMA(p,q) model combined with a GJR-
GARCH(1,1) model for our analysis. The study's findings concluded that all three
investment funds exhibited a leverage effect in their conditional volatility. It was noted that
the interest rate increases implemented by the CBRT as part of its tight monetary policy,
particularly in June, November 2023, and March 2024, significantly heightened the volatility
across all three types of investment funds. Furthermore, research indicates that the impact of
monetary policy on investment fund performance differs based on the type of fund.

Atif / Citation: Erer. D., Erer, E. & Giingor. S. (2025).Para Politikasi Degisimleri, Yatiim Fonlar1 Performanst ve
Risk Algisi: Yatirim Fon Tiirlerine Uzerine Bir Karsilastirma. Malatya Turgut Ozal Universitesi Isletme ve Yénetim
Bilimleri Dergisi, 6 (2), 137-158.
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1. GIRiS

Kurumsal yatirnmcilarin 6nemi, son yillarda hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda
hizli bir artis gostermektedir. Bu nedenle yatirim fonlari, ulusal ve uluslararasi yatirimeilarin
varlik yonetiminde &nemli bir rol oynamaktadir. Iyi bir sekilde yonetilen yatirim fonlari,
yatirimeilarin kurumsal bliyiimenin saglayacagi avantajlardan yararlanmalari i¢in bir platform
saglamakta ve piyasa kuruluslarma onemli bir finansal kanal olusturmaktadir. Yatirim fonlari,
yatirimcilarin genis bir yelpazede bireysel menkul kiymet tutmanin g¢esitlendirme firsatlarindan
yararlanabilmesi icin etkili bir mekanizma haline gelmistir. Fon yoneticileri, yatirimeilarin
sermaye tahsis kararlarin1 makul bir sekilde belirli bir fona yonlendiren ¢esitlendirme stratejileri
yoluyla portfoy riskini azaltabilmektedir (Alsubaiei ve digerleri, 2024). Dolayisiyla, yatirim
fonlarinin performansi sadece yerlesiklerin sermaye geliri ve ortak refah arayisi agisindan degil,
ayni zamanda yerlesiklerin tasarruflarinin reel ekonomiyi etkili bir sekilde desteklemesi agisindan
da kritik 6nem tasimaktadir. Yatirnm fonlarmin &nemi gbz Oniine alindiginda, fonlarinin
performanslarii etkileyen faktorlerin incelenmesi, bireysel ve ulusal diizeyde tasarruflarin
artmasi, kurumsal performansin gelismesi, uzun vadeli sermayenin kullamlabilirligini arttirmasi
ve yatirim riskinin azaltilmasi agisindan arastirmacilarin ilgisini ¢ekmektedir (Carhart, 1997;
Berk ve Green, 2004; Han ve digerleri, 2024).

Yatirim fonlar1 son yillarda sermaye piyasalarina daha fazla ¢esitlendirilmis riskle girmek isteyen
yatirimeilar arasinda oldukga popiiler bir yatirim araci haline gelmistir. Bununla birlikte, yatirim
fonlarinin basarisi, yatirimcilarin yatirim déneminde ortaya ¢ikabilecek potansiyel kayiplari ve
firsatlar1 anlamalarma baghdir. Dolayisiyla yatirim fonlarinin risklerinin analiz edilmesi,
yatinnmcilarin potansiyel kayiplarint anlamalarina yardimci olmak agisindan olduk¢a dnemlidir.
Bir finansal varligin riski genellikle o varligin oynaklig: ile dlclilmektedir. Oynaklik, finans
teorisinde 6nemli bir kavramdir. Bunun birkag énemli nedeni vardur. Ilk olarak, varlik fiyatlarinda
kisa donemde meydana gelen keskin dalgalanmalar, sermaye piyasalarina olan giivenin
azalmasina ve hisse senedi piyasalarina sermaye akisinin diismesine yol agabilir. Bir diger neden,
belirli bir sermaye yapisinda bir firmanin oynakligi ne kadar yliksek olursa, temerriit olasiliginin
da o kadar yiiksek olmasidir. Oynaklik, alis-satis arasindaki farkin belirlenmesinde énemli bir
faktordiir. Bir finansal varligin oynakligi ne kadar yiiksek olursa, alig-satis arasindaki fark da o
kadar genis olur ve bu durum piyasanin likiditesini etkiler. Diger yandan, ekonomi ve finans
teorisi, tiiketicilerin riskten kagindiklarini varsaymaktadir. Bu nedenle, belirli bir ekonomik
faaliyet ile ilgili artan risk, o faaliyete katilim diizeyinin azalmasina yol agacak, bu da yatirim
acisindan olumsuz sonuglara neden olacaktir (Daly, 2008).

Bu c¢aligmanin amaci, Tirkiye’de meydana gelen para politikast degisimlerinin borglanma
araclari, para piyasasi ve hisse senedi yatirim fonlarmin risk ve getirileri lizerindeki etkisinin
incelenmesidir. TCMB tarafindan gergeklestirilen faiz kararlar1 finansal varliklarin getirilerini
dogrudan veya dolayli bir sekilde etkileyebilmektedir. Merkez Bankasinin yasal karsilik orani
veya politika faiz oranina yonelik uyguladigi politikalar likiditeyi etkilemekte, bu durum
getirilerin degismesine neden olmaktadir. Ayrica, faiz oraninin yiikselmesi, yatirimcilarin
mevduata yonelmelerine ve hisse senedi piyasasina taleplerinin azalmasina neden olabilmektedir.

COVID-19 salgimi1 ve Rusya-Ukrayna Savasi gibi kiiresel diizeyde artan belirsizlikler ve artan
riskler, yatirim fonlarinin alternatif yatirim araci olarak 6n plana ¢ikmasini saglamistir. Yatirim
fonlarinin performansi, diger finansal varliklarda oldugu gibi, piyasay1 etkileyen faktorlerle
dogrudan iliskilidir. Yatinm fonlarinin performansinin, portfédyde yer alan varliklarin
performansina bagh oldugu dikkate alindiginda, faiz oranlarinda meydana gelen degisimler fon
getirilerini de etkilemektedir. Yatirim fonlarinda faiz orani riski olarak ortaya ¢ikan bu temel risk
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tiirli, portfoyde repo-ters repo, bor¢lanma araglar1 vb. gibi faize dayali varliklarin yer almasi
durumunda, piyasada faiz oranlarinda meydana gelebilecek degismelerin fonlarin degerinde yol
acacagl deger kayiplarii ifade etmektedir (Sarioglu, 2024).

Yukarida sayilan nedenlerden dolayi, faiz orani riskinden en ¢ok etkilenen yatirim fonlar
bor¢lanma araglari, para piyasasi ve hisse senedi yatirim fonlaridir. Borglanma araglarn yatirim
fonlarinin portfoyiinde en az %80 oraninda tahvil, bono vb. gibi yerli ve/veya yabanci kamu
ve/veya Ozel sektdr borglanma araglari bulunmaktadir. Benzer sekilde, para piyasasi yatirim
fonlarinin portfoyiinde en az %80 oraninda repo-ters repo, vadeli mevduat vb. gibi para piyasast
araclar1 yer almaktadir. Hisse senedi yatirim fonlari ise en az %80 oraninda yerli ve/veya yabanci
ihraggilarin paylarina yatirilan fonlar1 kapsamaktadir (www.spk.gov.tr) .

Calismani birkag agidan literatiire katki saglamas1 beklenmektedir. ilk olarak, ¢alisma yatirim
fonu performansmmin para politikas1 degisimlerine bagli olarak nasil degistigini ortaya
koymaktadir. Literatiirde yatirim fonlarinin performansina odaklanan ¢alismalarin bir kismi, fon
biiylikliigii, ticret yiikii, zamanlama yetenegi gibi fona 6zgii farkli 6zellikleri dikkate almislardir
(Jensen, 1968; Sharpe, 1966; Bauer ve digerleri, 2005; Babalos ve digerleri, 2015). Calismalarin
bir kismi (Alsubaiei ve digerleri, 2024) ise petrol piyasasindaki dalgalanmalarin fon
performansini nasil etkiledigi lizerine odaklanmiglardir. Yatirnm fonu performansina iliskin
literatiir gelismis piyasalar i¢in oldukca kapsamli olmasina ragmen, yatirim fonu performansini
Tiirkiye Ozelinde inceleyen c¢alismalarin olduk¢ca az oldugu goriilmektedir (Alkan ve
Kusaksizoglu, 2017; Ipekten ve digerleri, 2021; Kardesler ve Dogukanli, 2023; Unal ve digerleri,
2024). Bu ¢alismada, literatiirden farkli olarak TCMB tarafindan uygulanan para politikasindaki
degisimlerin yatirim fonlarinin performansi ve riski tizerindeki etkisi incelenmektedir. Calismanin
bu yoniiyle literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Bu ¢alismanin diger boliimleri su sekilde
diizenlenmistir:

Boliim 2'de konuyla ilgili mevcut literatiir 6zetlenirken, Bolim 3 ile Bolim 4’te sirasiyla
arastirma yoOntemleri ve veri seti bilgileri ana hatlariyla tanmitilmaktadir. Bolim 5’te analiz
sonugclari raporlanarak agiklanmaktadir. Sonug boliimiinde ise elde edilen bulgularin teorik agidan
yorumu sunularak politika ¢ikarimlarinda bulunulmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Yatirim fonlariin performansina iliskin hizla biiyiiyen bir literatiir bulunmaktadir. Jensen (1968),
1945-1964 doneminde benzer risk 6zelliklerine sahip 115 ABD yatirim fonunun performansini
incelemistir. Net getiri ve briit getiri kullanilarak yaptiklar1 ¢alismanin sonucunda, yatirim
fonlarinin ortalama olarak S&P500 endeks piyasasindan %0,4 daha iyi ve %1,1 daha diisiik
performans sergiledigini gdstermistir. Grinblatt ve Titman (1989), 1975-1984 donemi i¢in yatirim
fonlarinin performansint mutlak getiriler ve briit getiriler kullanarak incelemisler ve briit getiriler
kullanildiginda yatirim fonlariin daha iyi bir performans sergiledigini bulmuslardir. Son yillarda
gerceklestirilen caligsmalar yatirim fonlarinin 6zelliklerini ve bu 6zelliklerin yatirim fonlarinin
performans: iizerindeki etkilerini arastirmaktadir. Ornegin, Otten ve Bams (2002) bes Avrupa
yatirim fonu sektoriiniin performansini 1991-1998 dénemi icin analiz etmisler ve bu bes sektdrden
dordiiniin performansinin daha iyi oldugu sonucuna ulagmislardir. Eling ve Faust (2010)
gelismekte olan piyasalarda yatirim fonlar1 ile hedge fonlarinin performanslarini karsilagtirmiglar
ve ¢ogu yatirim fonunun daha diisiik bir performans sergilediklerini ifade etmislerdir. Vidal-
Garcia ve digerleri (2019) Birlesik Krallik’ta hisse senedi yatirim fonlar ile kendine 6zgii risk
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, kendine 6zgii riskin
yatirnm fonlariin getirileri ile negatif iliskili oldugunu ve makroekonomik faktorleri dikkate
alarak fon getirilerinin tahmin edilebildigini belirtmislerdir. Pastor ve Vorsatz (2020) COVID-19
doneminde ABD’de aktif olarak yonetilen hisse senedi yatirim fonlarinin performansim ve fon
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akiglarin1 incelemiglerdir. Caligmadan elde edilen bulgulardan, COVID-19 krizi boyunca ¢ogu
yatirrm fonunun pasif kriterlerin altinda performans gosterdigini, bununla birlikte
stirdiirtilebilirlik puani yiiksek olan fonlarin iyi bir performans sergiledigini bulmuslardir. Chi vd.
(2022) Cin’de hisse senedi yatirim fonlarinin performansinin hisse senedi endekslerinden daha
yiiksek oldugunu gostermislerdir. Alsubaiei ve digerleri (2024), 2006-2017 donemi icin Suudi
Arabistan’da petrol piyasasindaki volatilitenin yatirim fon yoneticilerinin hisse se¢imindeki
yetenegi ilizerindeki etkisini incelemisler ve petrol piyasasindaki volatilitenin yatirrm fon
performansimt ve yatirimcilarin hisse secim yetenegini olumsuz olarak etkiledigini ifade
etmislerdir.

Son yillarda yapilan galigsmalar, yatirime1 davraniglari ve piyasalar {izerindeki 6nemli etkilerinden
dolay1 piyasa oynaklig iizerine odaklanmislardir. Ornegin, Hu ve digerleri (2014) yiiksek piyasa
oynakligi doneminde iyi cesitlendirilmis fonlarin daha yiliksek bir getiri sagladigim
belirtmislerdir. Jordan ve Riley (2015) yatinm fonlarinin performansi ve piyasa oynakligi
arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calismadan elde edilen bulgulardan, Fama ve French (1993)
model cergevesinde portfoyiin oynakliginin alfanin bir gostergesi oldugu, yatirrm fonunun
standart sapmasinin gelecek yilin alfa tahmini ile negatif iliski oldugunu gostermislerdir. Qureshi
vd. (2017) toplam yatinm fon akislan ile hisse senedi piyasasi oynakligi arasindaki dinamik
iliskiyi makro diizeyde ele almiglardir. Calismanin sonucunda, hisse senedi yatirim fonlar ile
piyasa oynaklig1 arasinda pozitif, denge yatirnm fonu akislari ile piyasa oynaklig1 arasinda ise
negatif bir korelasyonun oldugunu gdstermislerdir. Ayrica, makroekonomik degiskenlerin fon
akiglarin1 ve piyasa oynakligimi énemli 6l¢iide etkiledigini ifade etmislerdir. Xue ve digerleri
(2021) 47 kiiresel piyasa i¢in yatirim fonlarin ve emeklilik fonlarinin iilkeye 6zgii piyasa riski
tizerindeki dengeleyici etkisini analiz etmigler ve yatirim fonlariin geligsmis piyasalarda kendine
0zgli oynaklik lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu, bununla birlikte gelismekte olan
piyasalarda bu etkinin anlamsiz oldugu sonucuna ulagmislardir. Xue ve digerleri (2023) yatirim
fonlarinin Cin’in hisse senedi piyasasinin istikrar1 tizerindeki etkisini kendine 6zgii oynaklik
yoluyla arastirmiglar ve yatirnm fonlarinin gelecekteki kendine 6zgii oynakligi bir buguk yila
kadar onemli Ol¢lide arttirdigi, bunun da kalici bir istikrar bozucu etki anlamina geldigini
bulmuslardir. Vafai ve Rakowski (2024) diisiik oynakliga ve yiiksek oynakliga sahip yatirim
fonlariin performansimi karsilagtirmak amaciyla oynaklik ayrigtirmasini  kullanmiglardir.
Calismada, fon varliklan arasindaki daha yiiksek getiri kovaryanslari, fon diizeyinde kendine
0zgli oynaklik etkisine daha fazla maruz kalma ile iliskili oldugu tespit edilmistir. Vidal ve
digerleri (2024) 35 gelismis ve gelismekte olan {ilkede yatirim fonu yoneticilerinin piyasa
oynakligindaki dalgalanmalara kargi nasil davrandiklarini incelemislerdir.  Calismanin
sonucunda, yiiksek piyasa oynakligi doneminde yatirim fonlarinin tiim {ilkelerde piyasa riskini
azalttifini, bunun ise sistematik riskin piyasa oynakligindaki degisikliklere kars1 duyarl oldugu
anlamina geldigini ifade etmislerdir.

Yatirim fonlarma iligkin Tiirkiye o6zelinde yapilan c¢alismalarin oldukc¢a smirli oldugu
goriilmektedir. Alkan ve Kusaksizoglu (2017), 2013-2016 dénemi icin Tirkiye’de portfoy
biiyiikliigii en yiliksek 10 yatirim fonunun performansini Sharpe Treynor ve Sortino teknikleriyle
aragtirmuslardir. Ipekten vd. (2021) 13 Kasim 2002-31 Aralik 2018 donemi i¢in Tiirkiye’de BIST
100°de islem goren hisse senedi yatirim fonlarimin getirileri ve akislar1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismanin sonucunda hisse senedi yatirnm fonlar1 ile hisse senedi getirileri
arasinda, hisse senedi getirilerinden yatinm fonu akimlarina dogru tek yonlii ve negatif bir
nedensellik iligkisinin oldugunu bulmuslardir. Kardesler ve Dogukanli (2023), 2017-2021
déneminde Tiirkiye’de aktif ve pasif olarak ydnetilen hisse senedi ve altin yatirim fonlarinin
performanslarint karsilastirmiglardir. Caligmada, hisse senedi yatirim fonlarinda aktif olarak
yonetilen fonlarin pasif olarak yonetilen fonlara gore daha iyi bir performans sergiledikleri, altin
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yatirim fonlarinda ise aktif ve pasif olarak yonetilen fonlarin performanslarinin benzer oldugu
sonucuna ulasmislardir. Unal ve digerleri (2024), Tiirkiye’de 2010-2022 déneminde hisse senedi
yatirnm fonlar1 agisindan BEFAS’daki fonlarlar bankalarla iliskili fonlarin performanslar1 ve
etkinliklerini karsilastirmiglardir. Calismadan elde edilen bulgulardan, BEFAS’daki ve bankalarla
iligkili fonlarin, bagimsiz fonlardan daha diisiik bir performans sergiledikleri ve Tiirkiye’de hisse
senedi yatirim fonu piyasasinin etkin olmadigini tespit etmislerdir.

3. EKONOMETRIK MODEL

Finansal piyasalar ile ilgili verilerin ¢ogu, zaman icinde fiyatlarindaki keskin degisiklikler
nedeniyle dogrusal olmama, asimetri ve kaotik davranis gosteren yiiksek frekansh verilerdir.
Oynaklik, zaman iginde fiyatlardaki bu ani degisimleri agiklar ve finansal varlik getirileri ile ilgili
bazi 6nemli noktalar1 ortaya ¢ikaran kosullu varyanslarla ilgilidir. Otoregresif kosullu degisen
varyans (ARCH) modelleri, finansal varlik fiyatlarindaki kosullu varyanslar1 ve oynakligi
modellemek ve tahmin etmek i¢in gii¢lii araglardir (Singh ve digerleri, 2023). Engle (1982)
tarafindan gelistirilen ARCH modeli, finansal varlik getirilerinin kalin kuyruk, oynaklik
kiimelenmesi vb. gibi 6zelliklerinin incelenmesinde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Diger
yandan, finansal zaman serilerinde yiiksek dereceden ARCH etkileri ve gecikmeli kosullu varyans
siklikla bulunmaktadir (Yang ve digerleri, 2020). Bu noktada, yiiksek dereceli ARCH modellerini
temsil etmek amaciyla Bollerslev (1986) tarafindan genellestirilmis otoregresif kosullu degisen
varyans (GARCH) modeli 6nerilmistir. ARCH ve GARCH modellerinde kosullu varyansin
etkisinin simetrik oldugu varsayilmaktadir. Ancak, ¢ogu finansal zaman serisinde, meydana
soklarin kosullu oynaklik iizerindeki etkisinin asimetrik oldugu goézlemlenebilmektedir. Bu
dogrultuda, Nelson (1991) tarafindan EGARCH model, Zakoian (1994) tarafindan TARCH
modeli, Ding, Granger ve Engle (1993) tarafindan APARCH modeli ve Glosten, Jagannathan ve
Runkle (1993) tarafindan GJR-GARCH modeli olmak lizere alternatif modeller 6nerilmistir. Bu
modeller negatif soklarin kosullu oynaklik iizerindeki etkisinin pozitif soklardan daha yiiksek
oldugunu varsaymaktadirlar.

Bu calismada borglanma araclari, hisse senedi ve para piyasasi yatirim fonlarmin oynakligini
Olcmek amaciyla alternatif modeller denenmis, model se¢im kriterlerine gore en uygun modelin
GJR-GARCH(1,1) olduguna karar verilmistir.

GARCH(p,q) modeli asagidaki gibi tanimlanabilir:

p
2 2 2 E E 2
ot =0t ) g+ ) . Bijor; €Y
- 1=
i=1

Burada g, getiri artiklarim, o? kosullu varyansi, g, «; ve B; tahmin edilmesi gereken
parametrelerdir. Varyansin pozitif olmast i¢in gerekli kosullar; ag > 0, a; = 0, Bj = 0 ve o; +
B; < 1’dir. (Bollerslev, 1986). Daha yiiksek bir a; katsay1 degeri piyasada meydana gelen soklara
karsilik olarak daha giiclii bir volatiliteyi yansitmakta iken, daha ytiksek bir B; katsay1 degeri
piyasa soklarmin kaliciligin ifade etmektedir.

Glosten, Jagananthan ve Runkle (1993) tarafindan Onerilen GJR-GARCH modeli asimetriyi
dikkate almakta ve kosullu varyansin negatif ve pozitif soklara farkli bir sekilde tepki vermesine
izin vererek standart GARCH modelinin genisletilmis halini ifade etmektedir. GIR-GARCH(p,q)
modeli asagidaki gibi yazilabilir:

b q
of = ag + Z Ui + Yiuf_qle—g + Z Bjorj @
i=1 =1

141



MTU - JBMS

Malatya Turgut Ozal Universitesi Igletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi

Malatya Turgut Ozal University Journal of Business and Management Sciences

ISSN: 2717-7890
Cilt/Volume:6, SayvIssue:2, Yil/Year:2025, Sayfa/Page:137-158, ISSN: 2717-7890

Burada d;_; kukla degiskendir:

[ = {1 eger u._; < 0 pozitif sok
=1 7 | 0egeruy_; = 0 negatif sok

Y > 0 ve vy # 0 asimetrik soklarin ve kaldira¢ etkisinin varligim1 yansitmaktadir. Bu durum,
negatif soklarin kosullu oynaklig1 pozitif soklara gore daha fazla arttirdigi anlamina gelmektedir.
Varyansin negatif olmama kosulunu saglamak amaciyla g > 0, o; > 0, B; =0 ve a; +y; =0
olmalidir.

Bu calismada Tiirk Liras1 referans gecelik faiz oraninda meydana gelen degismelerin bor¢clanma
araglari, hisse senedi ve para piyasasi yatirim fonlarinin getirileri ve oynakligi iizerindeki etkisini
belirlemek amaciyla tahmin edilen ARMA(p,q)-GJR GARCH(1,1) modeli asagidaki gibi
yazilabilir:

p q
Rt - |J. + Z ®iRt—i + Z ejut_l + 191TLREF (3)
i=1 j=1
of = oo + a; TLREF + oguf_; + yiuf_ile—1 + B10f_4 (4)
4. VERI SETI

Calismada, Tiirkiye’de 03.01.2022-09.12.2024 doéneminde meydana gelen para politikasi
degisimlerinin bor¢lanma araglari, para piyasasi ve hisse senedi yatirim fonlarinin risk ve getirileri
tizerindeki etkisi incelenecektir.

TCMB tarafindan uygulanan para politikasinda meydana gelen degisiklikler karsisinda faiz
oranini degistirmesi, sz konusu yatirim fonlarinin getirilerini farkli bir sekilde etkilemektedir.
Faiz oraninin yiikselmesi karsisinda portfoyiinde biiyiik oranda para piyasasi araglari bulunan
para piyasas1 fonlarinin fiyatlarinin, artan repo ve vadeli mevduat faizlerine bagli olarak artmasi
beklenmektedir. Portfoylinde ¢ogunlukla bono, tahvil vb. gibi borglanma araglarinin yer aldig
bor¢lanma araglar1 yatinm fonlarinin fiyatlarinin faiz oranindaki artis karsisinda azalmasi
beklenmektedir. Bunun nedeni, piyasa faiz oranimin tahvilin fiyatlamasinda kullanilan iskonto
orani olmasidir. Diger bir ifadeyle, tahvilin fiyati faiz orani ile ters iligkilidir. Faiz oranindaki
artiglar tahvilden elde edilmesi beklenen nakit akislarin daha yiiksek oranda iskontolanmasina
neden olacagindan tahvilin fiyati diismektedir. Dolayisiyla, faiz oranindaki yiikselislerin
bor¢lanma araglart yatirim fonlarimin getirilerini azaltmasi beklenmektedir. Son olarak, faiz
oranindaki yiikselislerin hisse senedi yatirim fonlarinin getirisini azaltmasi beklenmektedir. Soyle
ki, faiz oraninda meydana gelen bir artis, sirketlerin kredi maliyetlerini yiikselterek karliliklarinin
azalmasina neden olacaktir. Diger yandan, faiz oranindaki ylikselme iskonto oraninin artmasina
yol agarak hisse senetlerinin degerini olumsuz olarak etkilemektedir (Sarioglu, 2024). Calismada
faiz oranmi degiskeni olarak Tiirk Liras1 (TL) referans gecelik faiz oram degiskeni (TLREF)
kullanilmistir. Bu faiz orani, bor¢glanma araglari, tiirev {iriinler ve gesitli finansal sézlesmelerde
dayanak varlik, degisken faiz gdstergesi veya karsilagtirma 0l¢iitii olarak kullanilabilecek, Tiirk
lirast kisa vadeli referans faiz oranini yansitmaktadir (www.borsaistanbul.com.tr). Caligmada
kullanilan degiskenler Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1: Degiskenler ve A¢iklamalari

Degiskenler Aciklamalarn Veri Kaynagi
KISA VADELIi BORCLANMA ARACLARI FONLARI
AVT AK PORTFOY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI (TL) FONU tefas.gov.tr
DBK DENIZ PORTFOY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI (TL) FONU tefas.gov.tr
FPK FIBA PORTFOY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI (TL) FONU tefas.gov.tr
FYT QNB PORTFOY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI (TL) FONU tefas.gov.tr
HKV ZIRAAT PORTFOY HALKBANK KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI  tefas.gov.tr
(TL) FONU
HPT HSBC PORTFOY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI (TL) FONU tefas.gov.tr
TGT GARANTI PORTFOY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU tefas.gov.tr
TIV IS PORTFOY KISA VADELi BORCLANMA ARACLARI (TL) FONU tefas.gov.tr
TNK TEB PORTFOY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI (TL) FONU tefas.gov.tr
TZV ZIRAAT PORTFOY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI (TL) FONU tefas.gov.tr
YHT YAPI KREDI PORTFOY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI (TL) tefas.gov.tr
FONU
ORTA VADELi BORCLANMA ARACLARI FONU
APT AK PORTFOY ORTA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU tefas.gov.tr
TI6 IS PORTFOY ORTA VADELI BORCLANMA ARACLARI (TL) FONU tefas.gov.tr
UZUN VADELi BORCLANMA ARACLARI FONU
AK2 AK PORTFOY UZUN VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU tefas.gov.tr
HiSSE SENEDi SEMSIiYE FONU
AK3 AK PORTFOY HiSSE SENEDI (TL) FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON) tefas.gov.tr
DAH DENIZ PORTFOY HISSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON) tefas.gov.tr
FPH FIBA PORTFOY HISSE SENEDI (TL) FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)  tefas.gov.tr
GHS GARANTI PORTFOY HISSE SENEDI (TL) FONU (HiSSE SENEDi YOGUN tefas.gov.tr
FON)
HVS HSBC PORTFOY HISSE SENEDI (TL) FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)  tefas.gov.tr
TI2 IS PORTFOY HISSE SENEDI (TL) FONU (HISSE SENEDi YOGUN FON) tefas.gov.tr
TYH TEB PORTFOY HISSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON) tefas.gov.tr
YHS YAPI KREDI PORTFOY BIRINCI HISSE SENEDiI FONU (HISSE SENEDI tefas.gov.tr
YOGUN FON)
TZD ZIRAAT PORTFOY HISSE SENEDI FONU (HIiSSE SENEDI YOGUN FON) tefas.gov.tr
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
ALE AK PORTFOY PARA PIYASASI (TL) FONU tefas.gov.tr
DLY DENIZ PORTFOY PARA PIYASASI (TL) FONU tefas.gov.tr
FIL FIBA PORTFOY PARA PIYASASI (TL) FONU tefas.gov.tr
GTL GARANTI PORTFOY BIRINCI PARA PIYASASI (TL) FONU tefas.gov.tr
HSL HSBC PORTFOY PARA PIYASASI (TL) FONU tefas.gov.tr
T IS PORTFOY PARA PIYASASI (TL) FONU tefas.gov.tr
TKM TEB PORTFOY PARA PIYASASI (TL) FONU tefas.gov.tr
YLB YAPI KREDI PORTFOY PARA PiYASASI FONU tefas.gov.tr
TZL ZIRAAT PORTFOY PARA PIYASASI (TL) FONU tefas.gov.tr
PARA POLITIiKASI DEGISKENI
TLREF TURK LIRASI (TL) REFERANS GECELIK FAIZ ORANI evds2.tcmb.gov.tr

Caligmada yatirim fonlarina iliskin tiim fiyat serileri R, = In(P;/P;_,) formiilii kullanilarak
logaritmik getirilere doniistiiriilmiistiir. Tablo 2’de ¢calismada kullanilan degiskenlere iliskin 6zet
istatistikleri yer almaktadir. Tablo 2’deki sonuglara gore, ele alinan donemde en yiiksek getiriyi
sahip fon TI2 (Is Portfoy Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)) iken, en diisiik
getiriye sahip olan fon APT (Ak Portfoy Orta Vadeli Bor¢lanma Araglar1 (TL) Fonu)’dur. Fon
tiirleri agisindan karsilagtirildiginda, ele alman dénem igin en yiiksek getirilere sahip fon tiirii
hisse senedi yatirim fonu iken, en diigiik ortalama getirilere sahip fon tiirli bor¢lanma araglar
fonudur. Standart sapma degerlerine agisindan, HSL (HSBC Portfoy Para Piyasasi (TL) Fonu) en
yiiksek riske sahip fon iken, FYT (QNB Portfoy Kisa Vadeli Bor¢lanma Araglar1 (TL) Fonu) en
diisiik riske sahiptir. Fon tiirleri arasinda ise kisa vadeli bor¢lanma araglar1 fonlar en diisiik riske
sahip fonlardir. AK2, DAH, HVS, YHS ve TZD fonlar negatif ¢arpiklik degerlerine sahiptir. Bu
durum getirilerdeki ani ug¢ negatif olaylarin varligim géstermektedir. Tiim fon getiri serileri igin
basiklik degerleri normal dagilima iliskin ‘3’ kritik degerinden oldukga yliksektir. Diger bir
ifadeyle, tiim getiri serileri kalin kuyruk 6zelligi gostermektedir. Jarque-Bera test istatistiklerine
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gore, getirilerin normal dagilima sahip olduklarini ifade eden sifir hipotezi %1 6nem seviyesinde
reddedilmektedir.

Tablo 2: Ozet istatistikler

Ortalama Standart Sapma  Carpikhk Basikhik Jargue-Bera
AVT 0.001113 0.001009 2.171590 10.196470 2175.51
DBK 0.001143 0.000989 1.786792 8.356648 1276.75
FPK 0.001127 0.000916 2.391573 10.647890 2505.48
FYT 0.001066 0.000887 2.304902 10.435110 2356.52
HKV 0.001139 0.000889 2.310658 10.415160 2350.67
HPT 0.001086 0.000932 2.209311 9.616435 1949.16
TGT 0.001129 0.001014 1.740380 7.918211 1117.88
TIV 0.001062 0.000941 2.119356 9.827528 1988.58
TNK 0.001083 0.000917 2.084326 9.301967 1757.97
TZV 0.001117 0.000918 2.162386 9.692550 1955.08
YHT 0.001130 0.001015 2.060250 9.330153 1756.65
APT 0.000759 0.003653 1.605227 35.750510 33344.39
TI6 0.001220 0.002109 2.332559 18.129290 7718.20
AK2 0.000691 0.108838 -0.062814 365.059200 4036384.00
AK3 0.002898 0.269713 0.078886 74.041950 155405.00
DAH 0.002720 0.164611 -0.041441 179.145200 955377.00
FPH 0.002568 0.290317 0.011058 122.094600 436734.20
GHS 0.002859 0.654166 0.001035 96.254400 267776.10
HVS 0.002851 0.760679 -0.009403 74.117670 155735.70
TI2 0.003155 0.516027 0.017875 128.569300 485512.60
TYH 0.002985 0.280021 0.045699 73.377190 152509.80
YHS 0.002591 0.201465 -0.005579 110.337400 354760.30
TZD 0.002519 0.110284 -0.001172 77.239860 169710.00
ALE 0.001213 0.259201 0.002006 111.254000 360845.20
DLY 0.001223 0.225191 0.008916 132.749500 518375.50
FIL 0.001278 0.727557 0.000217 120.641200 426139.60
GTL 0.001224 0.604336 0.003131 169.214300 850687.70
HSL 0.001144 0.814024 0.000905 119.293000 416428.40
TI1 0.001202 0.686752 0.003713 157.637700 736315.60
TKM 0.011317 0.440072 -12.344200 271.570800 2239779.00
YLB 0.001213 0.190900 0.011430 182.989500 988084.80
TZL 0.001210 0.000983 2.686836 13.921760 4420.14
TLREF 26.490520 17.007500 0.446834 1.422305 101.24

5. AMPiRiK BULGULAR

Borglanma araglari, hisse senedi ve para piyasast semsiye yatirim fonlarimin oynakliklarini
belirlemek amaciyla ilk olarak uygun ARMA(p,q) modelleri belirlenmelidir. ARMA(p,q)
modellerinin se¢iminde katsayilarin anlamliliklar1 ve model varsayimlar1 dikkate alinmig, daha
sonra model se¢im kriterlerine gére minimum Akaike (AIC) ve Schwarz (SC) bilgi kriteri
degerlerine sahip olan modeller belirlenmistir. Her bir yatirim fonuna iliskin segilen uygun
ARMA(p,q) modelleri Tablo 3’te yer almaktadir. Tablo 3’te ayn1 zamanda modellerden elde
edilen artiklarda otokorelasyon ve ARCH etkisinin varligini arastirmaya yonelik test sonuglari da
verilmektedir. Elde edilen sonuglara gore, her bir yatirim fonu i¢in belirlenen modellerde 5. ve
10. gecikmelerde otokorelasyon probleminin ve ARCH etkisinin varligi tespit edilmistir. Diger
bir ifadeyle, ARMA modellerinden elde edilen artiklarda gii¢lii bir ARCH etkisi bulunmaktadir.
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AVT DBK FPK FYT HKV HPT TGT TIV
Model ARMA(4.4) ARMA(4.4) ARMA®3) ARMA(L) ARMA(L)) ARMA(@4) ARMA(@4) ARMA®43)
ARCH(5) 22.6622™" 31.4823™" 19.1172™ 62.0972™" 57.4514™" 17.6881™" 9.7213" 10.4457"
ARCH(10) 33.1592™ 459278 21.3304™ 80.4659™" 72.81817" 24.5497"" 19.5191™ 19.6571™
Q%) 189.48"" 48.53™" 112.81" 389.28™" 406.31™" 133.94™" 112.07 76.453™"
Q(10) 353.31" 132.80""" 223.09™" 640.33™" 675.58™ 177.06™" 186.54™" 161.32™"
Akaike -11.3986 -11.6317 -11.8410 -11.4973 -11.4605 -11.8165 -11.3165 -11.6682
(AIC)
Schwarz -11.3363 -11.5694 -11.7850 -11.4724 -11.4355 -11.7541 -11.2542 -11.6121
SO

TNK TZV YHT APT TI6 AK2 AK3 DAH
Model ARMA(4.4)  ARMA(Z1) ARMA(2.1) ARMA(44) ARMAQG.2) ARMA(LI) ARMA@44) ARMA(4.4)
ARCH(5) 16.6858"" 48.1757" 29.7837"" 79.8835™" 16.4902"" 17.5163™" 22420117 31.1048™
ARCH(10) 19.5274™ 60.9788™" 36.4358™ 82.4897"" 18.2513" 19.1025 303.4359""  84.2007""
Q) 59.118" 358.09"" 213.617 8.4982™"" 4.3322™ 4.1926™ 7.4825™" 25.320""
Q(10) 141.26™" 600.32""" 359.02™" 18.221™ 6.5125" 6.3889" 20.931™" 67.778""
Akaike -11.7490 -11.4508 -11.1971 -8.5216 -9.5205 -2.1434 -0.1455 -0.9130
(AIC)
Schwarz -11.6867 -11.4196 -11.1660 -8.4593 -9.4768 -2.1184 -0.0832 -0.8507
SO

FPH GHS HVS TI2 TYH YHS TZD ALE
Model ARMA(4.4) _ARMA(LLI) ARMA(Q,1) ARMA(L) ARMA(G3) ARMA(@4) ARMA®@4) ARMAG3)
ARCH(5) 257.9024™" 320.8601 254.6215""  61.0819™ 241.6190™" 109.0210™" 157.8419™ 183.6338™"
ARCH(10) 281.92" 345.3664 357.6967""" 139.4157""  303.7593™" 140.5674™"  230.6606™"  228.0996™"
Q) 5.1723™ 12.013™ 16.329™" 31.097" 5.8957" 8.5803™" 7.8617°" 3.4725™
Q(10) 47.762"" 43.323™ 26.958™" 65.489™" 15.655™" 25.750™" 26.733™" 36.418™"
Akaike -0.2298 -1.5382 -2.0946 -1.4527 -0.0650 -0.5730 -1.8529 -0.2455
(AIC)
Schwarz -0.1675 -1.5632 -2.1258 -1.4776 -0.0152 -0.5107 -1.7905 -0.1956
(C9)

DLY FIL GTL HSL TI1 TKM YLB TZL
Model ARMA(G3)  ARMA(32) ARMA() ARMAQI) ARMA(L) ARMA(L) ARMA®@3) ARMAQ2)
ARCH(5) 73.6312™" 151.3303™"  45.6480™" 164.8456™"  44.2575™" 48.3090™" 13.3447" 22.4447"
ARCH(10) 130.6819™" 185.0209™"" 110.4583™"  205.7325™" 109.8782™"" 110.9071™"  6.8486 25.7689™"
Q) 16.123™ 10.530™" 39.169"" 20.184™" 29.446™" 47037 6.5301"" 241.84™
Q(10) 69.607""" 38.977" 136.33™" 83.098™" 81.392°"" 10.7855™" 52.485™" 394.01"
Akaike -0.2476 -1.5581 -1.8276 -1.7827 -2.0462 -1.1807 -0.7065 -11.3877
(AIC)
Schwarz -0.1978 -1.6017 -1.8372 -1.8138 -2.0711 -1.2056 -0.6505 -11.3494
(SO)

Not: ™™, ™ ve ", sirasiyla, %1, %5 ve %10 6nem seviyesindeki anlamliliklar1 ifade etmektedir.

>

Her bir yatirim fonuna iliskin tahmin edilen ARMA modellerinin artiklarinda giiglii ARCH
etkilerinin varligimmin bulunmasindan dolayi, modellemeye otoregresif kosullu degisen varyans
modelleri ile devam edilmistir. Bu modeller finansal zaman serilerinin oynakligin1 modellemek
amaciyla kullanilmakta ve getirilerdeki kalin kuyruk, oynaklik kiimelemesi vb. gibi 6zelliklerin
incelenmesine olanak saglamaktadir. Calismada her bir getiri serisi i¢in alternatif simetrik
GARCH(p,q) ile asimetrik EGARCH(p,q) ve GJR-GARCH(p,q) olmak iizere cesitli modeller
denenmis, model varsayimlari, katsayilarin anlamliliklari, Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine
gore en uygun modelin GJR-GARCH(p,q) olduguna karar verilmistir. GIR-GARCH(p,q) modeli
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getirilerdeki oynaklik kiimelemesi ve kalin kuyruk vb. gibi 6zelliklere ilave olarak asimetriyi de
dikkate alarak modelleme yapilmasina imkan saglamaktadir. Diger bir ifadeyle, negatif ve pozitif
soklarin kosullu oynaklik tizerindeki etkilerinin farkli oldugunu varsaymaktadir. Calismada Tiirk
Liras1 referans gecelik faiz oranindaki degismelerin yatirnm fonlarinin getirisi ve oynakligi
tizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla, GJR-GARCH modelinin ortalama ve varyans
denklemlerine TLREF degiskeni dahil edilmistir. Borglanma araglar1 semsiye yatirim fonlarina
iligkin sonuglar Tablo 4’te, hisse senedi semsiye yatirim fonlarina iliskin sonuglar Tablo 5’te, para
piyasasi semsiye yatirim fonlarina iliskin sonuglar ise Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 4’te yer alan sonuglara gore, FYT, HKV, HPT, TGT, TIV, TZV ve YHT kisa vadeli
borglanma araglar1 yatirim fonlarina iliskin GARCH parametresinin degerinin 1’e yakin oldugu
goriilmektedir. Bu durum sisteme gelen soklarin kalict oldugunu ifade etmektedir. Oyle ki,
sisteme gelen soklarin sistemde kag¢ gilin kaldigimi belirlemek amaciyla hesaplanan half-life sok
(In(0.5)/In(GARCH)) degerleri FYT igin 145 giin, HKV igin 593 giin, HPT i¢in 20 giin, TGT igin
103 giin, TIV ig¢in 32 giin, TZV i¢in 19 giin ve YHT igin 13 giindiir. Diger yandan, AVT, DBK,
FPK, TNK kisa vadeli bor¢glanma araglar1 fonlari ile orta vadeli (APT, T16) ve uzun vadeli (AK2)
borg¢lanma araglari fonlarina iligkin sistemde meydana gelen soklar, sirasiyla, 1 giin, 2 giin, 2 giin,
1 giin, 1 giin, 3 giin ve 4 sistemde kalmaktadir. Asimetri parametresi ise tiim modeller i¢in pozitif
ve %1 Onem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli elde edilmistir. Dolayisiyla, bor¢lanma
araclart yatinm fon getirileri i¢in kaldirag etkisi s6z konusudur ve negatif soklarin kosullu
oynaklik {izerindeki etkisi pozitif soklardan daha yiiksektir. Tiirk liras1 referans gecelik faiz oranin
AVT, HPT, TGT, TZV, YHT, TI6 ve AK2 fonlarinin getirileri {izerinde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, faiz oraninda meydana gelen artiglar
bu fonlarin getirilerini azaltici bir etki yapmaktadir. Diger yandan, Tiirk liras1 gecelik faiz
oraninda meydana gelen artiglar AVK ve FPK disindaki tiim borg¢lanma araglari yatirim fonlarinin
oynakligini arttirict bir etki yapmaktadir.

Hisse senedi semsiye yatirim fonlarina iliskin sonuglarin yer aldigi Tablo 5’teki sonuglar
incelendiginde, GARCH parametresi degerinin 1’den uzak oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla,
hisse senedi semsiye fonlar1 (hisse senedi yogun) i¢in sisteme gelen bir sokun sistemde kalict
olmadig1 ve etkisinin kisa siirdiigii ifade edilebilir. Oyle ki, hesaplanan half-life sok degerlerine
gore, sisteme gelen bir sok AK3 i¢in 2 giin, DAH i¢in 3 giin, FPH i¢in 2 giin, GHS i¢in 1 giin,
HVS i¢in 1 giin, T12 igin 1 giin, TYH i¢in 1 giin, YHZ ve TZD ig¢in 1 giin slirmektedir. Asimetri
parametresi tiim modellerde pozitif ve %1 6nem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli elde
edilmistir. Buna gore, negatif haberlerin hisse senedi semsiye fonlarinin oynakligi iizerinde pozitif
soklardan daha yiiksektir. Tiirk lirasi referans gecelik faiz oranin AK3 disindaki hisse senedi
yatinm fonlarmin getirileri tizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
bulunmaktadir. Dolayistyla, Tiirk lirasi referans gecelik faiz oraninda meydana gelen bir artig
hisse senedi yatirim fonlarinin getirilerini azaltic1 bir etki yapmaktadir. Bununla birlikte, TLREF
degiskeninin AK3 yatirim fonunun getirisi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit
edilememistir. Diger yandan, Tiirk lirasi referans gecelik faiz oraninin hisse senedi yatirim
fonlarinin oynaklig1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.

Para piyasas1 semsiye yatirim fonlarina iliskin sonuglarin yer aldigi Tablo 6’daki sonuglara gore,
tim modellerden elde edilen GARCH parametresi degerleri 1’den olduk¢a diisiik oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, sisteme gelen sok para piyasasi yatirim fonlarinda kalic1 bir etkiye
sahip degildir ve etkisi kisa siirmektedir. Asimetri parametresi tiim modellerde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde elde edilmistir. Diger bir ifadeyle, negatif soklarin para
piyasasi yatirim fonlar1 oynaklig1 {izerindeki etkisi pozitif soklardan daha yiiksektir. Tiirk Lirasi
referans gecelik faiz oraninin DLY, GTL, HSL ve TI1 para piyasas1 yatirim fonlarimin getirisi
iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak bir etkisi bulunmaktadir. Dolayisiyla, faiz oraninda
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meydana gelen artiglar DLY, GTL, HSL ve TIl fonlarimin getirilerini arttirmaktadir. Bununla
birlikte, Tiirk liras1 referans gecelik faiz oraninin ALE, FIL, TKM, YLB ve TZL yatirim fonlarinin
getirileri tizerinde anlaml1 bir etkisi tespit edilmemistir. Varyans denkleminde TLREF degiskenin
katsayis1 tiim modellerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore, Tirk lirasi referans
faiz oranindaki degismeler para piyasasi yatirim fonlariin oynakligini arttirmaktadir.

Sekil 1, Sekil 2 ve Sekil 3°te sirasiyla, bor¢lanma araglari semsiye yatirim fonlari, hisse senedi
semsiye yatirim fonlar1 ve para piyasasi semsiye yatirim fonlari i¢in tahmin edilen ARMA(p,q)-
GJR GARCH(1,1) modellerinden elde edilen kosullu varyans grafikleri gosterilmektedir. Her {i¢
sekil incelendiginde, 6zellikle Haziran 2023 tarihinde TCMB tarafindan faiz oraninin %8.5’den
%15’e c¢ikarilmas1 borglanma araclari, hisse senedi ve para piyasast yatirim fonlarmin
oynakliklarinin artmasina neden oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde, Kasim 2023 tarihinde
TCMB tarafindan faiz oranin %35’den %40’a arttirilmasi ve Mart 2024 tarihinde %45’den %50
yiikseltilmesi de 6zellikle borglanma araglari semsiye yatirim fonlari ile para piyasasi semsiye
yatirim fonlariin oynakligi lizerinde arttiric bir etki yapmustir.
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Tablo 4: Bor¢lanma Araclar: Semsiye Yatirim Fonlar:

AVT DBK FPK FYT HKV HPT TGT TIV TNK TZV YHT APT TI6 AK2
Ortalama Denklemi
Sabit terim  0.000194 -0.004240 -0.030925™  0.000213""  -0.00021 0.000248™  0.001053™"  0.000170 -0.003963 0.000219™"  0.179853™ 0.000716"  0.000789™"  0.000665™""
(0.002989) (0.148860) (0.000109) (0.000013) (0.001047) (0.000080) (0.000129) (0.000180) (0.004241) (0.000085) (0.071015) (0.000172) (0.000063) (0.000226)
TLREF -0.00075™" 0.000269 -0.000129 -0.000250 0.000072 - - -0.000627 -0.000547 - - -0.000506 - -
(0.00012) (0.000942) (0.000189) (0.002395) (0.001098) 0.000606™"  0.000633™"  (0.000383) (0.001204) 0.000153"  0.001664™"  (0.001679) 0.000785™"  0.002540™"
(0.000168) (0.000127) (0.000155) (0.000591) (0.000120) (0.000681)
AR(1) 0.380893"" 0.361150"  0.135939™" 0.969872"""  0.979425™"  0.488928™"  0.126999™"  0.267769""  0.266959"""  0.583264™"  0.433273™" - 0.181925™"  0.582095™"
(0.128960) (0.026469) (0.000173) (0.000126) (0.004113) (0.000702) (0.000062) (0.000321) (0.000104) (0.000041) (0.013199) 0.488063"" (0.000142) (0.000331)
(0.155520)
AR(2) 0.327520™" 0.174149 0.426471"" 0.104183™"  0.258494™"  0.290893""  0.285602""  0.390294™"  0.566731""  0.567390"""  0.319079™"
(0.123750) (0.167680) (0.000185) (0.000848) (0.000103) (0.000133) (0.000446) (0.000139) (0.013211) (0.125810) (0.000167)
AR(3) 0.035810 0.245913™"  0.127688™" 0.353814™  0.370689™"  0.160602°""  0.243465™" 0.734748""  0.012333™"
(0.086322) (0.011746) (0.000291) (0.001646) (0.000284) (0.000326) (0.000437) (0.103000) (0.000114)
AR(4) 0.167370" 0.209749 0.309291 0.043311°™"  0.239014™"  0.243419"™  0.202594™" -0.083182
(0.082539) (0.159750) (0.000276) (0.001331) (0.000205) (0.000158) (0.000317) (0.152060)
MA(1) -0.335717" -0.338811 -0.325192" - -0.91244™ - - - - - - 0.749494"* - -
(0.134390) (0.705920) (0.000232) 0.919873""  (0.000151) 0.672940""  0.060289™"  0.330499""  0.312485™"  0.944105™"  0.961923""  (0.172370) 0.054201"""  0.333784™"
(0.000341) (0.001093) (0.000145) (0.000380) (0.001255) (0.000035) (0.014230) (0.000119) (0.000217)
MA(2) -0.31290™" -0.127111 -0.489535™" 0.121226™" - - - -0.316845" -
(0.027324) (0.319800) (0.000209) (0.001603) 0.324662™"  0.343523"™  0.351436™" (0.174600) 0.266395™"
(0.004625) (0.000147) (0.002039) (0.000282)
MA(3) 0.009593 -0.217243 -0.057103™" - - - - -
(0.176970) (0.203050) (0.000177) 0.643874""  0.313080™"  0.175565"™"  0.139672"" 0.7626117"
(0.000407) (0.000325) (0.000240) (0.001637) (0.114940)
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MA(4) 0.12840""  0.128913™ 0.252261"*  0.287671"" 0.122473" -0.128342
(0.047285)  (0.042458) (0.000723)  (0.000282) (0.002429) (0.152920)

Varyans Denklemi

Sabit 0.648547"  0.080548""  0.086168"  0.000370"  -0.00579 0.000350 - 0.007472"  0.089887""  0.009944"  0.003829 1.988980 0363306  0.605668
Terim (0.135350)  (0.026423)  (0.016686)  (0.000030)  (0.005359)  (0.001531)  0.003373"*  (0.003283)  (0.002824)  (0.006016)  (0.004176)  (1.501000)  (0.204200)  (0.123250)
(0.000352)

TLREF -0.000002 0.000002 0.000003"*  0.000010"*  0.00001"**  0.000020"*  0.000001™*"  0.000001***  0.000030""*  0.000001"**  0.000001***  0.000003"*  0.000001"**  0.000102"**

(0.000660)  (0.001085)  (0.0000006)  (0.000002)  (0.000003)  (0.000003)  (0.0000002)  (0.0000002)  (0.000002)  (0.0000002)  (0.0000002)  (0.0000003)  (0.0000002)  (0.000023)

ARCH(I)  -0.018031" - 0.008950" - 0.017426™  0.028330™" - 0.013431" - 0.040820"  0.047467""  0.132651°  0.058946"  0.081584™
(0.008909)  0.106895"*  (0.004519)  0.004144™"  (0.007714)  (0.009324)  0.003365™  (0.007823)  0.010454"*  (0.017134)  (0.026511)  (0.009691)  (0.035114)  (0.035811)

(0.015550) (0.000613) (0.001297) (0.001881)
GARCH(I1)  0.613198™  0.675075""  0.6669"" 0.995253"*  0.998832""  0.966863""  0.993297"*  0.979005™"  0.542861""  0.964649""  0.950570™"  0.532806"  0.796627""  0.844514™
(0.055822)  (0.026743)  (0.001060)  (0.000381)  (0.020244)  (0.011174)  (0.001134)  (0.009311)  (0.002953)  (0.017201)  (0.037006)  (0.257940)  (0.085895)  (0.424100)
GIR 24.564068""  6.668839"  19.181034™"  0.064045"  0.154214™*  0.057087""  0.029670"*  0.364900°"  3.775836™"  0.013036"°  0.301100""  0.424460"" 0222169  0.195100"

(0.045162) (0.027427) (2.347400) (0.014060) (0.03140) (0.0046951)  (0.009510) (0.041830) (0.003546) (0.001406) (0.051482) (0.025967) (0.111040) (0.051017)

GED 0.380534™  0.453991""  0.762887""  0.377639""  0.263006"*  0.821763"  0.611919""  0.569267""  2.006240"*  0.482419"  1.406860™"  0.741945""  0.664249"""  0.493557"*"
(0.0335) (0.033200)  (0.015494)  (0.054526)  (0.030706)  (0.007391)  (0.002724)  (0.002548)  (0.009301)  (0.001274)  (0.001481)  (0.061686)  (0.001178)  (0.007893)
ARCH(5)  0.2047 0.0369 0.0701 1.9706 0.6325 1.8055 0.6647 2.1111 0.6432 1.4136 0.1615 0.5236 0.0374 0.00135
ARCH(10)  0.8149 0.0623 0.0431 1.8456 0.6703 1.1551 0.5147 2.2143 0.4080 1.1988 0.2864 0.3815 0.0415 0.00137
Q) 1.0674 1.3559 0.03642 0.0189 1.2117 0.8096 0.7594 1.1477 1.4722 0.3608 1.0659 2.0063 0.2112 0.0515
Q(10) 1.8389 1.4759 0.4575 0.5525 1.0773 1.2664 0.9487 1.4476 1.8362 1.0461 1.3879 8.2612 0.5157 0.0743

EBET] *

Not: Parantez i¢indeki rakamlar standart haralar1 gostermektedir. *, ™ ve ™, sirasiyla, %10, %5 ve %1 6nem seviyesindeki anlamhliklar ifade etmektedir.

149



MTU - JBMS

Malatya Turgut Ozal Universitesi Isletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi

Malatya Turgut Ozal University Journal of Business and Management Sciences

ISSN: 2717-7890

Cilt/Volume:6, SayvIssue:2, Yil/Year:2025, Sayfa/Page:137-158, ISSN: 2717-7890
Tablo 5: Hisse Senedi Semsiye Yatirim Fonlar:

AK3 DAH FPH GHS HVS TI2 TYH YHS TZD
Ortalama Denklemi
Sabit Terim 0.002113 -0.013777" 0.090826™"" 0.002846™"" 0.002415™" 0.002339™" 0.003359™" 0.002214™" 0.003595™""
(0.083254) (0.000312) (0.000398) (0.000382) (0.000809) (0.000131) (0.000001) (0.000059) (0.000148)
TLREF 0.075475 -0.015024™" -0.029703™* -0.002708™" -0.042009™" -0.014756™" -0.006181°"" -0.014658™" -0.023576™"
(0.702780) (0.000130) (0.000394) (0.000099) (0.000286) (0.000063) (0.000001) (0.000056) (0.000106)
AR(1) 0.100368™" 0.209133™" 0.305547""" -0.0602117* 0.293443™" 0.286969™" 0.147452" 0.370189™" 0.068852"""
(0.000172) (0.000255) (0.066025) (0.000044) (0.000172) (0.000057) (0.000042) (0.001562) (0.000096)
AR(2) 0.169860 0.084641°"" 0.289817 0.002505™" 0.016461""" 0.359538™"" 0.221267""
(0.384920) (0.000069) (0.497910) (0.000354) (0.000003) (0.001675) (0.000097)
AR(3) 0.068127 0.311903™" 0.010184 0.121704™ -0.201467™ 0.436589™"
(4.525300) (0.000177) (0.428660) (0.000014) (0.000036) (0.000102)
AR(4) -0.052495 0.391722°" 0.438572™"" 0.096083"*" 0.162298™"
(0.384290) (0.000138) (0.007258) (0.000012) (0.000072)
MA(1) -0.082775 -0.195427™" -0.543675™" 0.057348™" -0.291725™ -0.207758™" -0.144818™" -0.370556™" -0.075449™"
(4.526100) (0.000209) (0.000716) (0.000042) (0.000197) (0.000060) (0.000032) (0.001562) (0.000065)
MA(2) -0.121919™" -0.067049™" -0.376949™" -0.009289™" -0.367904™" -0.194596™"
(0.000088) (0.000076) (0.000920) (0.000038) (0.001904) (0.000071)
MA(3) -0.072718™" -0.287736™" 0.324348™" -0.125805™" 0.212432°" -0.431034™
(0.000472) (0.000179) (0.001321) (0.000082) (0.000036) (0.000108)
MA(4) 0.051279™" -0.389646™" 0.014991°*" -0.089864™" -0.116759™
(0.001814) (0.000105) (0.004371) (0.000143) (0.000043)
Varyans Denklemi
Sabit Terim 3.197131° 1.514096™ 1.671858™" 3.450809" 5.983335" 4.424404° 4.040164™" 2.590490™"" 1.586758™
(0.380140) (0.684590) (0.001183) (2.000500) (3.451400) (2.684800) (0.746640) (0.090674) (0.743450)
TLREF -0.001867 -0.000215 -0.001139 -0.000196 0.000043 -0.000033 0.000651 0.000008 -0.000323
(0.002346) (0.000822) (0.287970) (0.000971) (0.001237) (0.001088) (0.000928) (0.000374) (0.000545)
ARCH(1) 0.372448" 0.040118™" 0.254546™" 0.092583™"" 0.479361°"" 0.143210™" -0.294398™" -0.016031"" 0.246263™"
(0.137440) (0.003880) (0.006607) (0.008216) (0.034195) (0.033886) (0.015511) (0.000075) (0.001794)
GARCH(1) 0.746310™" 0.793554™" 0.654298™"" 0.430340™" 0.517022"*" 0.360673"" 0.298785™" 0.535341°"" 0.542536™"
(0.356820) (0.075394) (0.187970) (0.073878) (0.093306) (0.114700) (0.086953) (0.000018) (0.071976)
GJR 0.734801°"" 0.033409™" 11.13961°"" 0.766184™ 0.419320™" 0.925846™" 1.061141°" 0.528105™" 0.153317"""
(0.140970) (0.003060) (0.041567) (0.365430) (0.039720) (0.277800) (0.067561) (0.000015) (0.003113)
GED 0.579327"* 0.577832™"" 0.578764™" 0.547877°"" 0.502968™*" 0.514440™" 2.445750™" 0.604741°"" 0.685475™"
(0.001799) (0.094631) (0.00234) (0.101260) (0.103780) (0.103030) (0.226860) (0.000589) (0.120470)
ARCH(5) 0.0016 0.0011 0.0437 0.0016 0.0014 0.0013 0.0053 0.0016 0.0024
ARCH(10) 0.0016 0.0018 0.0192 0.0017 0.0014 0.0013 0.0054 0.0017 0.0022
Q(5) 0.0086 0.9027 0.0946 0.0087 0.0286 0.0236 0.2279 0.0083 0.0113
Q(10) 0.6377 0.0665 5.1691 2.0607 7.5824 1.1292 0.8197 0.1264 0.8498

Not: Parantez igindeki rakamlar standart haralar1 gostermektedir. *, ™ ve ™, sirastyla, %10, %5 ve %1 dnem seviyesindeki anlamhliklari ifade etmektedir.
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Tablo 6: Para Piyasas1 Semsiye Yatirim Fonlari

ALE DLY FIL GTL HSL TI1 TKM YLB TZL
Ortalama Denklemi
Sabit terim -0.004620™" 0.000117"** 0.020963""* -0.057214™ -1.030658"™" 0.119974™" -0.0295 0.002390"" -0.006974"
(0.000604) (0.000042) (0.004002) (0.000144) (0.006236) (0.044102) (0.1488) (0.000076) (0.000395)
TLREF -0.000193 0.000198" -0.000346 0.024903"*" 0.000762" 0.001164™" 0.000689 -0.000190 0.000037
(0.000026) (0.000105) (0.003622) (0.000175) (0.000365) (0.0001476) (0.002844) (0.000125) (0.000376)
AR(1) 0.342215™" 0.188508 0.326508""" 0.623026™" 0.622313™" 0.999993**" 0.311897"" 0.176128™" 0.678613™"
(0.000432) (0.211640) (0.002721) (0.000146) (0.000060) (0.008726) (0.116845) (0.000183) (0.000033)
AR(2) 0.426564™" 0.441351"" 0.390920""" 0.377611""" 0.363180""" 0.318682""
(0.000148) (0.173540) (0.003703) (0.000128) (0.000115) (0.000034)
AR(3) 0.212026™" 0.253693"" 0.285261""" 0.218380""
(0.000059) (0.100010) (0.003649) (0.000127)
AR(4) 0.249181™"
(0.000144)
MA(1) -0.287322"" -0.111819 -0.333426™" 0.744375™" -0.576854"" -0.9756"" -0.464278"" -0.289622"" -0.639040""
(0.000367) (0.217950) (0.001845) (0.000177) (0.006620) (0.0067216) (0.123422) (0.000162) (0.000038)
MA(2) -0.261436"" -0.353018™ -0.400280""" -0.435611"" -0.273808""
(0.000044) (0.159570) (0.000122) (0.000126) (0.000158)
MA(3) -0.073831"" -0.189123" -0.195905""
(0.000140) (0.090425) (0.000131)
MA(4)
Varyans Denklemi
Sabit Terim 0.005131""" 0.018282""" 0.004901 2.052012™" 0.009380""" 0.042677" 0.190327"" 0.047771""" 0.039949™
(0.001114) (0.000314) (0.035845) (0.396270) (0.002744) (0.017941) (0.00629) (0.013254) (0.017612)
TLREF 0.000002"*" 0.000005"" 0.000001""* 0.001320"" 0.000002"*" 0.000006"" 0.000683" 0.000001"*" 0.000001"*"
(0.0000001) (0.000001) (0.0000003) (0.000083) (0.0000003) (0.0000007) (0.000316) (0.0000002) (0.0000002)
ARCH(1) -0.021143" -0.063524"" 0.037935"" 0.432232"" 0.112287"" -0.00171"" 0.478913"" 0.018598™ -0.025336"""
(0.008827) (0.023749) (0.062967) (0.039194) (0.002100) (0.0003901) (0.0313) (0.008824) (0.002966)
GARCH(1) 0.388269"" 0.482242"" 0.374769"" 0.654435™" 0.631277"" 0.520057"*" 0.4972"" 0.581348™" 0.846285""
(0.046546) (0.041017) (0.044941) (0.001459) (0.136740) (0.15978) (0.002393) (0.002341) (0.049448)
GIR 46.946362"" 183.988918"" 22.767920"" 0.137066"" 18.706175™" 4.852181" 0.258720"" 26.891559"" 14.954740""
(21.207000) (87.871000) (1.315000) (0.005399) (0.082500) (2.0162) (0.021462) (5.017200) (4.719700)
GED 0.311292"" 2.003853""" 0.331432"" 0.645518™" 0.324201"" 0.3218"" 0.137962"" 0.645055"" 0.342932""
(0.012411) (0.001346) (0.056046) (0.001449) (0.048092) (0.00486) (0.005581) (0.049053) (0.000888)
ARCH(5) 0.0013 0.0013 0.0014 0.0013 0.0013 0.0013 0.0214 0.0016 0.0124
ARCH(10) 0.0014 0.0013 0.0011 0.0013 0.0013 0.0014 0.4099 0.1102 0.0045
Q%) 0.7557 0.0113 0.0073 0.0075 0.0410 0.8879 0.9396 0.5659 0.6454
Q(10) 0.7739 0.0225 0.1227 0.1932 0.7275 0.9876 0.9838 0.7517 2.4996

Not: Parantez igindeki rakamlar standart haralar1 gostermektedir. *, ™ ve ™™, sirastyla, %10, %5 ve %1 nem seviyesindeki anlamhliklar1 ifade etmektedir.

151



MTU - JBMS

Malatya Turgut Ozal Universitesi Isletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi

Malatya Turgut Ozal University Journal of Business and Management Sciences

ISSN: 2717-7890
Cilt/Volume:6, SayvIssue:2, Yil/Year:2025, Sayfa/Page:137-158, ISSN: 2717-7890

AVT LEE FPE FYT
e
| |
Al '-I I — T L, Lheaa | |-.-.-..-ﬁ'|1tw.j'|l|»wg”.! .‘
HFT TGET TIV THE
. I\ ' | i ' 7 ’.l .
hass it [t |PEHN i Rl 1 Rt | PVRRRAL il L'r.'..'.l:' J Lh..'u.fl ki Algail 1181 i
YHT APT TIS AE?
[
L.'l |L| ' | | !
a4 I ;

Sekil 1: Bor¢lanma Araclar1 Semsiye Yatirim Fonlarina fliskin Kosullu Oynaklik Grafikleri
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Sekil 2: Hisse Senedi Semsiye Yatirim Fonlarina iliskin Kosullu Oynaklik Grafikleri
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Sekil 3: Para Piyasas1 Semsiye Yatirim Fonlarina fliskin Kosullu Oynakhk Grafikleri
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6. SONUC

Yatirim fonlari, 6zellikle ekonomik belirsizliklerin arttig1 giiniimiizde portfoy ¢esitlendirmesinde
etkin bir ara¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle, yatirim fonlar1 artan jeopolitik
riskler ve enflasyondaki yiikselisler gibi makroekonomik yapidaki bozulmalar karsisinda
yatirimeilar tarafindan alternatif yatirim araci roli iistlenmektedirler. Dolayisiyla, her finansal
varlikta oldugu gibi yatirim fonlar1 da merkez bankalar tarafindan uygulanan para politikasi
degisimlerinden etkilenebilmektedir. Bununla birlikte, yatirim fonlarinin performansinin ve
riskinin para politikasindaki degisimlere verdikleri tepkiler, yatirim fonunun yapisina bagli olarak
farklilagmaktadir. Bu noktada, ¢esitli yatirim fonlarmin performansiin ve risklerinin analizi,
yatirimeilarin olast kazang ve kayiplarini anlamalarina yardimcr olmak agisindan son derece
O6nem tasimaktadir.

Bu c¢alismada, TCMB tarafindan gergeklestirilen para politikasi degisimlerinin hisse senedi
yatirim fonlari, para politikas1 yatirim fonlar1 ve borg¢lanma araglar yatirim fonlarmin getirileri
ve riskleri tizerindeki etkileri ARMA(p,q)-GJR GARCH(1,1) model ile incelenmistir. Bu model
sayesinde, negatif ve pozitif soklarin yatirim fonlarinin riskleri lizerindeki asimetrik etkisi de
belirlenmektedir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gére, TCMB’nin 6zellikle Haziran ve
Kasim 2023 ve Mart 2024 tarihinde gergeklestirdigi faiz artis1 ile siki para politikas1 uygulamasi
her {i¢ yatirim fonu tiiriiniin oynakligin1 énemli dlgiide arttirdigi tespit edilmistir. Ayrica, her ii¢
yatirim fonu getirileri i¢in kaldirag etkisinin bulundugu, negatif soklarin kosullu oynaklik
tizerindeki etkisinin pozitif soklardan daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Calismanin sonuglari yatirim fonu bazinda incelendiginde, TL referans gecelik faiz oranindaki
artisin AVT, HPT, TGT, TZV, YHT, TI6 ve AK2 borg¢lanma araglar1 fonlarinin getirileri iizerinde
negatif bir etkiye sahip oldugu, AVK ve FPK disindaki tiim bor¢lanma araglar1 yatirim fonlarmin
oynakligini ise arttirdigi sonucuna ulasilmistir. TL referans faiz oraninda meydana gelen bir artis
AK3 digindaki hisse senedi yatirim fonlariin getirilerini azalttigi, bununla birlikte hisse senedi
yatirim fonlarinin oynakligi tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmistiir. Son olarak, Tiirk
Liras1 referans gecelik faiz oraninin DLY, GTL, HSL ve TI1 para piyasasi yatirim fonlarinin
getirisi lizerinde pozitif bir sekilde etkiledigi ve TL faiz oranindaki degigmelerin para piyasasi
yatirim fonlarinin oynakligini arttirdigi tespit edilmistir.

Bu bulgular, yatirim fonlarinin portfoy cesitlendirmesinde stratejik bir yaklagimin &nemini
vurgulamaktadir. Portfoy ¢esitlendirmesi, farkli dayanak varlik siniflarina yatirim yaparak riskin
tabana yayilmasini saglamakta ve piyasa dalgalanmalarina karst daha dayanikli bir portfoy
olusturulmasina yardime1 olmaktadir. Ozellikle faiz oram degisikliklerinin etkilerini azaltmak
amaciyla sabit getirili varliklara yatirim yapan fonlarin yani sira, hisse senedi ve para piyasasi
fonlan gibi faiz oran1 degisimlerine kars1 kayitsiz kalan fonlar portfoye dahil edilebilir. Bu strateji
sayesinde, portfoylin genel riski minimize edilerek yatirimcilara daha dengeli ve istikrarli bir
getiri saglanabilir.

Ote yandan Merkez bankasinin para politikas1 durusundaki beklenmedik degisimler de yatirim
fonlarinin risk ve getirileri iizerinde istikrar bozucu bir etki yaratabilmektedir. Para politikasindaki
degisimlerin yatirim fonlarinin performansi ve riskleri {izerindeki etkilerinin dikkatli bir sekilde
incelenmesi, yatirimeilarin daha iyi bir yatirim karar1 vermelerine imkan saglayacaktir. Daraltict
para politikasinin ardindan yatirimcilar daha fazla getiri elde edebilmek amaciyla biinyesinde
mevduat gibi para piyasast araclarinin yer aldigi para piyasast yatirim fonlarina
yonelebilmektedir.
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Bu caligma, Tiirkiye merkez bankas1 para politikast degisimlerinin yatinm fonlar1 tizerindeki
etkilerini inceleyerek dnemli bulgular sunmustur. Gelecekteki arastirmalar, enflasyon, doviz kuru
ve bliylime gibi diger makroekonomik gostergelerin de yatirim fonlar1 performansi tizerindeki
etkileri test edilerek yatirimcilarin para politikasi degisimlerine nasil tepki verdikleri ve bu
tepkilerin piyasa dinamikleri iizerindeki etkileri arastirilabilir. Ayrica, Tirkiye'deki yatirim fonlar
performansi uluslararasi diizeydeki benzer fonlarla karsilagtirmali olarak incelenebilir ve yatirim
fonlarinin seffaflik raporlari, piyasa haberleri ile Tiirkiye, FED ve Avrupa merkez bankalarinin
aciklamalar bir biitiin olarak takip edilerek esnek yatirim planlar1 yapilabilir.
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