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Kriz dénemlerinde makroekonomik degiskenler arasindaki iliski daha fazla 6nem arz etmektedir.
Makroekonomik verilerdeki istikrarsizliklar, finansal piyasalarin kirtlganhigini  arttirmakta,
ekonomiler istikrarsizlik ve kriz arasinda bir kisir dongiiyle karsilasmaktadir. Literatiirde, piyasalar
arasindaki iligki iizerine yapilan arastirmalarin kriz dénemlerine kiyasla normal dénemler i¢in daha
fazla oldugu gorilmektedir. Bu amagla bu g¢alismada, literatiirdeki gdrece boslugu doldurmaya
yonelik, 2007-2008 kiiresel krizinin Tiirkiye’de hissedildigi 2008 Q:3 — 2009 Q:3 doneminde, pay
piyasasi, doviz kuru, altin ve faiz orani arasindaki iligki incelenmistir. Calisma kapsamindaki analiz
VAR (Vektor Ardigik Baglanim) modeline dayalidir. Faiz oraninin bagimli degisken olmasi
durumunda kurulan VAR modeli yiizde 1 seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Altin, doviz kuru ve pay
piyasasinin bagimli degisken olmasi durumunda ise VAR modelleri istatistiki olarak anlaml
¢ikmamustir. Ayrica analiz sonuglarma gore kriz déneminde; pay piyasast ve doviz kurunun faiz
oranint negatif etkiledigi, faiz oranmin ise altin, doviz kuru ve pay piyasasi iizerinde etkisinin
olmadig: ¢ikarimlarinda bulunulabilmektedir.
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Abstract

In crisis terms, the relation between macroeconomic varibles is more important. Instability in
macroeconomic variables increases vulnerability of financial markets and economies encounter a
vicious cycle between instability and crisis. In the literature, it seems that studies on the relation
between markets during normal periods are much more than those of crisis period. This study
therefore aims to fill the relative gap in the literature by examining the relation among stock
exchange, exchange rate, gold and interest rate during the period between 2008 Q:3 — 2009 Q:3 in
Turkey that the 2007 — 2008 global crisis affected. The analysis within the scope of study is based on
the VAR (Vector Autoregression) model. In case that interest rate is dependent variable, the VAR
model is significant at %1 level. However, when gold, exchare rate or stock exchange is dependent
variable, then the VAR models are not statistically significant. In addition, as per the results, it can be
concluded that exchange rate and stock exchange negatively affect interest rate, and that interest rate
has no effect on gold, exchange rate and stock exchange.
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1. Giris

Firmalarin temel amaci, bugiinkii firma degerinin ortaklar lehine arttirilmasi olup, bu ko-
nuda firmalarin pay senetlerinin degeri 6nem kazanmaktadir. Pay senedi getirilerini etkile-
yen degigkenlerin basinda ise firmalarin karsilastigi kur riski nedeniyle, doviz kuru gel-
mektedir (Boyacioglu ve Ciiriik, 2016). Literatiirde, pay senetleri ve doviz kuru etkilesimi-
nin arastirilmasimin yani sira, piyasalarin birbirleriyle olan etkilesimlerinin giderek artma-
styla birlikte, makroekonomik gostergelerle pay senetleri veya makroekonomik gostergele-
rin kendi igerisindeki iligkilerini incelemeye yonelik birgok arastirma bulunmaktadir. Bu-
nun nedenini {i¢ ana baglik altinda toplamak miimkiindiir. Birincisi, politika yapicilar, uy-
gulanan politikalarin ne gibi sonuglara yol agacagini tahmin edebilirler. Ikincisi, yatirimei-
lar daha bilgili hareket ederek, maruz kalacaklari riski diisiirme firsat1 elde ederler. Ugiin-
ciisii ise eger kamuoyu, degisiklikler hakkinda bilgi sahibi olursa, gerekli dnlemler 6nceden
almabilir (Abu-Libdeh ve Harasheh, 2011; Barakat vd., 2016). Ancak makroekonomik de-
giskenlerle pay senetleri arasindaki iliskiye yonelik literatiirde bir goriis birligine ulasila-
madig1 goriilmektedir (Kaya vd., 2013; Sénmez ve Terzioglu, 2007).

Kriz donemlerinde makroekonomik veriler arasindaki iliski daha da 6nem arz etmekte-
dir. Choudhry vd. (2015)’in ¢alismasinda, kriz donemlerinde riskli varliklarin fiyatlari dii-
serken, altin gibi, goreceli olarak daha giivenli olan varliklara kars1 bir yonelim oldugu, bu
tir varliklarin fiyatlarinda artis yasanabilecegi belirtilmektedir. Benzer sekilde, Mustafa vd.
(2015), kriz doneminde krizden kaynakli kayiplar1 azaltabilmek ve daha giivenli yatirimlara
yonelebilmek adina, yatirnmcilarin yatirimlarini pay senetlerinden borglanma senetlerine
kaydirdigimi vurgulamaktadir. Gengtiirk (2009), kriz donemlerinde makroekonomik verile-
rin krizin etkisine bagl olarak daha ¢ok etkilendigini ve bu durumun degisimlere duyarli
olan borsay1 da etkisi altina aldigini ifade etmistir. Degiskenlerden birine gelen sok, diger
degiskenleri de etkilemekte, yatirim ve istihdami olumsuz etkileyerek, ekonomik anlamda
istikrart bozmaktadir. Nitekim degiskenlere gelen soklar etkilerini 30 doneme kadar (2,5
yila kadar) siirdiirebilmektedir (Ozdemir ve Goger, 2011). Ural (2003) tarafindan belirtil-
digi tlizere, makroekonomik verilerdeki istikrarsizliklar, finansal piyasalarin kirilganligini
arttirmakta ekonomilerin krize girmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla bu durumun, istik-
rarsizlik — kriz arasinda bir kisir dongii seklinde kendini gosterdigini sdylemek miimkiin-
diir.

Literatiirdeki aragtirmalara bakildiginda, arastirmalarin ¢ogunda kriz donemi, normal
donem ayrimi yapilmadigi, makroekonomik degiskenlerin genel olarak degerlendirilip ana-
liz edildigi goriilmektedir. Bu durumu Gengtiirk (2009) tarafindan yapilan ¢aligma da des-
tekler niteliktedir. S6z konusu ¢alismada, her ne kadar makroekonomik degisler arasindaki
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iliskiyi incelemeye yonelik yabanci ve yerli literatiirde ¢ok sayida ¢alisma bulunsa da iliski
analizlerinin kriz donemi goz oniinde bulundurulmadan biitiin olarak yapildig1 vurgulan-

mustir.

Bu calismada farkli piyasalar arasindaki iligki kriz doneminde incelenmeye g¢alisilmig
olup, bu kapsamda pay piyasasi, doviz kuru, altin ve faiz orani arasindaki iliski VAR
(Vektor Ardisik Baglanim) yontemiyle analiz edilmistir. S6z konusu degiskenlerin, makro-
ekonomik degiskenlerle pay senetleri arasindaki iliski incelenirken, genel anlamda litera-
tiirde oldukga fazla kullanildig1 sdylenebilmektedir (Ozer vd., 2011; Barakat vd., 2016).
Caligmanin amaci, s6z konusu degiskenler arasindaki iligkinin kriz doneminde incelenmesi

suretiyle, literatiirdeki gorece bosluga katkida bulunmaktir.
2. Literatiir

Makroekonomik faktorlerle, pay senetleri arasindaki iliski lizerine yapilan literatiirdeki am-

pirik caligmalardan bazilari su sekildedir.

Karaca (2005) Ocak 1990 - Temmuz 2005 dénemine ait verilerle yaptig1 analizde, faiz
orani ve doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemis fakat anlamli bir iliskiye rastlayamamustir.
Aragtirmanin dalgali kur dénemi igin yapilmasi durumunda ise pozitif yonlii ancak zayif bir

iliskiye rastlanmustir.

Choudhry vd. (2015), finansal kriz doneminde pay senetleri ile altin arasindaki dogrusal
olmayan iliskiyi ABD, Ingiltere ve Japonya igin arastirmislardir. Nedensellik analizlerinin
kullanildig1 ¢alismada, altin ve pay senetleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin var-
ligindan hareketle, altinin yeterince iyi performans sergileyemeyecegi ancak yine de hisse

senetlerine kars1 bir koruma saglayabilecegi belirtilmistir.

Mouna ve Anis (2017), teknoloji ve sanayi sektoriindeki pay senedi getirilerinin duyar-
liligimi, pay senedi piyasasi, doviz kuru ve faiz orani agisindan incelemisler, ¢ogu durumda
ilgili degiskenlerin kriz doneminde etkisinin oldugu sonucuna (bazen pozitif bazen de ne-
gatif) ulasmiglardir. Calismada kriz donemi olarak 2006-2009 dénemi segilmis ve sekiz
iilke degerlendirmeye alinmistir. S6z konusu {ilkeler; ABD, Cin ve gesitli Avrupa iilkele-

rinden olusmaktadir.

Zubair (2013), Nijerya’da kriz donemi i¢in doviz kuru ve pay senedi endeksi arasindaki
iligkiyi de inceledigi ¢calismasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlayamamistir. S6z
konusu kriz donemi i¢in degigkenler arasinda Granger nedeselligi bulunmadigt gibi

esbiitiinlesmeye de rastlanmamustir.
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Coskun vd. (2016), 2007-2008 kriz dénemini de igerecek sekilde, makroekonomik de-
giskenlerle pay senetleri arasindaki iliskiyi Tiirkiye kapsaminda incelemislerdir. Ulasilan
sonuglardan birisi, doviz kurundan pay senetlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi-
nin oldugudur.

Yurdakul ve Sefa (2015), Tiirkiye’deki altin fiyatlarii etkilemede 7 farkli degiskeni
sorgulamislar, doviz kurunun 1996 Ocak — 2012 Aralik arasindaki dénem igin altin fiyatla-
rint etkilemede anlamli olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Kaya vd. (2013), Tiirkiye’de pay senetlerini etkileyen makroekonomik faktorleri arag-
tirmiglar, 2002 Ocak - 2012 Haziran donemini kapsayan caligmalarinda; IMKB100, sanayi
iretim endeksi, para arzi, doviz kuru ve faiz oranini incelemislerdir. Ulasilan sonuglar, do-
viz kuru ve pay senetleri arasinda negatif, para arziyla pay senetleri arasinda ise pozitif bir

iliskinin varligini gostermektedir.

Aliyu (2009), Nijerya’da 1 Subat 2001 ile 31 Aralik 2008 arasindaki donemi, doviz
kuru ve pay senetleri piyasast bakimindan ii¢ farkli sekilde incelemistir: kriz oncesi, kriz
donemi ve temel model. Her {i¢ durumda da Johansen ve Juselius testiyle, doviz kuru ve
pay senetleri arasinda esbiitiinlesmenin varligina rastlanmis, uzun dénemli ve ¢ift yonlii bir

nedensellik iligkisinin {i¢ durumda da gecerli oldugu vurgulanmistir.

Gengtiirk (2009), 1992-2006 donemi i¢in Tiirkiye’yi inceledigi ¢aligmasinda, kriz do-
nemi ve normal dénem i¢in makroekonomik faktorlerin pay senedi fiyatlar {izerindeki etki-
sini aragtirnustir. Kriz doneminde TUFE ve para arz1 haricinde; dolar kuru, altin ve faiz
oraninin pay senetleri iizerindeki etkisinin anlamli ¢gikmadig1 goriilmiistiir. Aragtirma, ¢oklu
dogrusal regresyon analizleriyle yapilmistir.

Barakat vd. (2016), Ocak 1998 — Ocak 2014 arasindaki verileri kullanarak, tiiketici fiyat
endeksi, doviz kuru, para arzi ve faiz oraninin borsa ile etkilesimini incelemigler, Misir’da
borsa endeksi ile s6z konusu degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna
ulagsmuslardir. Ayni ¢aligma Tunus i¢in de yapilmus, tiiketici fiyat endeksi hari¢ olmak

lizere, benzer sonuca ulasilmistir.

Ozer vd. (2011) Ocak 1996 - Aralik 2009 dénemini kapsayan galismada aylhik verileri
kullanmiglar, IMKB100 ile baz1 makroekonomik degiskenler arasinda iligkinin varligimni
arastirmislardir. Bagimli degisken olarak IMKB100, bagimsiz degiskenler olarak ise faiz
orani, para arzi, dig ticaret dengesi, sanayi iiretim endeksi, altin fiyatlari, déviz kuru ve tii-
ketici fiyat endeksi se¢ilmistir. ADF birim kok test sonuglarina gore sanayi iiretim endeksi
ve TUFE 1(0), déviz kuru, IMKB100, para arzi, dis ticaret dengesi, faiz ve altin da I(1) de-
receden biitiinlesik bulunmustur. Sanayi iiretim endeksi, doviz kuru, TUFE, para arz1 (M1),
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altin degiskenleri IMKB100 endeksini pozitif ve anlamli bir sekilde etkilemekte iken, Faiz
ve dis ticaret dengesi IMKB100’il negatif etkilemektedir.

Morley (2009), doviz kurlariyla pay senetleri arasinda ARDL yonetimini kullanarak
uzun donemli bir iligkinin oldugu sonucuna ulasmis, doviz kurlari ile pay senetleri arasinda

pozitif bir etkilesime rastlamistir.

Tiirkiye’de alternatif yatirim araglarinin borsa iizerine etkisinin olup olmadigini incele-
yen ¢aligmalarinda Korkmaz vd. (2016), altin ve ABD dolarina iliskin artislarin borsa {ize-
rinde oynakligi arttirdigini belirtmislerdir. Calisma; faiz orani, altin, ABD dolar1 ve
Euro’daki balon olusumlarini ve borsa tizerine etkilerini incelemesi bakimindan énemlidir.
Altindaki balon olusumunun borsa iizerindeki oynaklig1 azaltici yonde etki yaratmasi, ula-

silan diger bir sonugtur.

Kurihara (2006) tarafindan Japonya’da pay senedi fiyatlart ile doviz kuru arasindaki
iliski i¢in yapilan calismada, faiz oranmin Japon pay senetleri iizerinde etkisinin olmadigt
ancak doviz kuru ve Amerikan pay senedi fiyatlarinin Japon pay senedi fiyatlar iizerinde

uzun donemli etkisinin oldugu gorilmiistiir.

Boyacioglu ve Ciiriik (2016) tarafindan yapilan arastirmada, reel déviz kuru endeksinin
pay senedi iizerindeki etkisi arastirilmis, 2006-2014 yillar1 arasinda Istanbul 100 endeksin-
deki 42 firma segilerek panel veri analizi uygulanmis ve reel doviz kuru endeksinin pay

senetlerinin getirisini pozitif etkiledigi sonucuna ulagiimistir.

Tian ve Ma (2009), déviz kurunun pay senedi fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi sek-
linde sonuca ulagsmuslar, uzun donemde, Japon Yenindeki %1’lik degisimin Sangay borsa-
sinda %13’liik bir artisa neden oldugunu belirtmislerdir. Caligmada, elde edilen sonuglarin

ne mal piyast yaklasimiyla ne de portfoy dengesi teorisiyle uyusmadig ifade edilmistir.

Abu-Libdeh ve Harasheh (2011), Filistin i¢in yaptiklar1 ¢caligmada, déviz kurunun da
dahil oldugu 5 makroekonomik degisken ile borsa arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Ca-
lismada, borsa bagimli degisken, makroekonomik degiskenler ise bagimsiz degisken olarak

secilmig, sonug olarak aralarinda istatistiki agidan anlamli bir iliski tespit edilmistir.
3. Yontem ve Ampirik Calisma

Calismada pay piyasasi endeksi olarak Borsa Istanbul'dan elde edilmis ulusal 100 endeksi,
DIBS performans endeksi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: sitesindeki Elektronik
Veri Dagitim Sistemi EVDS'ten alinmig ABD dolar1 ile altin verisi kullanilmis olup, ara-
larindaki etkilesim 2007-2008 kiiresel krizinin Tiirkiye’yi etkiledigi dénem igin incelen-
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mistir. 2007-2008 kiiresel krizinin Tiirkiye’deki yansimasi ekonomide daralma seklinde
kendini gostermistir. Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligt Strateji ve Biitce Bagkanligi
verilerine gore, Tiirkiye’deki negatif bilylime oranlar1 2008 yilinin son ¢eyreginden ba-
slayarak 2009 yilinin {igiingii ¢eyregi de dahil olmak iizere devam etmistir. Tirkiye’deki
kriz ortaminin temsil edildigi s6z konusu donemde ekonominin c¢eyrekler itibariyle
kiigilme oranlar sirasiyla -5,9%, -14,4%, -6,7% ve -1,5% olarak gerceklesmistir. Bu ne-
denle ¢aligmanin kapsami 2008 Q:3 ve 2009 Q:3 arasindaki donem olarak belirlenmistir.
Giinliik olarak elde edilmis veriler takvim yardimiyla haftalik veri haline doniistiiriilmiis ve
analiz edilmistir. Oncelikle verilerin loglarmin farklar1 alarak degiskenler dura-
ganlagtirilmig, ardindan da makroekonomik verilerin iligkisini incelemede literatiirde sik-
likla kullanilan VAR (Vektor Ardisik Baglanim) yontemiyle degiskenler arasindaki iliski
analiz edilmistir. Caligmada, VAR analizine iliskin 6ncelikle kisaca bilgi verilmisg, ardindan
da uygulamalar1 yapilarak ampirik ¢aligmanin bulgulari yorumlanmaistir.

3.1. VAR (Vektor Ardisik Baglanim) Analizi

Tim degiskenlerin 6nce loglart sonra da farklari alinarak veriler duraganlastirildiktan
sonra, degiskenler arasindaki etkilesimin incelenmesinde Vektor Ardigik Baglanim model-
lerinden (VAR) faydalanilmigtir. Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modeli alternatif
teorileri test etmekte kullanilabilmesi bakimindan faydali bir yontemdir (Christiano, 2012).
VAR modeli basit sekilde asagidaki gibi gosterilebilir:

Xe=ltp + ZRo oy Xy + ZRs By Voo 2 (1)
Y=y + ERq oy + 20 d Bom 4 e (2)

VAR modeli uygulanarak degiskenlerin birbirlerini hangi gecikmeli degerlerle ve nasil
bir dereceyle agikladigi belirlenebilir. Calismada, altin, faiz, déviz kuru ve pay senedi

endeksi arasindaki VAR modeli asagidaki sekilde kurgulanmistir:

ldpi = bg + HE; a3 ]dFath_ i+ HE, a5; Id DovieKs. i + HE, a3 Id_PayP. ; + Hl2y 2y 1d_Altine.  + =55, (3)

1d DéwvizK,=by + HE, a5 Id DévizKe ; + HE ag 1d Faize s + HE ap 1d PayP  + HE ag 1d Al + & (4)

]d_FE.YF—_= bg + HEI dgj ]d_FEYFt_ l+ Hle =i ]d_FE.iZt_ i + H?":l d11j ]d_DII.'IIV'.iZKt_ i+ HF:I dy2i ]lj._.:'.\]t]ﬂat_ i + Ey (5)

1d_Altn=by +HE; a3; Id_PayB, ; + HE, a,y; Id_Faiz_; + H, a,5; 1d_DévizK, ; + HE, a6 1d Aktm, ; + =,(6)
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Modellere iligkin uygun gecikme secimi GRETL programu kullanilarak gerceklestiril-

mis olup, en kiiciik Akaike dlgiitii, Schwarz Bayesgi 6l¢iit ve Hannan-Quinn dlgiitiine gore

belirlenmistir. Bu ¢er¢evede uygun gecikme derecesi 8 olarak bulunmus ve ardindan VAR

modelleri uygulanmustir.

Tablo 1: VAR Analizi Sonuglar1 (Bagimli Degigken: 1d_Faiz)

Katsayr Ol¢. Hata t-orant p-degeri
const 0,00101083 0,000582344 1,7358 0,11325
1d_DévizK 1 0,00212283 0,00706133 0,3006 0,76986
1d_DovizK_2 -0,0135646 0,00701852 -1,9327 0,08207 *
1d_DévizK 3 -0,0122155 0,00716451 -1,7050 0,11901
1d_DovizK_4 -0,0117248 0,00656588 -1,7857 0,10445
1d_DovizK_5 -0,0140115 0,00646712 -2,1666 0,05549 *
1d_DévizK_6 -0,0139875 0,00602417 -2,3219 0,04263 ok
1d_DovizK_7 -0,00808665 0,00566432 -1,4276 0,18387
1d_DovizK_8 -0,0206523 0,00518322 -3,9845 0,00258 ok
1d_Altin_1 0,00462184 0,00503968 0,9171 0,38068
1d_Altin_2 -0,000860318 0,00433053 -0,1987 0,84651
1d_Altin 3 -0,00127989 0,00433998 -0,2949 0,77410
1d_Altin_4 -0,00471947 0,0045347 -1,0407 0,32250
1d_Altin_5 0,00409053 0,00483764 0,8456 0,41757
1d_Altin_6 0,00634986 0,00466793 1,3603 0,20360
1d_Altin_7 0,00762338 0,00479412 1,5902 0,14288
1d_Altin_8 0,00957093 0,00356463 2,6850 0,02290 ok
1d_PayP_1 -0,00407874 0,00352985 -1,1555 0,27475
1d_PayP 2 0,000368987 0,00357219 0,1033 0,91977
1d_PayP_3 -0,00690715 0,00364786 -1,8935 0,08756 *
1d_PayP_4 -0,00430793 0,00418244 -1,0300 0,32728
1d_PayP_5 -0,00276457 0,00396052 -0,6980 0,50107
1d_PayP_6 -0,00248519 0,0039255 -0,6331 0,54088
1d_PayP 7 0,00318692 0,00318144 1,0017 0,34010
1d_PayP_8 -0,00868989 0,00336962 -2,5789 0,02747 *K
1d_Faiz 1 0,733216 0,182073 4,0270 0,00241 HHE
1d_Faiz 2 -0,420104 0,213839 -1,9646 0,07784 *
1d_Faiz 3 -0,279665 0,220442 -1,2687 0,23330
1d_Faiz 4 0,776242 0,251667 3,0844 0,01155 o
1d_Faiz_5 -0,615063 0,279654 -2,1994 0,05250 *
1d_Faiz 6 0,478489 0,207299 2,3082 0,04364 o
1d_Faiz 7 0,152083 0,166687 0,9124 0,38303
1d_Faiz 8 -0,238775 0,152223 -1,5686 0,14781
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Bagimli degisken ort 0,002314 Bagimli degisken 6.s. 0,000848
Kalint1 kareleri top 1,21e-06 Baglanim 6.h. 0,000347
R-kare 0,960050 Ayarlamal1 R-kare 0,832210
F(32, 10) 7,509770 P-degeri(F) 0,000953
Log-olabilirlik 312,8568 Akaike Ol¢titii -559,7136
Schwarz dl¢iiti -501,5940 Hannan-Quinn -538,2809
ro 0,045966 Durbin-Watson 1,806816

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 1 sonuglarina gore, faiz degiskeninin bagimli degisken olmast durumunda, model
biitiin olarak %1 seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Faiz degiskenini kendi gecikmeleri acikla-
yabilmekte olup, gecikme seviyesinin 6. donem gecikmesine kadar uzandig1 sdylenebilir.
Model biitiin olarak degerlendirildiginde, doviz kurundaki ve pay piyasasindaki artiglarin
faizdeki degisimi negatif etkiledigi goriilmektedir.

Tablo 2: VAR Analizi Sonuglar1 (Bagimli Degisken: 1d_DdvizK)

Katsayt Ol¢. Hata t-orant p-degeri
const -0,0480012 0,0313397 -1,5316 0,15661
1d_Faiz 1 0,520463 9,79857 0,0531 0,95869
1d_Faiz 2 26,5175 11,5081 2,3043 0,04394 ok
1d_Faiz_3 -27,3738 11,8634 -2,3074 0,04370 *k
1d_Faiz 4 13,1832 13,5439 0,9734 0,35332
1d_Faiz_5 19,6743 15,05 1,3073 0,22038
1d_Faiz 6 -18,0811 11,1561 -1,6207 0,13614
1d_Faiz 7 -0,892257 8,97051 -0,0995 0,92273
1d_Faiz 8 -0,626211 8,19211 -0,0764 0,94058
1d_Altin 1 -0,234302 0,271218 -0,8639 0,40789
1d_Altin_2 -0,0394138 0,233054 -0,1691 0,86908
1d_Altin_3 0,261159 0,233563 1,1182 0,28964
1d_Altin_4 0,0867034 0,244042 0,3553 0,72976
1d_Altin_5 0,450011 0,260345 1,7285 0,11459
1d_Altin_6 0,220464 0,251212 0,8776 0,40075
1d_Altin_7 -0,128862 0,258003 -0,4995 0,62826
1d_Altin_8 -0,00866224 0,191836 -0,0452 0,96487
1d_PayP_1 0,109446 0,189965 0,5761 0,57726
1d_PayP 2 0,051603 0,192243 0,2684 0,79383
1d_PayP_3 0,179324 0,196315 0,9135 0,38250
1d_PayP_4 0,125192 0,225084 0,5562 0,59030
1d_PayP 5 0,302557 0,213141 1,4195 0,18616
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Katsay Ol¢. Hata t-orani p-degeri
1d_PayP 6 0,161216 0,211257 0,7631 0,46301
Id_PayP 7 0,210181 0,171214 1,2276 0,24771
1d_PayP_8 -0,0642718 0,181341 -0,3544 0,73038
1d_DévizK 1 0,414983 0,380016 1,0920 0,30044
1d_DovizK_2 -0,0179477 0,377713 -0,0475 0,96304
1d_DévizK 3 -0,17494 0,385569 -0,4537 0,65972
1d_DovizK 4 0,0615472 0,353353 0,1742 0,86520
1d_DovizK_5 0,0922058 0,348038 0,2649 0,79644
1d_DovizK_6 0,171896 0,3242 0,5302 0,60753
1d_DovizK_7 0,525674 0,304834 1,7245 0,11534
1d_DévizK 8 -0,0056242 0,278943 -0,0202 0,98431
Bagimli degisken ort -0,001454 Bagimli degisken 6.s. 0,018141
Kalint1 kareleri top 0,003493 Baglanim 6.h. 0,018690
R-kare 0,747300 Ayarlamali R-kare -0,061340
F(32, 10) 0,924145 P-degeri(F) 0,596024
Log-olabilirlik 141,4768 Akaike olgiiti -216,9536
Schwarz olg¢titii -158,8340 Hannan-Quinn -195,5209
ro -0,119543 Durbin-Watson 2,159943

Not: *** ** * girastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 2 sonuglari, doviz kurunu agiklamak igin kurulan modelin biitiin olarak %10 se-

viyesinde anlamli ¢ikmadigini gostermektedir. P-degeri 0,59 gibi yiiksek bir seviyedir ve

bu nedenle degiskenlerin doviz kurunu agiklamada yeteriz kaldig1 ¢ikarimi yapilabilmekte-

dir.
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Tablo 3: VAR Analizi Sonuglari (Bagimli Degisken: 1d_Altin)

Katsay Ol¢. Hata t-orant p-degeri
const -0,0179638 0,0329672 -0,5449 0,59776
1d_Faiz_1 13,1189 10,3074 1,2728 0,23190
1d_Faiz 2 21,7658 12,1057 1,7980 0,10239
1d_Faiz_3 25,7607 12,4795 -2,0642 0,06592 *
1d_Faiz 4 39,445 14,2472 2,7686 0,01983 **
Id_Faiz_5 -18,0994 15,8315 -1,1433 0,27957
1d_Faiz 6 -24,6608 11,7354 -2,1014 0,06193 *
Id_Faiz_7 0,986525 9,43634 0,1045 0,91880
1d_Faiz 8 3,23428 8,61751 0,3753 0,71526
1d DovizK 1 0,509622 0,39975 1,2749 0,23119
Id_DévizK_2 -0,162828 0,397327 -0,4098 0,69059
1d DévizK 3 0,279002 0,405592 0,6879 0,50716
Id DovizK 4 0,177425 0,371702 0,4773 0,64339
1d_DévizK 5 0,520919 0,366111 1,4228 0,18522
Id_DovizK 6 0,227787 0,341035 0,6679 0,51930
1d_DévizK_7 0,409408 0,320664 1,2768 0,23054
1d DévizK 8 -0,287335 0,293428 -0,9792 0,35056
1d_PayP_1 -0,0990284 0,199829 -0,4956 0,63091
1d_PayP 2 0,0223279 0,202226 0,1104 0,91427
Id_PayP 3 0,498768 0,20651 2,4152 0,03636 *k
1d_PayP 4 0,0389291 0,236773 0,1644 0,87268
1d PayP 5 0,407272 0,224209 1,8165 0,09935 *
Id_PayP_6 -0,245947 0,222227 -1,1067 0,29432
1d_PayP 7 0,112628 0,180105 0,6253 0,54575
Id_PayP 8 -0,405545 0,190758 -2,1260 0,05942 *
1d_Altin_1 -0,197755 0,285302 -0,6931 0,50400
Id_Altin 2 -0,0551241 0,245156 -0,2249 0,82662
Id_Altin_3 0,630348 0,245692 2,5656 0,02810 ok
Id_Altin 4 0,309142 0,256714 1,2042 0,25623
Id_Altin_5 0,498953 0,273865 1,8219 0,09847 *
1d_Altin_6 -0,33337 0,264257 -1,2615 0,23575
Id_Altin_7 -0,450804 0,271401 -1,6610 0,12769
1d_Altin_8 -0,512769 0,201798 -2,5410 0,02931 *x
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Bagimli degisken ort
Kalint1 kareleri top
R-kare

F(32, 10)
Log-olabilirlik
Schwarz dlgiitii

10

0,004191
0,003865
0,857389
1,878773
139,2999
-154,4802
0,155509

Bagimli degisken 6.s.
Baglanim 6.h.
Ayarlamal1 R-kare
P-degeri(F)

Akaike Ol¢iitii
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

0,025403
0,019660
0,401033
0,145693
-212,5998
-191,1671
1,687963

Not: *¥** ** * girastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 3 sonuglari, altin (bagimli degisken) i¢in kurulan modelin biitiin olarak anlamli

¢tkmadigini ve P degerinin 0,145 oldugunu gostermektedir. Kisaca bu modelde, faiz, doviz

kuru ve pay piyasasi, altin1 agiklamada %10 seviyesinde yetersiz kalmistir.

Tablo 4: VAR Analizi Sonuglari (Bagimli Degisken: 1d_PayP)

Katsay Ol¢. Hata t-orani p-degeri
const 0,113079 0,0657364 1,7202 0,11614
1d_Faiz_1 -1,36859 20,5529 -0,0666 0,94822
1d_Faiz 2 -30,1374 24,1387 -1,2485 0,24028
1d_Faiz_3 29,0317 24,8841 1,1667 0,27041
1d_Faiz 4 -20,227 28,4089 -0,7120 0,49274
1d_Faiz_5 -17,5184 31,568 -0,5549 0,59113
1d_Faiz 6 10,9951 23,4004 0,4699 0,64853
1d_Faiz 7 8,64493 18,816 0,4594 0,65574
1d_Faiz 8 0,772237 17,1833 0,0449 0,96504
1d_DévizK 1 -0,340976 0,797101 -0,4278 0,67788
1d_DovizK_2 -0,505873 0,792269 -0,6385 0,53749
1d_DovizK_3 0,113386 0,808749 0,1402 0,89129
1d_DovizK_4 -0,267854 0,741173 -0,3614 0,72532
1d_DovizK_5 -0,452554 0,730025 -0,6199 0,54918
1d_DévizK_6 -0,469127 0,680024 -0,6899 0,50597
1d_DovizK_7 -0,383184 0,639403 -0,5993 0,56231
1d_DovizK_8 -0,220888 0,585095 -0,3775 0,71367
1d_Altin_1 0,125379 0,568892 0,2204 0,83000
1d_Altin_2 -0,0490205 0,488842 -0,1003 0,92210
1d_Altin 3 -0,371518 0,489909 -0,7583 0,46574
1d_Altin_4 -0,633887 0,511888 -1,2383 0,24388
Id_Altin 5 -0,590832 0,546086 -1,0819 0,30468
1d_Altin_6 -0,66085 0,526928 -1,2542 0,23831
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Katsay Ol¢. Hata t-orani p-degeri
1d_Altin_7 -0,373034 0,541173 -0,6893 0,50631
1d_Altin_8 -0,1205 0,402384 -0,2995 0,77072
Id_PayP 1 -0,182452 0,398459 -0,4579 0,65682
1d_PayP 2 -0,585071 0,403238 -1,4509 0,17743
1d_PayP 3 -0,365671 0,41178 -0,8880 0,39538
Id_PayP 4 -0,360387 0,472124 -0,7633 0,46289
1d_PayP 5 -0,760487 0,447073 -1,7010 0,11977
Id_PayP_6 -0,226465 0,443121 -0,5111 0,62040
1d_PayP 7 -0,507337 0,359129 -1,4127 0,18811
Id_PayP 8 0,0324426 0,380372 0,0853 0,93371
Bagimli degisken ort 0,015855 Bagimli degisken 0.s. 0,034105
Kalint1 kareleri top 0,015368 Baglanim 6.h. 0,039202
R-kare 0,685418 Ayarlamali R-kare -0,321244
F(32, 10) 0,680882 P-degeri(F) 0,803390
Log-olabilirlik 109,6238 Akaike Ol¢iitii -153,2476
Schwarz 6l¢iitii -95,12803 Hannan-Quinn -131,8149
ro -0,052679 Durbin-Watson 2,098446

Not: *¥*% ** * girastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 4 sonuglari, Tablo 3 ve Tablo 2 sonuglartyla benzer sekilde, pay piyasasinin
bagimli degisken olmasi durumu i¢in kurulan modelin %10 seviyesinde yetersiz kaldigini,

P-degerinin 0,80 seviyesinde oldugunu ifade etmektedir.
4. Degerlendirme ve Sonug

Bu caligmada, Tiirkiye’deki kriz ortaminda, altin, pay piyasasi, doviz kuru ve faiz orani
arasindaki iligki VAR yontemiyle incelenmistir. VAR analizi i¢in uygun gecikme derecesi

8 olarak elde edilmis, analizler bu ¢er¢evede yapilmustir.

Analiz sonuglarma gore, faiz oraniyla pay senetleri ve doviz kuru arasinda bir iligkinin
olabilecegini ve bunun literatiirle ortlistiigiinii ifade edebiliriz, ancak bu iliskinin d6viz kuru
ve pay piyasasindan faiz oranma dogru oldugu goriilmektedir. Faizi agiklamada kendi geg-
mis degerlerinin de anlamli oldugu ulasilan bir diger sonugtur. Calismada, pay senetleri ve
doviz kurundaki degisimlerin faiz oranini negatif etkiledigine rastlanmistir. Bu durum, kriz
doneminde sermaye ¢ikisina bagl olarak pay piyasasinda meydana gelen diisiisle birlikte
faiz oranlarinin da arttig1 diisliniildiigiinde tutarli bir sonugtur. Altin, doviz kuru ve pay pi-

yasasinin bagimli degiskenler olmasi durumunda ise modellerin anlamli ¢ikmadigi goriil-
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miistiir. Dolayisiyla s6z konusu {i¢ degisken arasinda literatiirde rastlanan anlamli iligkiler

bu ¢alismada elde edilememistir.

Calismadaki VAR modellerinden, istatistiki olarak yiizde 1 seviyesinde anlamli ¢ikan
tek model, faizin bagimli degisken oldugu modeldir. Elde edilen bu bulgu, kriz déoneminde
faizin diger degiskenlerden etkilendigini ancak diger degiskenleri etkilemede yetersiz kala-
bilecegini gostermektedir. Bunun bir nedeni, kriz doneminde istikrarini halihazirda yete-
rince yitirmis olan makroekonomik gostergelerin, faizdeki degisime kayitsiz kalmasi, para
politikasinin iglevselligini yitirmesi olabilir. Bu nedenle, kriz déneminde para politikasina
kiyasla giiven ortaminin insa edilebilmesinin, makroekonomik verilerin istikrarini tekrar

yakalamasinda daha fazla katkida bulunabilecegi degerlendirilmistir.

Calismaya farkli degiskenlerin ilave edilmesi, farkli analiz yontemlerinin kullanilmasi
ve farkli kriz donemlerini yansitacak sekilde ¢alisma kapsaminin genisletilmesi durumunda
karsilasilacak sonuclar, arastirmanin derinliginin arttirilip, kriz donemindeki iligkinin daha

iyi anlasilmasi1 bakimindan literatiire katki sunacaktir.
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