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Abstract: The structure of the relationship between main
economic indicators manipulating the economy of a country
vary period by period. Additionally the direction and intensity
of the links differ according to the structure of countries. In
this concept, it is important to analyze these relationships in
Turkey which is a developing country. The aim of this study is
to reveal the relationships between the financial variables
(called alternative investment instruments): gold, interest,
Exchange rate, share certificate, and bond. The period
examined in this study is 1994-2005 indicating a wave length
for Turkish economy. Applied time series analysis are
causality and VAR analysis. )

It could said that the main aim of time series analysis is to
determine the properties of the series. According this aim it
could study with level data or fixed (stable) data. According the
results which obtained by VAR analysis; differentiation
especially detruding damage the relationships between
variables. Also if the aim is to reveal the relationships between
financial variables, studying with level variables is more
adequate.

TEMEL GETIRI ARACLARI ARASINDAKI ILISKININ
EKONOMETRIK ANALIZI:
TURKIYE ORNEGI

Ozet: Bir iilkenin ekonomisine yon vermekte olan ekonomik
gostergeler arasindaki  ilisgki yapisi  donemden doneme
Sfarkldagmaktadir. Ayrica iligkilerin yonii ve siddeti, iilkelerin
yapisina gore de farklilasmaktadr. Bu baglamda, gelisen bir
iilke olan Tiirkiye’de bu iliskilerin analiz edilmesi énem
kazanmaktadir. Calismamin amacy alternatif yatirun araclart
olarak da adlandwidan finansal degiskenler; altin, faiz, déviz
kuru, hisse senedi ve bono arasmdaki iliskilerin ortaya
ctkaridmasidwr. Calismada iizerinde ¢alhisian dénem Tiirkiye
icin bir dalga boyunu gosteren 1994-2005 dionemidir.
Kullamilan zaman serisi teknikleri VAR ve nedensellik
analizidir.

Zaman serisi analizlerinde temel amacin serilerin dzelliklerini
ortaya gikarmak oldugu séylenebilir. Bu amaca yonelik olarak
diizey verilerle caligdabilecedi gibi duraganlastirlmis seriler
ile de calbisuabilir. VAR analizinden elde edilen bulgulara
gore; fark almak, izellikle trendden armndirmak, degiskenler
arasinda var olan iligkilere zarar vermektedir. Bu baglamda
amag finansal degiskenler arasindaki iligkileri ortaya
gtkarmak oldugunda verilerin diizey hali ile ¢alismak daha
uygundur.

Keywords: VAR Analysis, Causality Analpsis, Financial — Anahtar Kelimeler: VAR Analizi, Nedensellik Analizi,
Indicators. : Finansal Gostergeler.
I. GIRIS krizin baslangici (yada ayak sesleri) olarak goriilebilir.

Ulke ekonomisine yon veren temel makro
ekonomik gostergeler arasinda ¢esitli iliskiler mevcuttur.
Bu iliskilerin yonii ve siddeti, {ilkeden iilkeye degismekle
beraber donemler itibariyle de farklilik gostermektedir.
Bu sebeple incelenen ekonomik gdstergelerin hangi
dénem araligimda secildigi o6nem kazanmaktadir.
Ekonomik konjonktiir olarak adlandilan ekonominin
zirve, daralma, dip ve canlanma dénemlerinde yapilacak
analizlerin birbirinden farkli olacag: ve duragan durumu
ifade etmeyecekleri agiktir,

Bu caligmada 1994-2005 dénemi ele almmugtir.
Bunun nedeni, 1994 yiindan 2005 yilma kadar olan
donemin Tirkiye ekonomisi i¢in bir dalga boyunu ifade
etmesidir (1993 yilinda kamu kesimi faiz yiikiiniin yiiksek
boyutlara ulagmasi ve bunu onlemek igin de siyasi
otoritenin kisa dénemde uygulanacak politikalarm faizleri
diistirmek yoniinde olacagin agiklamas: 1994°de yasanan

Ancak faizleri diisiirmek amaciyla piyasaya enjekte edilen
yitksek orandaki likidite ve diisen faiz oranlan dévize
olan talebi arttirrmgtir. Bankalarm yiiksek oranh bir
devaliiasyon olacag: beklentileri ve IMKB’nin islem
hacminin bu hareketliligi kaldwacak derecede yliksek
olmamasi sonucunda literatiire “5 Nisan Kararlart” olarak
gecen ve ekonomide bozulan makro dengeleri saglamak
amaciyla bir Snlem paketi agiklanmugtir. Ancak bu
kararlar mevcut krizin daha da derinlesmesine neden
olmugtur). Teorik olarak bakildigmmda yapilan analizin
dogru ve giivenilir sonuglar vermesi i¢in segilen donemin
bu ozelligi tasimas: gerekmektedir. Bunu saptamak igin
yapilan grafik analizleri sonucunda, 1994 yilmdan 2005
yilina kadar olan dénemin Tiirkiye ekonomisi igin bir
dalga boyu ifade ettigi goriilmiis ve analizin 1994-2005
dénemi igin yapilmasmin uygun olduguna karar
verilmistir.




Ocak 2008.215-229.

Galismanin amaci, alternatif yatinm araglar olarak
da adlandirlan finansal degiskenler; altm, faiz, doviz
kuru, hisse senedi ve bono arasindaki iligkilerin ortaya
¢ikarilmasidir. Bu amacla VAR ve nedensellik analizi
yapilmaktadwr. Tiwkiye i¢in son 10 yilda gesitli finansal
biiytikliikler arasindaki iligkilerin VAR ve nedensellik
analizi yardimi ile ortaya kondugu g¢ahismalarin var
oldugu; ancak bu gahgmalarin hi¢ birinde, tiim finansal
biiyiiklilklerin ~ bir arada  analize  katilmadiklan
goriilmektedir.

Calismada girig bliimiinden sonra yer alan ikinci
bsliimde,  kullamilan  degiskenlerin  tammlamas:
vapilmakta  ve  aralanindaki = iktisadi iliskiler
anlatilmaktadir. Ugtincii boliimde, ¢alismanin verileri ve
kullanilan  ekonometrik yontemler hakkinda bilgi
verilmektedir. Dordiincii bélimde tahmin sonuglan
verilmekte ve son bolimde ¢alismamn sonuglari
degerlendirilmektedir.

II. TEMEL FINANSAL GOSTERGELER

ILi. Cahsmada XKullamlan Temel Finansal

Araclarm Tanimlanmasi

Caligmada kullamlan finansal degiskenler altin,
faiz, doviz kuru, hisse senedi ve bonodur. Bunlardan altin;
iilke ekonomisi i¢in hem &nemli bir yatrrrm aracidir hem
de degerli bir rezerv birimidir. 1870’lerden 1939°a kadar
uluslararas1 para sistemi olarak yiiriirliikte kalan Altin
Standard: Sistemi de bu elementin hem rezerv araci hem
de yatinm araci -olarak degerini korumasimi saglamustir.
Ayrica diger yatinm tiirevlerine nazaran daha az getirisi
olmasina ragmen, en eski ve riski en diigiik araclardan biri
oldugu igin giiniimiizde en ¢ok iglem gdren araglardan
birisidir.

Ulke ekonomisinin istikrara kavusmasi
bakimmdan énemli bir gdsterge olarak kabul edilen faiz,
para piyasasimn dengeye gelmesini saglayan unsurdur
[1]. Faiz oranlari kisa ve uzun vadeli olmak iizere ikiye
aynilarak incelenebilir. Faiz oranlarindaki dalgalanmalar,
gelismekte olan iilkelerin makro ekonomik istikran
korumak isterken en sik kargilagtiklart sorunlardan
birisidir, Hiikiimetlerin kamu harcamalarimn
finansmamnda borglanma yolunu tercih etmeleri, faiz
oranlarmin bu tercihten direkt olarak etkilenmelerine
neden olmaktadir. Etkinin yapis: ve siddeti ise makro
ekonominin ilgilendigi temel konulardan biridir [2].

Déviz kuru, bir iilkenin ulusal parasmmn bagka bir
tilkenin ulusal parasi cinsinden ifade edilmesidir [3].
Diger bir deyisle iilke parasmmn diger lkelerdeki
satmalma giiciinii belirleyen énemli bir faktordiir. Ulkenin
Odemeler bilangosu, dig ticaret biiyiikliikleri, yabanc:
sermayenin iilkeye girisinde ya da c¢ikiginda, dolaysiz
sermaye yatmmlan iizerinde dogrudan etkisi olan bir
makro ekonomik biiyiikliiktiir. Genel olarak hiikiimetlerin
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izledikleri ekonomik politikalarm yam sira, dis ekonomik
ve politikalar sonucunda da degisiklik g6stermektedir [2].

Modern finansman araglarindan  biri  olarak
nitelendirilen hisse senedi ise, anonim ortakliklarda
sermayeyi esit tutarlara bélen ve sahibine paydas olma
hakki veren belgelerdir [4]. Ulkenin menkul kiymet
borsasmna kote olmus sirketlerin hisse senetlerinin
degerini ifade eden “endeks” kavramu da iilkelerin makro
ekonomik biiyiikliiklerinin kargilastirilmasinda kullanilan
onemli bir kriter olarak kabul edilmektedir.

Sermaye  piyasasmda  kullamlan  yatirim
araglarindan biri de bonolardir. Bono, hem kamu kesimi
hem de 6zel kesim kuruluglariun finansman yaratmada
kullandifi uzun siireli bir finansman aracidir [4].
Tiirkiye’de Maliye ve Giimrilk Bakanhgi'nca her yil
belirli smrlar iginde ve biitge kanununa dayaniarak
¢ikarilan kisa vadeli borglanma araci bononun, -altin
diginda olmak {izere- bu galismada ele alman yatiim
araglan ile kargilagtmldiginda, nispeten daha az riske
sahip bir yatirim aract oldugu sdylenebilir [5]. '

11.2. Temel Finansal Géstergeler Arasimdaki fktisadi v
liskiler

Cahsmada kullamlan degiskenler arasindaki
iligkiler, donemsel olarak farklilik gostermekle beraber,
genel olarak benzer seyir izlemektedir. Ekonominin genel
yapisina bagh olarak bu iliski kuvvetlenebildigi gibi tersi
de gecgerli olabilmektedir. Asagida, ¢aligmaya konu olan
degiskenler arasindaki karsilikl: etkilesim, teorik olarak
agiklanmaktadir.

Déviz kurlarinda meydana gelen bir artig —diger
bir deyisle iilke ulusal parasimin degerinin azalmasi-
iilkedeki yabanci portfoy yatuimlar: lizerinde olumsuz
etki yaratacag i¢in hisse senedi fiyatlarinda diigmeye yol -
acar. Difer taraftan borglanmamn maliyeti de
artacafindan faizlerde bir vyiikselis meydana gelir.
Faizlerin yiikselmesi durumunda ise; sermaye yabanci
para yerine ulusal paraya yonelecegi i¢in doviz kurlarinda
bir diisme goriiliir. Aymi sekilde faizden daha fazla getiri
saglayacagm diigiinen yatirrmcilar bonodaki yatirimlari
da faize yonlendirecekleri i¢in bono fiyatlarinda da diigiis
s6z konusu olacaktir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB)’nin
doviz alisi veya dogrudan bono alist dwrumunda; faiz
oranmin diismesi, bono fiyatinm artmasi, déviz kurunun
yitkselmesi ve altin fiyatiun yiikselmesi beklenirken
TCMB’nin dbviz ya da dogmudan bono satmast
durumunda; faiz orammn yiikselmesi, bono fiyatimn
diigmesi, doviz kurunun diismesi ve altn fiyatiun
diigmesi beklenir.

Ekonomik ve politik istikrarsizlik durumlarinda
ise, faiz orammin ylikselmesi, bono fiyatiun diigmesi,
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déviz kurunun yiikselmesi ve son olarak altin fiyatinin da
yiikselmesi beklenir. Bunun sebebi ekonomik ve politik
istikrarsizlik durumlarnda kimsenin yatinm yapmak ya
da bor¢ vermek istememesi, mevcut yatirimlarin ya da
sicak paralarmn iilkeden ¢gikmasidir. Sicak parayi ¢ekmek
ya da borg bulmak amaciyla faizler yiikselir.

Calismada, yukarida teorik olarak anlatilan
iliskilerin, Tiirkiye’nin son 10 yillik dénem i¢inde nasil
bir durum iginde olduklari; VAR ve nedensellik analizi ile
ortaya konmaktadar.

II. 3. Literatiir Taramasi

Tiirkiye’de finansal veriler arasindaki iliskileri
VAR ve nedensellik analizi baglaminda ortaya koyan ¢ok
sayida ¢aligma vardir.

Bunlardan Kargi ve Terzi (1997), 1986-1996
déneminde, faiz oranlan, TUFE, IMKB endeksi
arasindaki nedensellik iliskisi ile ilgilenmis ve sonug
olarak faiz oranlarmm enflasyonda meydana gelen
degismelerin 6nemli bir kisrum agikladigu; bunun yani
sira hisse senedi getirilerinin enflasyonda meydana gelen
degismelerin ¢ok az bir kismum agiklayabildigini ve
enflasyon ile IMKB endeksi arasmnda cift yonli bir
nedensellik iliskisi oldugunu saptamuslardir [6].

~ Kose, Ugar, Aksoy (2000), 1987-1999 doneminde
aylik veriler yardimuyla, toptan egya fiyat endeksi, doviz
kuru, aybk enflasyon, aylkk doviz kuru degisimi
arasindaki iligki yapisim VAR analizi ile incelemiglerdir.
Ayrnica yapilan ortak biitiinleme analizi sonucunda
logaritmik TEFE ve logaritmik déviz kuru degiskenlerinin
ortak biitiinlenen olduklar saptanmustir [7].

Ozer (1999), 1997-1999 déneminde aylik veriler
yardimmyla hisse senedi fiyatlan ile doviz kuru arasindaki
nedensellik iligkisi ile ilgilenmis ve sonugta hisse senedi
fiyatlanindan d6viz kuruna dogru tek y6nlii Engle-Granger
nedensellik iliskisi saptanmustir [8].

Turanli, Ozden ve Demirhan (2002), 1996-2001
doneminde ayhk veriler yardimyla para arzi ve tiiketici
fiyatlan endeksi arasmdaki iliski yapistm VAR analizi ile
incelemislerdir. Uygulanan VAR analizi sonucunda,
gliclii bir dinamik iligkinin oldugu ortaya konmustur [9].

Zengin (2000), 1994-2000 ddneminde aylik
veriler yardimiyla reel dgviz kuru, ihracat fiyat endeksi ve
ithalat fiyat endeksi arasindaki iligkiyi VAR analizi ile
incelemistir. Ayrica ihracat ve ithalat fiyat endekslerinden
reel doviz kurlarma dogru direkt bir nedensellik iligkisi
saptanmustir [10,11].

Zengin ve Kurt (2004), 1987-2002 déneminde
aylik veriler yardirmyla IMKB endeksi ile para arzi ve
fiyat endeksleri arasindaki nedensellik iligkisini

incelemiglerdir. Calismanm sonucunda, IMKB endeksi ile
para arzi ve fiyat endeksleri arasinda ¢ift yomli bir
nedensellik iligkisi, ayrica reel GSMH'tan IMKB
endeksine dogru tek yonlti nedensellik iliskisi ortaya
konmustur [12].

Yine Zengin ve Kurt (2006), 1989-2003 dénemi
i¢in aylik veriler yardimuyla makroekonomik degiskenler
ve IMKB endeksi arasmdaki iliskileri, VAR analizinden
yararlanarak ortaya koymuglardir. Sonug olarak da,
IMKB’nin cesitli makroekonomik degiskenlerle iligki
icinde oldugunu ve bu iliskilerden yararlamlarak hisse
senedi fiyatlarimin Ongoriilebilecegini ileri stirmiislerdir

[13].

Ancak yukarida siralanan ¢ahigralarm hi¢ birinde
tiim finansal biiyiiklitklerin bir arada iligkilerinin varlig
aragtirilmamustir. . Yukarida da deginildigi gibi, bu
¢alismada onlardan farkl: olarak tiim finansal bitytikliikler
bir arada analize katilmig ve aralarmdaki iligkiler, VAR
ve Nedensellik analizi yardimuyla incelenmistir. Ayrica
finansal degiskenler arasindaki iligkileri ortaya ¢ikarmak
amact ile, bu analizlerin duragan seriler i¢in mi diizey
serileri igin mi yapilmasmn  uygun oldufunun
belirlenmesi amaglanmustir.

II. CALISMANIN DEGISKENLERI VE
EKONOMETRIK YONTEM

III.1. Cahsmamn Degiskenleri -

Alternatif yatmm  araglar1  olarak  bilinen
Cumburiyet altm, ABD dolarn, IMKB 100 endeksi
(kapams fiyatlan) faiz oram ve bono fiyat1 arasindaki
iligkiler ve bu degiskenlerin seyri, yatinmcilara yén
verebilecek dzelliklerdir. Bu nedenle bu ¢alisma 1994:01-
2005:08 doneminde cumhuriyet altim satig fiyatt
(YTL/adet) (ALTIN), ABD dolan efektif alis fiyat: (YTL)
(DOVIZ), IMKB 100 endeksi kapams fiyatlan(HISSE),
vadesiz agirhiklandimlmis mevduat faizi (FAIZ) ve bono
fiyatlart (BONO) arasindaki iligkileri ortaya koymayi
amaglamaktadir (Calismada ayhk veriler kullamlnus ve
veriler  (http://www.tcmb.gov.tr/) ~ sitesinden  elde
edilmistir).

III. 2. Ekonometrik Yontem

Calismada ilk olarak degiskenlerin duraganliklar
Dickey ve Fuller (1979): DF(1979) ve Dickey ve Fuller
(1981): DF(1981) tarafindan tamitilan testler yardumyla
belirlenmekte ve test sonuglarina gore de serilerin
duraganliklariu  saglayacak domiigiimler yapilmaktadr.
Ikinci olarak, serilerin getiri serileri olmasi nedeni ile,
logaritmik farklar almarak getiri serileri elde edilmekte
ve duraganliklari, DF(1979) testi ile saptanmaktadir.
Ardmdan, yukanda yer verilen degiskenler ile diizey veri
olarak da analize katilmaktadir. Bu ii¢ degisken grubu
ayn ayn analiz edilmekte; degiskenler arasindaki iligkinin

217



Ocak 2008.215-229.

yapist etki-tepki fonksiyonlar1 ve her rassal sokun, VAR
modelindeki degiskenleri etkilemedeki 6nemi hakkinda
bilgi saglayan varyans aynstrma sonuglan ile ortaya
konatken degiskenler arasindaki iligkilerin y6nii de

Granger Nedensellik analizi yardum ile ortaya
konmaktadir.
Asapida  kullamlacak testler ve izlenecek

yontemler hakkinda kisa bilgi verilmektedir.
IIL. 2.1.Duraganhk Analizi

Zaman serisi analizinde son derece Onemli
kavramlardan birj ‘duraganlik’ kavramdir. Bunun nedeni
ise, ekonometrik modellerin duragan seriler igin
olusturulmalaridir. Bu sebeple 6ncelikle, analizlerin
uygulanmasimn &nkosulu olan duraganlifin incelenmesi
gerekir.

Uygulamada serilerin (zayif) duragan olmasi
yeterli kabul edilir ve bunu saptamak igin ortalama,
varyans ve kovaryanstan yararlamilir. Kovaryans duragan
olarak da adlanduilan zayif duragan seri, zaman iginde

ortalamasi, varyanst ve kovaryansi degismeyen seridir
[14].

Serilerin duraan olup olmadiklarini, duragan
olmamalart durumunda biitiinleme mertebelerini ortaya
¢ikarmak amaci ile uygulanan ve Dickey ve Fuller(1979)
tarafindan tamtilan birim kék testi, Y, serisi icin
olusturulan (1) numarali ADF regresyon denklemi ile
yapilr [15].

AY, = pY + ) 7 AY,  +6, @

i=1

Serilerin 6zelliklerine goére, denkleme vigilim ya
da trend degiskenleri eklenebilir. Denklemde yer alan

m

Z 7AY, terimi, denklem artiklarinda, ét, ortaya ¢ikan
i=l

otokorelasyonu ortadan kaldirmak amaci ile modele
katilmaktadir. Gecikme uzunlugu m, Akaike(AIC),
Schwartz(SC) gibi bilgi kriterleri yardimmyla belirlenir ve

bu terim sayesinde 5‘, otokorelasyonsuz olur.

DF(1979) tarafindan tanitilan testin hipotezleri,
Ho p= 0

Hl:p<0

A

olarak olusturulurken test istatistigi, 7 — %2

sh(ﬁ)
hesaplamr. Test, deterministik &gelerle ilgilenmeyip
sadece birim koke odaklamr ve sifir hipotezinin

olarak
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reddedilmesi, Y, degiskeninin duragan oldugunu gosteri;,
Bu duwrum Y~I(0) olarak gosterilir.

Dickey ve Fuller (1981) testi ise, serinip
ozelliklerini ortaya ¢ikarmak amaci ile yapilan ve ¢ogu
zaman DF(1979) testinden o&nce uygulanan bir testti,
Seride gozlenen trendin deterministik mi stokastik
oldufunu ortaya koyan test sayesinde denklemde yer
alacak deterministik 6geler belirlenir [16]. Bdylece seri
tipi, seriyi yaratan stirecin 6zellikleri dogru belirlenmig
olur.

Test denklemleri, deterministik 6geleri icerecek
sekilde,

AY, =a+fT+pY,  + ) y,AY, +¢, @

i
i=1

veya
3

olarak olusturulur. DF(1981) testinde, yukarida da
belirtildigi gibi, otoregresif parametre p’nun yam sira
sabit terim o ve trend parametresi f§ ile de ilgilenilir. Bu

durumda (2) nolu denklem i¢in uygun olan testler ¢2 ve

¢3 iken (3) nolu denklem i¢in uygun test ¢1 testidir. Bu
baglamda testlerin hipotez giftleri,

¢21g:1n Ho]l a»:ﬂ:p:O,Hal: a¢ﬁ¢0,p<0
@5 igin Hoit g=p=0,Ha: g20,p<0

@, i¢in Hop: a=p=0Ha: a#0,p<0

seklinde olusturulur. Test istatistigi, (2) veya (3) numarali
denklemlerin, bagka bir “deyisle kisitsiz denklemlerin
tahmini sonucu elde edilen kisitsiz toplam hata kare
(THKyr) ve kisitlar altinda elde edilen ksith THKg

degerlerinden yararlanilarak 4 = (THK , —~THK ;s)/ q

! THK , [ sd(UR)
formiiliinden hesaplanir. q, kisit sayismi; sd(UR), kisitsiz
modelin serbestlik derecesini gostermektedir. Test
dagilum, DF(1981) dagilimupa uymaktadr. DF(1981)
testinde, sifir hipotezi stokastik trendin, yani birim kdkiin
varh@mi; altematif hipotez deterministik trendin varligini
isaret etmektedir.

Caligmada ilk olarak DF(1981) testi uygulanarak
serilerde hakim olan trend tipi belirlenmis, duraganlip:
saglayacak doniisiimler sonrasmda da DF(1979) testi
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uygulanmugtir. Getiri serilerine ise DF(1979) testi
uygulanarak duraganhklar: ortaya konmugtur.
II1. 2.2.VAR Modelleri ve Analizi

VAR (Vektor Otoregresif) modelleri, Sims
tarafindan 1980 yilinda yaymnlanan makalesinde, ¢oklu
otoregresif zaman serisi modelleri olarak
tanimlanmaktadir [17]. VAR modellerinin  iglevi,

degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadir.

VAR modellerinde, modeli olusturan degiskenlerin
tiimii igsel kabul edilmekte; degiskenler arasinda teori
aranmamakta ve bu nedenle yapisal olmayan (ateorik)
modeller olarak adlandirtlmaktadir.  Aymca VAR
modellerinin dogrusal varsayilmasi da, modelin tstiinliigii
olarak saylmaktadir.

VAR modellerinin olugturulmas: agamasinda, X ve
Y incelenecek degiskenler oldugunda; X degiskeni
tncelikle kendi gecikmeli degerleri ile ardindan da Y
degiskeninin gecikmeli degerleri ile agiklamr. Modelin
artiklar, saf hata terimi 6zelligi tagimaktadir;

Aym sekilde Y degiskeni de oncelikle kendi
gecikmeli degerleri ardindan da X’in degiskeninin
gecikmeli degerleri ile agiklanir. Olugturulan bu modelin
artiklan da saf hata terimi 6zelligi tagimaktadyr.

Agiklanan bu durum kisaca agagidaki sekilde
gosterilebilir:
X = f(X/-r’ Yz-ixgu)_) &y - NB(O:Gi)
¥, = f(Yl-i’Xl-—i’SZl) > &yt NB(O’O—EZ)
E(g,,6,)=0

4)

(4) numarali gosterimde goriildigi gibi VAR
modelinde, denklemin saginda gecikmesiz igsel (cari)
degisken yer almaz. Bu sebeple denklemler En Kiigiik
Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilerek tutarh
parametre tahminleri elde edilir. Yapilan galigmalarda
tutarliligin 6nemi, tahmin edilen parametre tahminlerinin
anakiitle parametrelerine yakinsama nedeni iledir.

(4) numarali goésterimde yer alan fonksiyonel
iligkiler, asagidaki sekilde modelize edilirler.
k ”
X, = Zain—i +Zﬁle—[ +é&y, ®)
i=l j=t
i n
Y, = Z?’in—i +2 X, +é&, (©)
i=1 =]

J

(5) ve (6) numarali modellerde, VAR modellerinin
kovaryans-duragan seriler i¢in gecerli oldugu varsayimima

dayanarak, degiskenlerin duragan halleri kullamimaktadur.
Ayrica bu galismada, serilerin dzellikleri dikkate almarak,
sabit, trend, kukla degisken gibi 6gelerin de denklemlere
katilmas1  ile, diizey  Thalleri ile de modeller
olusturulmustur. Modellerde yer verilen k, m, p ve n
gecikme uzunluklarmin belirlenmesinde ise, LR testi ile
FPE, AIC, SC ya da HQ kriterlerinden yararlaniimaktadir.
Uygulamada LR testi sonucu, diger kriterlere gore daha
uzun gecikmeler elde edilmektedir. Bu nedenle ¢caligmada,
cimrilik prensibi izlenerek SC ve AIC kriterleri,
gecikmelerin belirlenmesinde temel ahinmmgtir.

VAR modellerinin parametrelerin yorumlanmasma
yonelik olmadigi gibi Ongorii amagh da olmadif
bilinmektedir. Modelin amaci, degiskenler arasmndaki
iliskiyi etki-tepki katsayilart yardimu ile ortaya koymakdir;
ancak denklemde degiskenlerin gecikmeli degerleri yer
aldig1 igin 6ngériide de bagarih olduklar: goriiliir [18-20].

II1.2.3.Nedensellik Analizi

Ekonometrik ¢aligmalarda iki ya da daha fazla
degisken arasinda iliski olup olmadifimn yam sira
iligkinin yonii de &nem kazanmaktadw. Bu sebeple
Granger(1969) tarafindan tamitilan nedensellik kavram,
bir degiskenin kendi gecikmeleri ile yapilan ongdriiye
(OHK baglaminda) gore, baska bir degiskenin gecikmeli
degerlerinin katilmasi durummnda daha iyi bir Ongéri
saglayip saglamadifina dayanmaktadir [21].

Nedensellik analizinde de, (5) ve (6) numaralt
denklemlerden yararlamlmaktadwr. Ancak nedensellik
analizinde VAR modelinden farkli olarak, bir denklem
sistemni s6z konusu degildir, denklemler tek tek ele almnur.
Nedensellik analizi, kovaryans duragan seriler igin
yapilabilmektedir; bu baglamda ¢ahismada analiz,
yukarida deginilen ilk iki grup veri igin yapilmigtir.

Nedensellik analizindeki temel mantik s6yle
dzetlenebilir: X, ve Y, incelenecek degiskenler oldugunda;
ilk olarak model, Y bagimli degiskeninin kendi ge¢mis
degerleri ile agiklanacagmdan hareketle gecikmeli Y,
degiskenleri ile olusturulur. Ardmndan modelin safma, X,
degiskenin gegmis degerleri eklenir ve (6) numarah
model elde edilir. Ardindan her iki modelin dngorii
basanlarn  karsilagtmlir. Modelin ongdrii  agismdan
-aciklama giiciiniin artmasi durumunda; eklenen degisken
XPnin, bagmmh depisken Y min nedeni oldugu
s6ylenebilir. Benzer islemler, (5) numarali denklem igin
de yapilir. Her iki model bir arada_degerlendirilerek,
nedensellik analizi sonuglandirihr.

Granger nedensellik testinde test hipotezleri, (5)
numarali denklem igin

H01: B]=B2=. . .=Bm=0

Ha,: en az biri sifirdan farkh
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olacak sekilde; (6) nurnaral denklem i¢in
HOzi 91=92=. - .=9,,=0
Ha,: en az biri sifirdan farkh

olacak sekilde olusturulur. Ho; bos hipotezi, Y
degigkeninin X’in Granger nedeni olmadifim ifade
ederken, Ho, bos hipotezi, X degiskeninin Y’nin Granger
nedeni olmadigim ortaya koymaktadir. Ho, hipotezinin
reddedilmesi durumunda Y’nin X’in granger nedeni
olduguna; Ho, hipotezinin reddedilmesi durumunda X’in
Y’nin Granger nedeni olduguna karar verilir. Bu durum,
“tek yonlii” nedensellik olarak adlandmilir. Her iki
hipotezin reddedilmesi durumunda ise Y’nin X’in nedeni
iken X’in de Y nin nedeni oldugu; yani “gift yonli”
nedenselligin olduguna karar verilir. F-test istatistigi,
kisith ve kisitsiz regresyon denklemlerinin tahmini
sonucu elde edilen OHK(SSR) degerlerinde yararlanarak
hesaplamr ve F-hesaplanan degerinin, F kritik
degerlerinden biiyiik olmasi durumunda H, hipotezleri red
edilerek, nedensellifin olduguna karar verilir. H,
hipotezlerinin reddedilmemesi durumunda ise
pedenselligini olmadifi ortaya ¢ikmaktadwr. Her iki
hipotezin reddedilmemesi durumunda, nedenselligin
olmadigindan ve degiskenlerin “bagimsiz” oldugundan
bahsedilir.

IV. UYGULAMA SONUCLARI

Bu béliimde, ilk olarak analize alman degiskenler
igin DF(1981) testi yapilarak serilerin 6zellikleri
saptanmuig ve test sonuglarina gére duraganlik i¢in gerekli
dontisiimler yapilnugtir. Trend duragan seri (TSP) 6zelligi
tastyan seriler trendden arindinlmyg; fark duragan serilerin
(DSP) ise farki alinmugtir. Ardindan trendden armndirma
islemi sonucu elde edilen ve trendden arindimlnus serileri
gosteren artik terimler ile fark almarak elde edilen yeni
serilere DF(1979) testi uygulanmustir. Yeni serilerin,
yapilan  iglemlerle,  durafanlklanmn  saglandig
saptanmugtir. Ikinci olarak, analiz edilecek serilerin getiri
serileri olmasmdan hareket ederck getiri serileri G(X\)=
Ln(X)-Ln(X,.;) olarak elde edilmistir. Bu grupta yer alan
serilerin duraganhklari da DF(1979) testi uygulanarak
ortaya konmustur. Ardindan her iki grupta yer alan seriler
igin, uygun- gecikme uzunluklari belirlenerek VAR
modelleri  olusturulmustur.  Modellerin = gecikme
uzunluklarimn belirlenmesinde, LR testi ile FPE, AIC, SC
ve HQ kriterlerinden yararlamlmaktadir; ancak bu
¢alismada SC ve AIC kriterleri, LR testine gore daha kisa
gecikmeler  sagladiklani igin, cimrilik prensibi geregi,
tercih edilmigtir.

. IV. 1. Duraganlik Analizi Sonuclar:
ALTIN, BONO, DOVIZ, FAIZ, HISSE olarak

gosterilen degiskenler i¢in yapilan DF(1981) ve DF(1979)
testlerinin  sonuglar1 Tablo 1’de toplulastrdmugtir.
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Serilerin  zaman  grafiklerinde  sifirdan  fapy,
ortalamalariun oldugu ve artan bir trendin varhg
gozlendidi i¢in tabloda sadece, (2) numarali denklemder,
yararlanilarak hesaplanan DF(1979) 1-testi ve DF(1981)

¢ 2 testi sonuglan verilmistir.

Tabloe.1. Seriler i¢cin DF(1979) ve DF(1981) Testleri

Ozet Tablosu
Test Istatistikler: Hesap. Tablo Karar
Degerl | Degeri
L(ALTIN)
rTesti_  ADF(2) -0.40 -3.44 Ho reddedilmez.
¢ . Testi 8.14 4,88 H, reddedilir.
DF (1981) Karar: Veriyi yaratan siireg: TSP
Trendden Modelin trend tipi 3. dereceden olarak
Arindirma: belirlenmistir. Bu modelden elde edilen artiklara
(RLALTIN) birim kok testi yapilmis ve sonug
asagida verilmistir.
Testi -4,74 -1.94 Ho reddedilir.
SONUC LALTIN~ TSP+ I(0)
L(BONOQ)
wTesti ADF(2) -2.49 -3.44 Ho reddedilmez
¢ o Testi 4.00 4,88 Ho reddedilemez.
DF (1981) Karar: Veriyi yaratan siireg: DSP  Farki alinan LBONO

serisine (ALBONO) yapilan birim kok testi
sonuglart asagidadir.

ALBONO igin | -5.51 -1.94 H, reddedilir.

rtesti ADF(1)

SONUC ALBONO ~ I(0) - LBONO~ I(1)

. L(DOViZ)

=Testi ADF(2) -0.13 -3.44 Ho reddedilmez.

¢ o Testi 7,84 4,38 Hy reddedilir.

DF (1981) Karar: Veriyi yaratan siire¢: TSP

Trendden Modelin trend tipi 3. dereceden olarak

Arindirma: belirlenmistir. Bu model artiklarma (RLDOVIZ)
birim kok testi yaptlmis ve sonuglar asagidadir.

Testi: -4.86 -1.94 Ho reddedilir.

SONUC LDOVIZ ~ TSP + X(0)

L(FAIZ)

1-Testi ADF(6) -2.11 -3.44 Hy reddedilemez.

¢ , Testi 1.81 4,88 H, reddedilemez.

DF (1981) Karar: Verlyi yaratan siireg: DSP Farki alinan LFAIZ
serisinin (ALFAIZ) birim kok testi sonucu
asagidadir.

ALFAIZ igint-testi | -4.95 -1,94 Hyreddedilir.

ADF(5)

SONUC ALFAIZ ~ I(0) — LFAIZ~ I(1)

L(HISSE)

=Testi ADF(l) -2.06 -3.44 Horeddedilemez.

¢ o Testi 4.50 4,88 Ho reddedilemez.

DF (1981) Karar: Verlyi yaratan siireg: DSP  Farki alinan LHISSE
serisinin  (ALHISSE) birim kok testi sonucu
asagidadir. .

ALHISSE igin | -8.80 -1,94 7 | Horeddedilir.

z-testi ADF(0)

SONUC ALHISSE ~ I(0) — LHISSE~ I(1)

*L, logaritmik doniigiimii gdstermektedir.

Tablo.1’de, LALTIN ve LDOVIZ serisini yaratan
siirecin TSP; LBONO, LFAIZ ve LHISSE serilerini
yaratan siirecin DSP oldugu gorilmektedir. Bunun
tizerine LALTIN ve LDOVIZ serileri trendden
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armdinlarak elde edilen yeni seriler RLALTIN: ve
RLDOViZ; LHISSE, LFAIZ ve LBONO serileri ise
farklann alnarak elde edilen yeni seriler ALHISSE,
ALBONO ve ALFAIZ olarak gdsterilmislerdir.

Ayrica analize alman tiim degiskenler finansal
seriler oldugu igin G(Y)=InY-InY,, olacak sekilde elde
edilen getiri serilerine uygulanan DF(1979) testi sonuglan
Tablo.2’de verilmistir.

Tablo.2. Getiri Serileri igin DF(1979) Testi Ozet Tablosu

Degisken Hesap Tablo Karar
Degeri (7) Degeri
G(HISSE) -7.433 -1.942 1(0)
G(DOVizZ) -1.337 -1.942 1(0)
G(ALTIN) -6.256 -1.942 1(0)
G(FAIZ) -5.350 -1.942 1(0)
G(BONO) -5.513 -1.942 1(0)

Tablo.2’de, hesaplanan 7 -istatistigi degerlerinin,
tablo degerlerinden daha negatif oldugu goritlmektedir.
Boylece tiim getiri serilerinin duragan oldufuna karar
verilmistir.

IV.2. VAR Analizi Sonuglar:

Asagida ilk olarak, DF(1981) testi sonuglarina
dayanak, trendden armdirma ve fark alma yolu ile
duraganlbiklar1 saglanan degiskenler igin VAR modeli
olusturulmustur. ilk olarak modelin tammlanabilmesi igin
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu
amagla yapilan LR testi sonucu 10 gecikmenin uygun
oldugu bulunurken, hesaplanan SC kriteri 1, AIC kriteri 3
gecikmenin uygun oldugunu ortaya koymugtur. Cimrilik
prensibi geregi, gecikme uzunluklart 1 ve 3 olarak
ahinarak olusturulan VAR modelleri, VAR(1) ve VAR(3),
modellerin saginda aym degigkenler yer aldif: igin, EKK
yontemi ile tahmin edilmis ve elde edilen artiklarn
grafiklerinde soklarin etkisi griilmiigtiir. Bunun iizerine
1998 ve 2001 yilaninda yaganan krizlerin etkilerini
ortadan kaldirmak amaci ile s6z konusu donemler igin
farkhh kukla degiskenler tammlanmgtir. Ilk gruptaki
modellerde D2001 ve D19982001 olarak gdsterilen
kuklalarm istatistiksel &nemli oldugu goriilmis ve
modellerde kalmasina karar verilmistir.

Her iki modelin de kararhlik ozelligini sagladig
goriibmiigtiir. Bunun {izerine segim, F-istatistikleri ve R?
leri dikkate alinarak yapilmis ve VAR(3) modelinin
uygun olduguna karar verilmigtir.

Asapida ornek olarak, deterministik trende sahip

oldugu  belirlenen altn  deBiskeninin  trendden
anndirilmas: ile elde edilen yeni seriyi gdsteren
RLALTIN igin gecerli olan ' VAR(3) modeli

olusturulmustur. Diger modeller de benzer sekilde
olusturulur. ) -

3 3
RLALTIN, = o, RLALTIN, , + )" ¢,DLBONO,

i=1 - J=l
3 3
+>" B RLDOVIZ, , + Y 6,DLFAIZ,
k=1 =1
; O
+> ¥, DLHISSE,_,, + x,.D; + 1,0, + &

m=1

VAR modelinin gegerliligi i¢in, ilk olarak modelin
kararlligmm ortaya konmasi gerekmektedir. Bu amagla
VAR(3) modeli AR karakteristik polinomiyalinin kokleri
hesaplanmustir. Birim daire disina gikan herhangi bir
kdkiin olmadiga Sekil.1°de goriilmektedir. Bu da VAR(3)
modelinde kararlihifinin saglandifim ortaya koymaktadir.

Inverse Roots of AR Charactexistic Polynomial
1.5

1.0

0.5+

[0 X o e R

~0.54

-1.04

-1.5
-1.5

T T
—1'.0 0.5 00 05 1.0 1.5

Sekil.1. AR Karakteristik Polinomiyalinin Kokleri

VAR(3) modelinin kararhlik kogulunu saglamas:
ise, etki-tepki katsayilarinm elde edilebilecegini ortaya
koymaktadir. Modelin gegerliligi saptandiktan somra bir
degiskende meydana gelen soklar kargisinda diger
degiskenlerin, gelecekte nasil tepki verdigini sayilarla
ifade etmek agisindan etki-tepki fonksiyonlari elde
edilmis ve grafikleri Sekil.2’de verilmistir.

Grafiklerdeki diiz ¢izgiler sok kargisinda ilgili
degiskenin verecegi tepkiyi gosterirken, kesikli gizgiler
ise bu sok karsisnda tahmin edilen tepkinin giiven
araliklarmi gdstermektedir. $ekil.2’de birinci swada yer
alan grafikler, modelde analizde yer verilen degigkenlerde
meydana gelen soklara kars1 faizin; ikinci sirada bononun;
figiincii swra hissenin; dordiincii sira altimn ve besinci sia
dévizin tepkisini (cevabmi) gdstermektedir. Bu baglamda
(Dickey ve Fuller(1981) testi sonucunda elde edilen
bilgiler dogrultusunda) VAR modelinde yer verilen
degiskenlerde meydana gelen soklara karg: tepkileri soyle
Szetlenebilir:

221



if
i
i
i
1

Ocak 2008.215-229.

FRequree o Oy Cre S8 brodor 2 2SE-
- A g o
oy /Q‘-\ N P S
= VAV ‘.\v/~’ RN . e
TTTTiry T T T Tivier T IRRBREEAR] IR EER)
e
Y "Kxn S o S B Vo
——— ] =S N — T T
llllll IRRER RN T IRRRERRER] ¥ T
~ o L. o
S b SN |
= T e N
H T Fitilrive IR AR AR REEERAR] I RRAEEARE]
g
< ‘4’\\ —‘\
. ~. .
- - o ]
//\ ] \\ —
Sew———— b
o— —
v ¥ IRARRR R IR ERERE N R R ER AR 1} ¥
o o p o o,
P 9 .,
o o/ \ o - \" NN
I 1/ ~ ] SN\ N ‘\
"~ /s ] O] —
~—— = N
. N J
IRERRER] IRREBRERII ERRERERE] Tivsaray T

$ekil.2. Etki-Tepki Fonksiyonlan Grafikleri

Faiz oranlar; bono ve déviz fiyatlarinda meydana
gelen 1 standart sapma sok karsisinda 2. aydan itibaren
artiy  seklinde tepki vermekte, tepki 3. dénemde
maksimuma ulagmakta ve ardindan azalarak eski
seviyesine donmektedir. Hisse senedi ve altin fiyatlarmda
meydana gelen 1 standart sapma sok karsisinda ‘ise, ilk
aydan itibaren azalma geklinde tepki vermekte, ardindan
bu tepki azalma ve artma seklinde devam ederek eski
seviyesine donmektedir.

Bono fiyatlar;; faiz oranlarmda ve doviz
fiyatlarmda meydana gelen 1 standart sapma sok
karsisinda ¢ok kiigiik bir tepki vermekte, eski seviyesi
dolaylarmda kalmaya devam etmektedir. Hisse senedi ve
altin fiyatlarinda meydana gelen 1 standart sapma sok
kargismda ise, azalma ydniinde ve giigsiiz bir tepki
vermekte, eski seviyesine gok kisa siirede donmektedir.

Hisse senedi fiyatlari; faiz oramlarinda, bono ve
altin fiyatlannda meydana gelen 1 standart sapma sok
kargisinda, artiy yoniinde tepki vermekte, ardmdan
yavasea azalarak eski fiyat seviyesine dénmektedir. Doviz
fiyatlarmda meydana gelen 1 standart sapma gsok
kargisinda ise, hemen diisme seklinde tepki vermekte, bu
tepki 4.d6nemden itibaren de eski seviyesine dénme
seklinde devam etmektedir.

Altm  fiyatlan; faiz oranlarmda ve bono
fiyatlarnda meydana gelen 1 standart sapma sok
kargismda ilk donemden itibaren artmaya baslamakta, 4.
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ve 5. donemlerde maksimuma ulagmakta, ardindy
yavagga azalarak eski seviyesinin iistiinde bir yerg
dengeye gelmektedir.

Hisse senedi fiyatlarinda yasanan 1 standart sapm
sok kargisinda altin fiyatlar, ¢ok az tepki vermekte v
denge, 10. donemde eski seviyesinin biraz altind
olugmaktadir. Doviz fiyatlannda meydana gelen
standart sapma sok kargisinda ise altm fiyatlarmd
belirgin bir tepki ortaya ¢ikmamaktadr.

Doviz fiyatlar;; bono, altn fiyatlan ve faj
oranlarinda meydana gelen 1 standart sapma g0
kargismda ilk doénemde artig eklinde tepki vermekte
ardindan tepkilerin y6nii degismektedir. Bono fiyatlarind
meydana gelen soka tepkisi, birinci ddnemde ortaya ¢ikay
artiy sonrasinda 4. dénemde maksimuma ulasmakta v.
ardindan azalarak eski seviyesinin tistiinde dengey:
gelmektedir. Faiz oranlarmda meydana gelen sol
kargisinda birinci dénemde ortaya gikan artig, devamnd:
azalarak -devam etmekte ve bu tepki, eski seviyesin
dénme ile sonlanmaktadir. Altin fiyatlarmda meydan:
gelen sok karsisinda déviz fiyatlarimin ilk dénemde art:
tepkisi verdikten sonra 2. dénemde itibaren bu tepki hizl.
azalarak devam etmekie ve 6. dénemden itibaren de esk
seviyesinin altinda dengeye gelmektedir. Hisse sened
fiyatlarmda meydana gelen sok karsismda ise dovi
fiyatlan, ilk doénemde diigme tepkisi vermekte, ardmdai
yavagga artmakta; 5. donemden itibaren yeniden azalaral
10. dénemde eski seviyesinin altinda  dengey:
gelmektedir.

Yukarida bir degiskende meydana gelen soklar:
diger deBiskenlerin nasil tepki verdigini ortaya koya:
etki-tepki fonksiyonlarnin analizi yapilds. Simdi de VAT
modellerinden yararlanarak elde edilen ve her bir rassa
sokun, VAR modelinde yer verilen degiskenler
etkilerinin nisbi &nemi ile ilgili bilgi elde edilmesin
saflayan varyans ayngtimanin analizi yapilacaktir. Bt
baglamda elde edilen sonuglar, Sekil.3’de goriilmektedir
Bu grafikler yardim ile apalize katilan bir degiskende
soklar nedeni ile ortaya ¢ikan degisimlerin, 10 dénen
boyunca, ne kadarinm kendi gecikmelerince, ne kadarinu
dier degiskenlerce agiklandigi (yiizde olarak) ortay:
¢ikmaktadir,

Sekil.3.’de birinci satirda DLFAIZ icin elde edilen
ikinci satirda DLBONO, igiincii satirda DLHISSE
dordiincii satirda RLALTIN ve begince satirda RLDOVIZ
icin elde edilen -varyans aynstrma sonuglar
goriilmektedir. Varyans ayngtirma degerlendirmesi kisace
soyle  yapilabilir.  Degiskenlerin  varyanslarindak
degismelerin kendi gecikmelerince agiklanma yiizdeleri
1. dénemde DLFAIZ i¢in %100; DLBONO ve DLHISSE
igin %99.9; RLALTIN i¢in %96 ve RLDOVIZ igin %6(
olarak belirlenmistir. Son dénemde ise kendi gecikmeler:
ile agiklanma ylizdeleri azalmakta ve DLFAIZ icin %83
DLBONO igin %95; DLHISSE i¢in %83; RLALTIN igir
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% 74 ve RLDOVIZ icin %44 olmaktadir. Son dénemde

LFAIZi acgiklamada DLBONO ve DLHISSE;
DLBONO’yu agiklamada DLHISSE; DLHISSE’yi
aciklamada DLFAIZ, DLBONO ve RLAL'IIN;
RLALTIN’1  agiklamada DLBONO; RLDOVIZ’i
agiklamada RLALTIN, DLBONO ve DLFAIZ
degiskenleri one ¢gikmaktadir.
Vatarce Qe

~]

] N

>

$ekil.3. Varyans Ayristirma Grafilleri

Calismada ikinci olarak getiri serileri olarak ifade
edilen serilerle VAR modelleri olugturulmusgtur. Bu seriler
icin SC ve AIC kriterlerinden yararlamularak uygun
gecikme uzunluklarimm 1 ve 4 olduguna karar verilerek
olusturulan modeller, EKK yontemi ile tahmin edilmistir.
Bu grupta yer verilen modellere de kriz donemlerinin
etkilerini ortadan kaldirmak amaci ile cesitli kuklalar
katilnmus; ancak sadece D19982001 kuklasimn istatistiksel
anlamli (6nemli) oldugu gorillerek modellerde yer
verilmistir. Her iki uwzunluk i¢in olugturulan modellerin
kararlihk &zelligi sagladifn goriilmiigtiir. Bu da her iki

= _Jmodel igin de etki-tepki katsayilarmin hesaplanacagum

ortaya koymaktadir. Daha sonra yapilan kontrollerde, F-
istatistigi ve R? si daha yiiksek olan VAR(4) modelinin
uygun olduguna karar verilmistir.

Yukanda da deginildigi gibi, VAR modellerinin
gegerliligi icin, ilk olarak modelin kararhhifimun ortaya
konmas1 gerekmektedir. Bu amagla VAR(4) modeli i¢in
AR karakteristik polinomiyalinin kdkleri hesaplannugtir.
Birim daire digma g¢ikan herhangi bir kokiin olmadig
Sekil.4’de gorillmektedir. Bu da VAR(4) modelinin

kararliigmmn saglandigim ortaya koymaktadir. VAR(4)
modelinin kararliik kosulumu saglamas: ise, etki-tepki
katsayilarimin elde edilebilecegini ortaya koymaktadir.

Inverse Roots of AR Characteristic Pdynamial

1.5

1.04

0.5

0.0

-1.04

-1.5

T T
45 40 05 00 05 10 15

Sekil.4. AR Karakteristik Polinomiyalinin Kékleri

VAR(4) modelinin gegerli oldugu saptandiktan
sonra degiskenlerin soklara nasil tepki verdigini sayilarla
ifade etmek agisindan etki-tepki fonksiyonlart elde
edilmis ve grafikleri Sekil.5’de verilmistir.
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Sekil 5. Etki Tepki Fonksiyonlarimn Grafikleri

Sekil.5‘de birinci swrada yer alan grafikler,
modelde analizde yer verilen degiskenlerde meydana
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gelen soklara kars1 faizin; ikinci sirada bononun; figiincii
sira hissenin; dordiincii sira altinin ve begsinci sira dévizin
tepkisini (cevabim) gostermektedir. Grafiklerden elde
edilen bilgiler dogrultusunda VAR modelinde yer verilen
degiskenlerde meydana gelen soklara kars: tepkileri soyle
Ozetlenebilir; :

Faiz oranlarmin, degiskenler de meydana gelen
soklar karsisinda tepkilerinin farkli oldugu gériilmektedir.
Faiz oranlari; bono fiyatlarinda meydana gelen 1 standart
sapma sok karsisinda ilk 2 ay tepkisiz kalmakta, 3. ve
5.aylarda maksimum tepki vermekte ve 6.aydan itibaren
eski seviyesine donmektedir. Doviz fiyatlarinda yasanan 1
standart sapma sok karsisinda ilk aydan itibaren artig
tepkisi vermekte, 5. dénemde etki azalmaya donmekte ve
sok karsisinda yasanan dalgalanma 9.ayda etkisini
kaybetmektedir. Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen
1 standart sapma sok karsisinda ilk 3 ayda tepki
vermemekte, bu donemden itibaren azalmaya baslamakta,
6. ayda etki sifwlamakta, ardindan azalma ve artma
seklinde tepki vererek 8. ayda eski seviyesine
donmektedir. Altin fiyatlarinda yasanan 1 standart sapma
sok kargisinda faiz oranlar, ilk aydan itibaren azalmakta,
3. aydan itibaren artarak etki pozitif olmakta, sonrasinda
da azalma ve arti tepkileri 10. dénemde eski seviyesinde
sonlanmaktadir.

Bono fiyatlari; faiz oranlarinda, hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen 1 standart sapma gsok
kargisinda, ilk dénemde kiigik bir azalma tepkisi
vermekte, ardindan kii¢iik dalgalanmalarla eski seviyesine
dénmektedir. Altin fiyatlannda meydana gelen 1 standart
sapma ok karsisinda ilk 2 donem tepki vermemekte;
ardindan kiigiik bir artig ve hazh bir azalma sonrasinda, 5.
donemden itibaren de kiigiik dalgalanmalarla eski
seviyesine donmektedir. D6viz fiyatlarinda yasanan 1
standart sapma sok karsisinda ise, ilk donemde arti
tepkisi vermekte, bu tepki yavasca azalarak eski
seviyesine donmektedir.

Hisse senedi fiyatlary, faiz oranlarinda ve bono
fiyatlarmda meydana gelen 1 standart sapma sok
karsisinda ilk ayda azalma seklinde tepki vermekte,
ardindan artarak salinmakta ve donem somunda eski
seviyesine dommektedir. Altin fiyatlarinda yasanan 1
standart sapma gok karsisinda ilk ayda hizla artmakta; 3.
ayda maksimum seviyesine ulagmakta ve yavasca
azalarak eski seviyesine donmektedir. Doviz fiyatlarinda
yagsanan | standart sapma ok karsisinda ise ilk 4 ay tepki
vermemekte, ancak S5.d6nemde maksimum tepkiye
vermekte, ardindan azalarak eski seviyesine donmektedir.

Altin fiyatlari; dbviz ve bono fiyatlarinda meydana
gelen 1 standart sapma sok karsisinda ilk dénemden
itibaren artiy yoniinde tepki vermekte, maksimuma
ulasmakta ve tepki donem sonunda eski seviyesine
donerek sonlanmaktadir. Faiz oranlarinda meydana gelen
1 standart sapma sok karsisinda ilk dénemde kiigiik bir
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artiy, ardindan azalma ve tekrar artig geklinde tepkj
vermekte ve doénem sonunda eski seviyesinin hemep
alinda dengeye gelmektedir. Hisse senedi fiyatlarmda
meydana gelen 1 standart sapma sok karsisinda ilk
donemde azalma seklinde tepki vermekte, ardindan artiga
gecerek 3.donemde maksimuma ulagmakta ve yavasca
azalarak eski seviyesine donmektedir.

Doviz fiyatlari; faiz oranlant ve altin fiyatlarinda
meydana gelen 1 standart sapma sok karsisinda ilk
dénemde artiy seklinde tepki vermekte, ardindan
sonrasinda yavagga azalarak eski diizeyine dénmektedir.
Bono fiyatlarmmda meydana gelen 1 standart sapma sok
kargisinda da ilk démemden itibaren artis seklinde tepki
vermekte, bu tepki 3.donemde maksimuma ulagmakta,
ardindan azalarak 5. ve 6. donemlerde eski seviyesine
dénmekte ve donem sonunda eski seviyesinin biraz
tistinde bir yerde dengeye gelmektedir. Hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen 1 standart sapma gsok
karsgismmda ilk anda azalma seklinde tepki vermekte,
ardindan artisa gecerek 3. donemde maksimuma
ulagmakta ve yavasca azalarak eski diizeyine
donmektedir.

Yukanda bir degiskende meydana gelen soklara
diger degiskenlerin nasil tepki verdigini ortaya koyan
etki-tepki fonksiyonlarinin analizi yapildi. $imdi de VAR
modellerinden yararlanarak elde edilen ve her bir rassal
sokun, VAR "modelinde yer verilen degiskenlere
etkilerinin nisbi onemi ile ilgili bilgi elde edilmesini
saglayan varyans ayristrmanin analizi yapilacaktir. Bu
baglamda elde edilen sonuglar, $ekil.6’de goriilmektedir.
Bu grafikler yardimu ile analize katilan bir degiskende
soklar nedeni ile ortaya ¢ikan degisimlerin, 10 doénem
boyunca, ne kadarinin kendi gecikmelerince, ne kadarmnm
diger degiskenlerce agiklandig: (ylizde olarak) ortaya
¢ikmaktadir.

Sekil.6.’da birinci satirda DLFAIZ, ikinci satirda
DLBONO, iigiincii satirda DLHISSE, dérdiincii satirda
DLALTIN ve besinci satirda DLDOVIZ igin elde edilen
varyans ayngtrma sonuglart verilmektedir. Varyans
aynistuma  deZerlendirmesi kisaca sbyle vyapilabilir.
Degiskenlerin  varyanslarindaki  degigmelerin  kendi
gecikmelerince agiklanma  yiizdeleri, 1. doénemde
DLFAIZ, DLBONO ve DLHISSE i¢in %100; DLALTIN
icin %93 _ve DLDOVIZ igin %52 olarak belirlenmistir.
Son donermde ise kendi gecikmeleri ile agiklanma
ylizdeleri azalmakta ve DLFAIZ i¢in %82; DLBONO
i¢in %79; DLHISSE i¢in %70; DLALTIN igin % 71 ve
DLDOVIZ i¢in %52 olmaktadir. Son dénemde LFAIZ’i
agiklamada DLBONO ve DLHISSE; DLBONO'yu
agiklamada DLHISSE ve DLALTIN; DLHISSE’yi
aciklamada DLALTIN ve DLFAIZ, DLALTIN:
agiklamada DLBONO; DLDOVIZi  agiklamada
DLALTIN ve DLBONO degiskenleri one ¢ikmaktadir.
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Sekil.6. Varyans Ayrigtirma Fonksiyonlarimin Grafikleri

Son olarak serilerin diizey halleri ile VAR
modelleri olugturulmugtur. Burada degiskenler logaritmik
diizey halleri ile model katilnugtir. Bunun yani sira
modellerde sabite, trend degiskenine ve kuklalara yer
verilmistir,.  Modellerde D1998, D20012005 ve
D19982001 kuklalarina, istatistiksel 6nemli olduklar igin
yer verilmistir.

Asagida LALTIN serisi igin olusturulan ornek
VAR modeli verilmigtir. Diger degiskenler iginde benzer
modeller kurulur.

LALTIN=") o, LALTIN, +) $LBONQ, +» SLDOVIZ,
i=l

i=1 i=l

> 8, LFAIZ_,+ y,LHISSE, +c+6T +&D, +,D, +£,(8)
i=l il

Bu grupta yer alan modeller igin LR testi
sonucunda 11 gecikmenin uygun oldugu; SC kriteri 1 ve
AIC kritefi 2 gecikmelerin uygun oldugunu goriilmiigtiir,
Cimrilik prensibine uyarak 1 ve 2 gecikmeli VAR
modelleri olusturularak EKK yontemi ile tahmin
edilmigtir. (8) nolu denklemde goriildiigii gibi, serilerin
zaman grafiklerinden yararlanarak modellerde sabite,
trende ve cesitli kukla degigkenlerine yer verilmistir.
VAR(1) ve VAR(2) modellerinin kararli oldugu
goriilmiis, F-istatistizi ve R’nin yiiksek olmasma
dayanarak da VAR(2) modelinin uygun olduguna karar
verilmistir.

" dengeye gelmektedir.

Yukarida da deginildigi gibi, VAR modellerinin
gegerliligi i¢in, ilk olarak modelin kararlihginin ortaya
konmas: gerekmektedir. Bu amagla VAR(2) modeli igin
AR karakteristik polinomiyalinin kokleri hesaplanmustir.
Birim daire digina ¢ikan herhangi bir kékiin olmadig:
Sekil.7°de goriilmektedir. Bu da modelinde kararliligmin
saglandipini ortaya koymaktadir. VAR(2) modelinin
kararhilik kosulunu saglamast ise, etki-tepki katsayilarinin
elde edilebilecegini ortaya koymaktadir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil. 7. AR Karakteristik Polinomiyalinin Kokleri

VAR(2) modelinin gegerli oldugu saptandiktan
sonra degiskenlerin goklara nasil tepki verdigini sayilarla
ifade etmek acisindan etki-tepki fonksiyonlar: elde
edilmis ve grafikleri Sekil 8’de verilmigtir. Bir degiskende
meydana gelen degismelerin, donemler iginde, ne
kadarmn kendi gecikmelerince, ne kadarnm diger
degiskenlerce agiklayan varyans ayristirma sonuglan ise
Sekil.9 ’da goriilebilir.

Sekil.8’de birinci swada yer alan grafikler,
modelde analizde yer verilen degiskenlerde meydana
gelen soklara karg: faizin; ikinci swrada bononun; iigiincii
sira hissenin; dérdiincii sira altimn ve beginci sira d6vizin
tepkisini  (cevabin)  gostermektedir. Bu  bilgiler
dogrultusunda VAR modelinde yer verilen degiskenlerde
meydana gelen soklara kars1 tepkileri soyledir;

Faiz oranlari; bono fiyatlarinda meydana gelen 1
standart sapma soka karsihik ilk domemde 2 aya kadar
tepki gostermemekte, 2.d6nemden sonra siirekli artmakta
ve 10. donemde eski seviyesinin istiinde bir yerde
Désiz fiyatlarmda yasanan 1
standart sapma sok karsisinda faiz oranlar, ilk ddnemden
itibaren artmakta ve 10. donemde eski seviyesinin iistiinde
bir yerde dengeye gelmektedir. Altn fiyatlarinda
meydana gelen 1 standart sapma gsok karsisinda ilk
donemde itibaren azalis tepkisi vermekte ve 10. dénemde
eski degerinin altinda dengeye gelmektedir. Hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen 1 standart sapma §ok
karsisinda  faiz  oranlan,  belirgin  bir  tepki
gostermemektedir.
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Sekil. 8. Etki Tepki Fonksiyonlarinin Grafikleri

Bono fiyatlari; faiz oranlarimda ve hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen 1 standart sapma sok
karsisinda ilk dénemden itibaren azalmakta ve donem
sonunda eski seviyesinin altinda dengeye gelmektedir.
Déviz ve altm fiyatlarinda meydana gelen 1 standart
sapma sok karsisinda ise ilk dénemden itibaren artmakta
ve donem sonunda eski seviyesinin iistiinde dengeye
gelmektedir.

Hisse senedi fiyatlari; faiz oram1 ve bono
fiyatlarinda meydana gelen 1 standart sapma sok
kargisinda ilk dénemde azalig yoniinde tepki vermekte,
ardindan artiga gegerek maksimuma ulagmakta ve dénem
sonunda eski seviyesinin iistiinde dengeye gelmektedir.
Déviz fiyatlarinda meydana gelen 1 standart sapma sok
karsisinda ilk donemde azahs seklinde tepki vermekte,
sonraki dénemlerde bu azalis devam etmekte, ancak 6.
dénemden itibaren artarak 10. dénemde eski seviyesinin
istiinde dengeye gelmektedir. Altin fiyatlarinda meydana
gelen 1 standart sapma sok karsisinda hisse senedi
fiyatlar,, ilk dénemden itibaren artmakta, 4 dénemde
maksimum tepki vermekte ve ardindan azalarak 10.ayda
eski seviyesine donmektedir.

Altn fiyatiar; faiz oranlan, bono ve doviz
fiyatlarmda meydana gelen 1 standart sapma sok
kargisinda ilk donemden itibaren artig seklinde tepki
vermekte ve son donemde eski seviyesinin tstiinde
dengeye gelmektedir. Hisse senedi fiyatlarinda meydana
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gelen 1 standart sapma sok karsisinda ise ilk dénemde
azalma seklinde tepki vermekte, 5. donemde tepki
sifirflanmakta ve ardindan artarak 10. donemde eski
seviyesinin ¢ok az istiinde dengeye gelmektedir.

Déviz fiyatlar;; bono, altin fiyatlant ve faiz
oranlarmda meydana gelen 1 standart sapma sok
karsisinda ilk donemden itibaren artis tepkisi vermekte ve
donem sonunda eski seviyelerinin iistiinde dengeye
gelmektedir. Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen 1
standart sapma sok kargisinda ise ilk dénemde azalma
seklinde tepki vermekte, 5. dénemde tepki sifirlamakta,
ardindan artisa gegerek 10. donemde eski seviyesinin
iistiinde dengeye gelmektedir.

Yukanda etki-tepki fonksiyonlarmmn  analizi
yapildi. $imdi de VAR modellerinden yararlanarak elde
edilen varyans aynstirma  sonuglarmn  analizi
yapilacaktir. Bu baglamda elde edilen sonuglar,
Sekil.9’da goriilmektedir. Bu grafikler yardimu ile analize
katilan bir degiskende soklar nedeni ile ortaya gikan
degisimlerin, 10 dénem boyunca, ne kadarmn kendi
gecikmelerince, ne kadarimn diger degiskenlerce
aciklandig: (yiizde olarak) ortaya ¢ikmaktadir.
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Sekil.9. Varyans Ayristirma Fonksiyonlariin Grafikleri

Grafikte birinci satirda LFAIZ, ikinci satirda
LBONO, {iglincii satrda LHISSE, dordincii satuda

_LALTIN ve besinci satirda LDOVIZ icin elde edilen

varyans ayngstrma sonuglart verilmektedir. Varyans
aynstirma degerlendirmesi kisaca s6yle yapilabilir.
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Degiskenlerin varyanslarindaki degismelerin kendi
gecikmelerince agiklanma yiizdeleri, 1. dénemde LFAIZ,
LBONO ve LHISSE igin %100; LALTIN i¢in %95 ve
LDOVIZ igin %50 olarak belirlenmistir. Son dénemde ise
kendi gecikmeleri ile agiklanma yiizdeleri azalmakta ve
LFAIZ icin %55; LBONO igin %71; LHISSE i¢in %77;
LALTIN i¢in % 59 ve LDOVIZ igin %50 olmaktadir. Son
dénemde LFAIZ’i agiklamada LBONO ve LDOViZ;
LBONO’yu agiklamada 1LDOVIZ ve LHISSE;
LHISSE’yi agiklamada LFAIZ ve LBONO; LALTIN1
agiklamada LDOVIZ ve LBONO; LDOVIZ’i agiklamada
LALTIN ve LBONO degiskenleri 6ne ¢ikmaktadir.

IV. 3. Nedensellik Analizi Sonuglarr

Nedensellik analizi i¢in de yukaridaki anpaliz
yaklasim izlenmis ve bu baglamda yapilan analizlerden
elde edilen sonuglar, Tablo.3’te dzetlenmistir. Tabloda
ikinci stitunda, DF(1981) testi sonuglarina dayanarak DSP
ve TSP siireclerince belirlendigi saptanan serilere yapilan
trendden armdmma ve farki domiiglimler somucu elde
edilen RLALTIN, RLDOVIZ, ALFAIZ, ALBONO,
ALHISSE degiskenleri ile yapilan nedensellik analizi
sonuglary; Ggiincii siitun getiri serileri olarak tanimlanan
GLALTIN, GLFAIZ, GLBONO, GLHISSE, GLDOVIZ
degiskenler ile yapilan nedensellik analizi somuglari
goriilmektedir. Analize katilan tiim degiskenler igin ikili
Nedensellik testleri yapilmug ve Tablo.3 nedenselliklerin
yonii belirtilerek olugturulmmstur.

Tablo. 3. Granger Nedensellik Analizi Ozet Tablosu(*)

RLALTIN, RLDOVIZ, | GLALTIN, GLFAIZ,

Nedenselligin Yonii ALFAIZ, ALBONO, GLBONO
ALHISSE GLHISSE, GDOVIZ

Gecikme | Jligki(®) | Gecikme | Iliski(*)

Uzunlugu Uzunlugu
LALTIN—LBONO 4 ok 4 %
LALTIN-LDOVIZ 5 20 o
LALTIN—LHISSE 4 * 7 *
LBONO—LDOVIZ 2 * 9 %
LBONO—LFAIZ 5 % 5 *
LBONO—LALTIN 9 e 9 o
LDOVIZ—LALTIN s C 20 -
LHISSE—-LBONG 7 * v x

(*) Tabloda %5 ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel anlamhi iligkilere
yer verilmistir. ** Cift yonli nedenselligi gosterir.

Tablo.3’de 2. siitunda, RLALTIN, RLDOVIZ,
ALFAIZ, ALBONO, ALHISSE olarak duraganlastirilmus
seriler ile yapilan ikili nedensellik analizi sonucunda 7
adet anlamh nedensellik iligkisinin sz konusu oldugu
goriilmektedir. Bulgular, altindan hisseye, bonodan
dovize, bonodan faize, dévizden altma ve hisseden
bonoya tek yonlii; altindan bonoya, bonodan altina ise gift

yonli nedensellik iligkisi oldufu ortaya g¢ikmugtir.
Bulunan iliskiler, iktisadi beklentiye uygundur.

Altn fiyatlarinda meydana gelen bir artig ya da
diisiis, hazine bonosu fiyatlar1 iizerinde dogrudan bir
etkiye sahip olmayacaktir. Ancak yiikselme doneminde
tasarruflarin altna yonelmesi bono talebini dolayisiyla
bono fiyatlanim diisiirecegi sSylenebilir, Bono fiyatlarmin
diigmesi dolayisiyla bono satiglarinim artmasi, ddvize olan
talebi  azaltacagindan  doviz  kurlarmda  diigiis
gozlenmektedir. Aym durum altn fiyatlan igin de
gecerlidir. Kurlarda herhangi bir nedenden dolay:
meydana gelen bir artiy durumunda, altm fiyatlan da
déviz kurlariyla aym yonde degigim gostermektedir. Yani
kurlardaki bir azalma altin fiyatlarinda diigiise yol
acmaktadir. Ciinkii iilke parasmin deger kaybetmesi
altimn daha pahali olacag: anlamuna gelmektedir. Tasarruf
kalemleri arasinda yer alan altin fiyatlarinm, déviz fiyati,
bono fiyati ve hisse senedi fiyatlarmm nedeni olmast,
analiz edilen dénemde beklentiye uygundur. Bunun yani
sira, bono fiyatlarmmn  yiikselmesinin, faizlerde
yiikselmeye neden olmasi da beklentiye uygundur.
Ayrica, bono fiyatlannin hisse senedi fiyatlar lizerinde
herhangi bir etkisi yokken, hisse senedi fiyatlarinin artigs,
bono fiyatlarmin artmasima neden olmaktadir.

Tablo.3’de 3. siitunda, serilerin getiri serisi oldugu
yaklagim ile yapilan ikili nedensellik analizi sonucunda,
8 adet anlaml nedensellik iliskisinin s6z konusu oldufu
goriilmektedir. Bulgular, altin fiyat ile bono fiyat ve altin
fiyati ile doviz fiyati arasmda ¢ift yonli nedensellik
iliskisi oldugunu ortaya koyarken; altmn fiyatt ile hisse
senedi fiyati, bono fiyat1 ile déviz fiyati, bono fiyat ile
faiz oram ve hisse senedi fiyat1 ile bono fiyat: arasinda tek
yonlii nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur.

Getiri serileri i¢in yapilan nedensellik analizi
bulgulan ile yukarida agiklanan bulgular arasmdaki tek
farkh iliski, altin d6viz arasindaki ¢ift yonli iligkidir. Bu
iliski, iktisadi olarak soyle agiklanabilir.

Altin fiyatlarindaki bir artig dogrudan déviz kurlan
iizerinde etkili olabilir. Ciinkii 6zellikle gelismekte olan
iilkelerdeki yatirimeilar tasarruflarmi bu iki yatim araci
tizerinde degerlendirmektedirler. Bu iki degiskenden
birinin fiyatlarmdaki degisme digerinin talebi dolayistyla
bir sonraki dénem ise fiyat1 iizerinde etkili olacaktir.
Kurlarda herhangi bir nedenden dolay: meydana gelen bir
artis durumunda ise altmn fiyatlan da doviz kurlanyla ayn1
yonde degisim gostermektedir. Yani kurlardaki bir azalma
altm fiyatlarmda diigiise yol agmaktadir. Ciinkii iilke
parasiun deger kaybetmesi altmin daha pahali olacag:
anlamina gelmektedir.
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V.  SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢ahismada, altin, faiz orami, doviz kuru, hisse
senedi ve bono finansal degiskenleri arasindaki iligkiler,
VAR ve nedensellik analizleri yapilmug ve bulgular
Tiirkiye’de, 1994-2005 doneminde yukarida siralanan
degiskenler arasimnda giiglii dinamik iligkilerin varligim
ortaya koymustur. Ancak degiskenler arasindaki
iliskilerin siddeti ve donemsel gecikmeleri, birbirlerinden
farklilik gostermektedir.

Calismada VAR modeli olarak 3 farkli model
olusturulmug ve analizleri yapilmustir. Burada, VAR
modellerinin teori gerefi kovaryans-durafan serilerle
olugturulmas1 amaci ile serilerin  duraganliklanm
saglayacak doniistimlerin serilerin arasmnda séz konusu
olan iliskileri etkiledigi ve bu nedenle serilerin trendden
bile armdinlmamalar gerektigi iddiasinin gegerliliginin
smamas1 amaglanmistir. Bu baglamda ilk modelde
serilerin 6zellikleri DF(1981) testinden yararlanilarak
ortaya konulmus, sergiledikleri ozelliklere uygun
doniigtimlerle duraganhklari  saglanmustir.  Ardindan
serilerin getiri serileri olmasmndan yararlanarak getiri
serileri igin, son olarak da diizey veriler igin VAR
modelleri olusturulmustur.

Olusturulan VAR modellerinin = bulgulan
degerlendirildiginde, serilerin fark alma veya trendden
arindirma  seklindeki doniigimler sonucunda var olan
iligkilerin  gizlenecegi sonucuna  vanlabilir. Bu
degerlendirme yapiluken, etki-tepki fonksiyonlarimmn
analizinde elde edilen sonuglanin Tiirkiye’de gozlenen
olgulann uygunlugunun yam swa, VAR modellerinin
tahmini sonrasinda elde edilen F-test istatistigi ve R*
degerleri de g6z oniine alinmugtir. Modelin gegerliligi igin
segme kriteri olarak kullamlan F ve R® degerlerinin,
diizey verilerle olugturulan VAR modelinde, digerlerine
gore, gok daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda
VAR modellerinin olusturulmasinda serilerin
sergiledikleri dzelliklerin dikkatle incelenmesi sonucunda,
bu ozelliklerin modele katilmasi ile diizey veriler ile
olusturulmasmin daha uygun oldugu sonucuna varilmistir.
Bu nedenle asagida sadece diizey veriler igin elde edilen
etki-tepki analizlerinin ve varyans ayrigtirma sonuglarinin
tizerinde durulmustur.

Etki-tepki fonksiyonlarmin analizi sonucu elde
edilen bulgular s6yle <Szetlenebilir: Faiz oranlarinda
meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda altin
ve dovizin benzer tepki verdikleri, hisse ve bononun ise
farkli tepki verdikleri goriilmekte. Donem sonunda hisse,
altm ve doviz eski seviyelerinin iistiinde, bonu eski
seviyesinin altinda  dengeye  gelmektedir. Bono
fiyatlarinda meydana gelen bir standart sapmalk sok
karsismnda déviz, faiz ve altimn benzer; hissenin ise farkh
tepki verdigi ve donem sonunda tHimiiniin eski
seviyelerinin iistiinde dengeye geldikleri goriilmektedir.
Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen bir standart
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sapmalik sok karsisinda altn ve doviz benzer tepki
verdikleri ve donem sonunda eski seviyelerinin az
ustiinde dengeye geldikleri; faiz ve bononun farkl
tepkiler verdikler, donem sonunda her ikisinin eskj
seviyenin altinda dengeye geldikleri goriilmektedir. Altin
fiyatlarinda meydana gelen bir standart sapmalik sok
kargisinda tim degiskenler farkli tepki vermektedirler,
Ayrica donem sonunda faizin eski seviyesinin altinda;
bono ve dovizin eski seviyelerinin Ustiinde, hissenin ise
eski seviyesinde dengeye geldigi gorilmektedir. Dovizde
meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda bono,
altin ve faizin benzer tepki verdikleri ve dénem sonunda
eski seviyelerinin iistlinde dengeye geldikleri, farkli tepki
veren hissenin de eski seviyesimin {istiinde dengeye
geldigi goriilmektedir.

Varyans aynstuma  sonuglart  ise  sdyle
Ozetlenebilir; degiskenlerin varyanslarmdaki degismelerin
kendi gecikmelerince agiklanma yiizdeleri, 1. donemde
LFAIZ, LBONO ve LHISSE i¢in %100; LALTIN i¢in
%95 ve LDOVIZ icin %50 olarak belirlenmistir. Son
dénemde ise kendi gecikmeleri ile agiklanma yiizdeleri
azalmakta ve LFAIZ i¢in %55; LBONO i¢in %71;
LHISSE igin %77; LALTIN i¢in % 59 ve LDOVIZ icin
%50 olmaktadir. Son dénemde LFAIZ’i agiklamada
LBONO ve LDOVIZ; LBONO’yu agiklamada LDOViZ
ve LHISSE; LHISSE’yi a¢iklamada LFAIZ ve LBONO;
LALTIN’1 agiklamada LDOVIZ ve LBONO; LDOVIZ’i
agiklamada LALTIN ve LBONO degiskenleri one
cikmaktadir. '

1ki farkh veri grubu igin yapilan ikili nedensellik
analizlerinin sonucunda benzer sonuglar bulunmustur.
Bilyiime serileri ile yapilan analizde 8, trendden
armdirma ve fark alma yolu ile duraganlastinlan veriler
igin yapilan analizde 1ise 7 nedensellik iligkisi
saptanmigtir. Her iki grup i¢in, “altin fiyatinin, hisse
senedi fiyatimin Granger nedeni oldugu”; “bono fiyatinn,
doviz fiyatinin Granger nedeni oldugu”; “bono fiyatinm,
faiz orammmin Granger nedeni oldugu”; “hisse senedi
fiyatinin bono fiyatmin Granger nedeni oldugu” ve son
olarak da “bono fiyatimn, altin fiyatimin Granger nedeni
iken bono fiyatinin altin fiyatinin Granger nedeni oldugu”
bulgusu ortak iken, altin ile d6viz arasindaki ¢ift yonli
nedensellik iligkisi, bitylime serileri ile yapilan analiz
sonucu elde edilmistir. Bulunan tiim iligkiler, iktisadi
beklentiye uygundur. Nedensellik analizi bulgulan
sonucunda trendden arindirmanin, seriler arasinda var
olan iligkileri g6z ardi edecegi, nedensellik analizinde de
ortaya ¢ilkamstir.
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