e JOURNAL OF INSTITUTE OF ECONOMIC
Journa DEVELOPMENT AND SOCIAL

KSAD RESEARCHES

ISSN:2630-6166
International Refeered & Indexed 2020 Open Access Refeered E-Journal
Vol:6 / Issue:23 iksadjournal.com / iksadjournal@gmail.com p-370-384
rticle Arrival Date 04/05/2020 ARTICLE TYPE Published Date 20.06.2020
Doi: 10.31623/iksad062313 Research Article

TURKIYE’DE EKONOMIK GUVEN ENDEKSI iLE ALTIN FiYATLARI VE DOViZ KURU
ARASINDAKI ILISKININ ANALIZi!

GOLD PRICES AND EXCHANGE RATE ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN
ECONOMIC CONFIDENCE INDEX IN TURKEY

Prof. Dr. Salih BARISIK
Tokat Gaziosmanpasa Universitesi, [IBF Iktisat Boliimii, Tokat/TURKIYE
salih.barisik@gop.edu.tr
OrcID:0000-0002-3029-2206

Ogr. Gor. Engin DURSUN
Sivas Cumhuriyet Universitesi, Hafik Kamer Ornek MYO, Sivas/TURKIYE
edursun@cumhuriyet.edu.tr
OrclD:0000-0002-4340-2275

OZET

Ekonomik birimler, gecmis ve bugiiniin bilgilerine ilaveten gelecekte ortaya ¢ikabilecek ongdriilen-6ngorillemeyen
durumlar1 da hesaba katarak harecket ederler. ileri yonelik kararlarin tutarhligini muhtemel degisimlerin tahmini
belirlemektedir. Karar alma davraniglarina beklentilerin dahil edilmesi ekonomi politikalarinda beklentilerin agirligini
artirmaktadirlar. Beklentiler; bir yandan fiyat-vergi-biiyiime benzeri ekonomik degiskenlerden etkilenirken diger yandan
da mevsimselik-hava kosullari-siyasi kosullar benzeri ekonomik olmayan degiskenler tarafindan etkilenmektedir.
Kiiresellesen diinyada cografi smirlar ve mesafeler ortadan kalkarak iilke ekonomilerinin birbirlerinden etkilenme
diizeyleri artmaktadir. 500 trilyon dolara ulasan finansal sermayenin hiz1 ve bilyiikliigii diinya ekonomisinde dengeleri
hizli degistirebilmektedir. Giin gectikce hassaslasan ekonomik dengede yatirimcilarin karar verme giicliigiinii
giderebilmek i¢in giiven endeksi benzeri gostergeler olusturulmaktadir.

Yatirimcilarin karar verme siireglerinde giiven endeksi ile yatirim araglari arasindaki teorik iliski olasiligi, bizi Tirkiye
i¢in altin fiyatlar: ve dolar kuru ile ekonomik giiven endeksi arasinda bu ¢alismay1 yapmaya itmistir. 2007-2019 dénemi
icin Altin fiyatlari: TCMB kiilge altin fiyatlar1 aylik ortalamasi, dolar kuru: TCMB dolar satis fiyatlar1 aylik ortalamasi
ve TUIK ekonomik giiven endeksi aylik verileri kullanilmistir. ADF ve PP birim kok testi ile duraganligi belirlenen
degiskenlerin kisa donem i¢in Granger Nedensellik testi, uzun donem i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi uygulanmistir.

Anahtar Kelimeler: Altin, Déviz Kuru, Ekonomik Giiven Endeksi, Granger Nedensellik

ABSTRACT

In addition to the past and present information, economic units act by taking into account the foreseen and unpredictable
situations that may arise in the future. The estimation of possible changes determines the consistency of forward-looking
decisions. Including expectations in decision-making behaviors increases the weight of expectations in economic policies.

! Bu galisma 13-15 Mart 2020 tarihinde Tokat’ta 5. IKSAD Uluslararasi Sosyal Bilimler Kongresinde sdzlii bildiri
olarak sunulmustur.
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While the expectations were affected by economic variables such as price-tax-growth; on the other hand, it is affected by
non-economic variables such as seasonality, weather conditions, and political conditions. Geographical boundaries and
distances disappear in the globalizing world, and the level of influence of the national economies increases. The speed
and size of the financial capital, which has reached 500 trillion dollars, can change the balances in the world economy.

Investors in the decision-making process, the theoretical possibility of the relationship between confidence and investment
instruments, gold prices and the dollar exchange rate between us with economic confidence index for Turkey was pushed
to do this work. For the period of 2007-2019, the monthly average of the CBRT bullion gold prices for gold prices, the
monthly average of the CBRT dollar sales prices and the TurkStat economic confidence index were used. With the ADF
and PP unit root test, Granger Causality Test was applied for the short term and the Johansen Cointegration Test for the
long term.

Keywords: Gold, Exchange Rate, Economic Confidence Index, Granger Causality

1. GIRIiS

Ekonomik birimlerin ekonomik gostergeleri nasil yorumlayacagi makroekonominin en onemli
konularmdan biri olmustur. Bu gostergelerin yorumlanmasi gelecege yonelik tahminler araciligiyla
ekonomik faaliyetlerin artis ve azaliglarini belirleyebilmektedir. Makroekonomik denge analizlerinde
ilk olarak reel GSYH, igsizlik orani ve enflasyon orani, vb. temel géstergeler karsimiza ¢ikmaktadir
(Mishkin, 2018: 5). Bu verilerin yani sira son donemlerde iilkemizde de kullanilan endeksler, iktisadi
karar vericilerin tiikketim, tasarruf ve yatirim kararlariyla ekonomiyi etkilemektelerdir. Bu endekslerin
en ¢ok bilinenleri ise tiiketici giiven endeksi (TGE) ve ekonomik giiven (EGE) endeksidir. Tiiketici
giiven endeksi, tiiketicilerin maddi durum ve ekonomiye iligkin gelecek donem beklentilerini 6lgmeye
yaramaktadir (TUIK, 2020). Ekonomik giiven endeksi ise, hem tiiketici hem iireticilerin iilkenin
ekonomik haline iliskin genel bir degerlendirme yaparak, vatandaslarin gelecekle ilgili beklentilerini
ve neye egilim gosterdiklerini 6zetlemeye yaramaktadir (TUIK, 2020).

Ekonomik giiven endeksinin en 6nemli 6zelligi; tiiketici giiveninin yani sira reel kesim-imalat
sanayii, hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorlerine ait giiven endekslerinin, belli oranlarla
birlestirilmesinden olusmaktadir (Giing6r,2019:25-26). Kullanilan bu sektorlerin oranlari ise; %20
ile tliketici giiven endeksi, %40 ile reel kesim giiven endeksi, %30 ile hizmet sektorii giiven endeksi,
%S5 perakende ticaret sektorii gliven endeksi ve %S5 ile ingaat sektorii giiven endeksi seklindedir.

Sektorlere ait belirlenen oranlar, sektorlerin her birinin kendine ait giiven endeksi altinda
toplanmis alt endekslerinin de hesaba nispi oranlar dahilinde dagitilarak uygulanmasindan dolay1
oranlar bes ana sektdriin giiven endeksini dogrudan yansitmamaktadir (TUIK, 2020). Ekonomik
giiven endeksinde kapsanan alt endeksler; tiiketici giiven endeksinin alt endeksleri, reel kesim - imalat
sanayi giiven endeksinin alt endeksleri, hizmet sektorii giiven endeksinin alt endeksleri, perakende
ticaret sektorii giiven endeksinin alt endeksleri ve insaat sektorii gliven endeksinin alt endeksleridir
(TUIK, 2017).
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Bu endekslerden yalnizca reel kesim giiven endeksi verileri TCMB tarafindan, diger sektorlere
ait dort endeks verileri ise TUIK tarafindan hazirlanmaktadir. TUIK e gére denge matrisindeki her
dénemin degeri, donem ortalamasi ve standart sapma kullanilarak normallestirilmekte ve bu
degerlerin normallestirilmis halleri, agirliklandirilmasiyla bilesik bir seri olusturulmaktadir. Bilesik
serilerin ortalamasi sifir, standart sapmasi ise bir olarak kabul edilmektedir. Bununla beraber son bir
islem daha yapilarak, bilesik serilerin ortalamasi yiize (100), standart sapmasi ise ona (10)
denklestirilerek ekonomik giiven endeksi elde edilmektedir (TUIK, 2020).

Ekonomik giiven endeksi, yalnizca tiiketicilerin davranis ve beklentilerine ait bir endeks
olmamasindan ve toplumdaki birgok farkli karar vericiyi endekse dahil etmesinden dolay1 kapsamli
biz 6zellige sahiptir (Eyliboglu ve Eyiiboglu, 2017: 605). Ekonomik giiven endeksinin, sayisal olarak
yiizden (100) biiyiik olmas1 ekonomik gidisat konusunda iyimserligi gosterirken, yiizden (100) kii¢iik
olmasi ise ekonomik gidisat konusunda kétiimserligi isaret etmektedir (TUIK, 2020).

Ekonomik giiven endeksi, iiretici ve tiiketicilerin gelecekle ilgili beklentilerini yansitarak
tasarruflarin nasil degerlendirilecegine yon veren 6nemli bir gostergedir. Ekonomik giiven endeksi
tiretici ve tiiketici kararlarinin etkisiyle hem arz hem de talep hareketlerinin belirlenmesi bakimindan
kapsamli bir bilesik endekstir (Giingor, 2019: 25). Ekonomi giiven endeksi ile sayilamayacak kadar
makroekonomik degisken arasinda teorik iliski mevcuttur. Bu iligkilerden ikisi tasarruf sahipleri igin
hizli karar verilebilen doviz ve altin yatirim araglariyladir.

Tiiketicilerin harcamalarini belirleyen onemli faktorlerden biri tiiketicilerin piyasaya olan
giivenimdir (Tunali ve Ozkan, 2016: 55). 2008’de ABD’de baslayarak tiim diinyay etkisi altma alan
finansal kriz sonrasi, yatirimcilarin ABD dolarina yaklagimini degistirmis, ardindan da dnce Avrupa
ve sonrasinda diger diinya borsalarinda yatirimcilarin biiyiik kayiplar vermesi sonucu, yatirimcilar
emtia piyasalarina yonelmislerdir (Tokat, 2013: 152). Bu durum, emtia ve doviz piyasalarindaki
yatirimeilarin, tilkelerin major finansal gostergeleri yani sira giiven endekslerini de dikkate almalarim
saglamistir.

Bir yatirim araci olarak altin ve dovizi konu alan ¢alismalar genellikle nedensellik iligkisini
aragtirmigtir.  (Dooley vd., 1992) (Levin ve Wright, 2006) (Poyraz ve Didin, 2008). Finansal
piyasalardaki yatirimeilar ise, altin ve ABD dolar1 hareketlerini takip ederek yatirim kararlarina sekil
vermektedirler (Kirman, 2016). Zira bu piyasalardaki yatirimcilarin, altin ve ABD dolarmin birbirini
etkiledigi algis1 bulunmaktadir (Egilmez, 2013). Ulkemiz dzelinde, ABD dolar endeksinde diisiisiin
gozlemlenmesi, altin fiyatlarinda bir ytikselise neden olacagi algis1 olusturmaktadir (Kirman, 2016:
2). ABD dolar ile altin fiyatlar1 arasinda negatif yonlii, anlamli dogrusal bir iliski bulan ¢aligmalar
oldugu gibi (Toraman vd., 2011), altin fiyatlarim1 etkileyen baska faktorler ve faktorlerin altin
kazanclarina etkisini arastiran ¢alismalar da bulunmaktadir (Giingér, 2019: 25). Ornegin; Poyraz ve
Didin (2008) calismalarinda, altin fiyatlari izerinde doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve doviz rezervlerinin
etkisinin oldugu bulgusu elde etmisler; Tokat (2013)’da calismasinda; USD/TL piyasasindaki
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soklarin ve oynakligin gram altin piyasasi iizerinde etkisi oldugu sonucuna ulasmistir. Calismamiza
konu olan degiskenlerden altin ve ABD dolar1, ekonomik giiven endeksinin yani sira birgok
makroekonomik degiskenden etkilenebilmektedir.

2. LITERATUR OZETi

Matsusaka ve Shordone (1995) ¢alismalarinda, ABD’de tiiketici giiveni ile GSMH arasindaki
etkilesimi incelemislerdir. Calisma sonucunda, tiikketici giiven endeksinden GSMH’a dogru yonseme
gosteren nedensellik bulgusu elde edilmistir.

Tiiketici giiven endeksi, medya iizerinden ekonomiyi etkilemektedir. Blood ve Philips (1995)
ile Wu vd.’nin (2002) yaptiklari ¢alismalarda, olumsuz ekonomi haberlerinin tiiketici giivenini
olumsuz yonde etkiledigi sonucunu elde etmislerdir.

Ludvigson’a (2004) gore, tiiketici gliveninin artmasit her zaman tliketimin artmasini
saglamamaktadir. Tiketiciler giiniimiizde gelecekle ilgili kararlarin1 zaten vermektedirler. Ancak
gelirlerinde beklenmeyen bir degisim yasarlarsa, tiiketim egilimlerini degistirmektedirler.

Tiiketicilerin hissiyatlari, tiiketerek elde edecekleri reel getiri ve ekonomik faaliyetleri
konusunda tiiketici davranislarina yansimaktadir. Bu hissiyat piyasay1 da etkileyeceginden, iktisadi
birimlerin harcama ve yatirim kararlarin1 da etkilemektedir. Yatirimcilar, yatirirm yapma konusunda
olumsuz diisiinceye sahipseler, hisse senedi piyasalarinda ellerinde bulunan hisse senetlerini satarak
piyasay1 da olumsuz yonde etkileyeceklerdir (Chen, 2011).

Giines (2019), Avrupa Komisyonu Iktisadi Duyarlilik Gostergelerinin iktisadi eylemlerde
dongiileri 6nceden tahmin edebilecek duyarlilik gostergeleri olusturma ihtimallerini bulmak amaciyla
Birlesik Krallik 6rnegini analiz eden genis acilimli bir ¢aligmadir. Calismada, ekonomik duyarlilik
gostergelerinin her {ilke icin farkli ancak en iyi bilesenlerinin segilerek bulunabilecegi sonucuna
ulagilmustir.

Calismamiz Tiirkiye 0rnegini incelemesinden dolay1 bu konuda daha ¢ok Tiirkiye’yi ele alan
calisma 6rneklerinin verilmesi uygun goriilmiistiir.

Kandir (2006) ¢alismasinda, tiiketici giiveninin IMKB’de yer alan mali sektor sirketlerine ait
olan hisse senedi getirileri iliskisini incelenmistir. Calismanin analiz sonuglarinda tiiketici giiveninin
borsada yer alan mali sektor hisse senetlerini birgogu igin bir etken oldugu sonucunu elde etmistir.

Topuz’un (2011) ¢alismasinda, tiiketici giliveni ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki olast iligki
ele alinmistir. Gecikme uzunluklarmi farkli uzunluk seviyelerinde smayarak yaptigi analizler
dogrultusunda hisse senetlerinden tiiketici giiven endeksine ydnseme gosteren tek yonlii bir
nedensellik bulunmustur.

Ibicioglu ve digerlerinin (2013) Tiirkiye’de iizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda, déviz kuru ve
tiiketici giiven endeksi arasidaki uzun ve kisa donemli iliskileri incelenmistir. Incelenen dénemde
tilketici giiven endeksi ve doviz kuru arasinda uzun donemli ve kisa donemli iliskilerin oldugu
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sonucunun yant sira doviz kurunun tiiketicilerin gelecege yonelik beklentilerini etkileyen unsurlardan
biri oldugu bulgularini elde etmislerdir.

Kose ve Akkaya (2016) ¢alismalarinda, tiiketici giiven endeksi ve onu olusturan alt endekslerin
BIST100 endeksi ile tizerindeki etkisini arastirmiglar, yatirimcilarin beklenti ve endiselerinin borsa
getirileri konusunda etkin oldugu sonucu elde etmislerdir.

Tunali ve Ozkan’1n (2016), tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve tiiketici giiven endeksi arasindaki
etkilesimi inceledikleri calismalarinda; tiiketici giiveni ile TUFE arasinda uzun dénemli nedensellik
bulmuslardir. Ayrica galismada TUFE’den de tiiketici giivenine dogru kisa donemli nedensellik
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Besel ve Yardimcioglu (2016) ¢alismalarinda, Tiirkiye’de tiiketici gliven endeksinin, doviz
kurlariyla, petrol fiyatlari ve igsizlikle olast iligkisini incelemislerdir. Calismalarinda, doviz kurundan
tiiketici gliven endeksine ve igsizlige dogru nedensellik; petrol fiyatlarindan da yine issizlige dogru
tek yonlii nedensellik sonucu elde etmislerdir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2017), 2012-Ekim 2016 donemi i¢in ekonomik giiven endeksi ile hisse
senedi endeksleri arasindaki olasi iliskiyi arastirmislardir. Arastirmadaki analizler sonucunda,
ekonomiye duyulan giivenin, BIST Ulusal-100, BIST Sinai ve BIST Hizmetler endekslerinin
nedenleri oldugu bulgusunu elde etmislerdir.

Bicil vd.’nin (2018) caligsmalarinda, tiiketici giivenini etkileyebilecegi tahmin edilen birkag
makroekonomik ve finansal degiskenler ile tiiketici gliven endeksi arasindaki nedensellik iligkisini
incelemislerdir. Calisma sonucunda, tiiketici giiveninin sanayi tiretim endeksini etkiledigi, Borsa
endeksi, ABD dolar kuru ve tiiketici fiyat endeksinin de tiiketici glivenini etkiledigi sonuglari elde
edilmistir.

Gilingor (2019), ekonomik giiven endeksi ve finansal yatirim araglarindan elde edilen getiriler
arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Calismada; Amerikan dolarindan elde edilen reel getiri
ile ekonomik giiven arasinda tek yonlii nedensellik ve altindan elde edilen reel getiri ile de ekonomik
giiven arasinda tek yonlii nedensellik oldugu bulgularini elde etmistir.

Saritas ve Nazlioglu’nun (2019) ¢alismalarinda, korku endeksi olarak bilinen VIX endeksi ile
Tiirkiye’deki borsa ve doviz kurlart arasindaki iliskiler deneysel olarak incelenmis, korku endeksi
sokunun BIST-100 iizerinde negatif, dolar kuru {izerinde pozitif etkisi oldugunu gostermistir. Ayrica
VIX endeksinden de borsa endeksi ve dolar kuruna dogru birer nedensellik iligkisi elde edilmistir.

Cingdz ve Kendirli (2019), altin fiyatlarinin borsa endeksi ve dolar kurun ile var olan olasi
iliskisi incelenmistir. Calismada, borsa endeksi ve dolar kurundaki degismelerin altin fiyatlarini uzun
donemde etkileyecegi ancak kisa donemde ise altin fiyatlarimi etkilemedigi bulgusu elde edilmistir.

Akdag (2019), Tirkiye’deki VIX endeksi ile finansal gostergeler arasinda bir iliskinin olup
olmadigini incelemistir. Calisma sonuglarina gore; VIX endeksinden borsa endeksinin, doviz
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kurlariin, sanayi tiretim endeksinin, reel kesim giiveninin, satin alma yoneticileri endeksi ve risk
istah1 endeksini kalici olarak etkiledigi; tiiketici glivenini ise gegici olarak etkiledigi bulunmustur.

Calismada, ekonomik giiven endeksi ile iilkemizde onemli bir yatirim araglar1 olarak goriilen
altin ve ABD Dolar1 arasindaki kisa ve uzun donemli nedensellik iliskisinin varliginin arastirilmast
amaclanmaktadir. Bu iki yatirim aracinin tercih edilmesinin sebebi de; finansal piyasalara girislerde
yatirimcilarin aracilara ihtiya¢ duyarken; altin ve/veya ABD Dolar1 yatirimlarinda yatirimeilarin
kimseye ihtiya¢c duymadan erisebilme kolayligidir. Ayrica ekonominin hem arz hem de talep yoniinii
etkileyen bir endeks olmasi bakimindan ekonomik giiven endeksi, fiyat olusumunda daha etkin
oldugu diisiiniilmektedir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Calismada, kiilge altin ve ABD dolar1 satis kuru verileri TCMB elektronik veri degisimi
sisteminden, ekonomik giiven endeksi verileri de TUIK ’ten alinmak suretiyle toplamda 3 degisken
kullanilmigtir. Bu degiskenlerin 2007:01-2019:12 doénemindeki aylik ortalama degerlerinin dogal
logaritmalar1 alinarak veri seti olusturulmustur.

Calisgmada VAR yontemiyle analizler yapilmis, bu nedenle degiskenlerin hangi derecede
duragan olduklarinin tespiti amaciyla ADF ve PP birim kok testlerine tabii tutulmuslardir. Ardindan
gecikme uzunlugu bulunan degiskenlerin analizlerine gegilerek, uzun donemli iligkilerini tespit etmek
amaciyla da Johansen (1998) Esbiitiinlesme Testinin uygulanmasi, kisa donemli iliskilerini tespiti
icin de Granger (1969) Nedensellik testi uygulanmigtir. Ayrica degiskenlerin maruz kaldigi soklar
karsisinda diger degiskenlerin gosterdigi reaksiyonu gormek amaciyla etki-tepki analizi
uygulanmistir.

4, COZUMLEME SONUCLARI
4.1. Tamimlayici Istatistikler

Calismada kullanilan veriler 2007:01-2019:12 déneminde ait kiilge altin gram satis fiyati ve
ABD dolar1 satis kuru ile ekonomik giiven endeksi verileridir. Analizlerin saglikli sonug verebilmesi
icin degiskenlerin logaritmalar1 alinmis, degiskenlerin logaritmik tabandaki tanimlayici istatistikleri
Tablo 1’de gosterilmistir. Tabloya gore, oynaklik agisindan degiskenlerden en yiiksek oynaklik altin
fiyatlarinda iken, en diisiik oynaklik ise ekonomik giiven endeksine aittir. Ekonomik giiven endeksi
degiskenleri sola dogru dik ve normal bir sekilde dagilim gosterirken, altin fiyatlarinin sola dogru
basik ve anormal bir sekilde, ABD dolar kurunun da saga dogru basik ve normal bir sekilde dagilim
gosterdigi tespit edilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere ait Tanimlayici Istatistikler
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0.640 2.278 14.057
LUSD 156 0.815 1.852 0.162 | 0.4740,0030 (Sag) (Basik) | (0.000)

Degiskenlere ait korelasyonlar da Tablo 2°de gosterilmistir. Tabloya gore, ekonomik giiven
endeksi ile altin fiyatlar1 arasinda -0,154 oraninda negatif yonlii ve zayif bir korelasyon; ekonomik
giiven endeksi ile ABD dolar kuru arasinda -0,310 oraninda negatif yonlii ve zayif bir korelasyon;
altin fiyatlar1 ile ABD dolar kuru arasinda ise 0,930 oraninda pozitif yonlii ve gii¢lii bir korelasyon
oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. Degiskenler Arasindaki Korelasyonlar

LEGE LALTIN LUSD
LEGE 1
LALTIN -0.154 1
LUSD -0.310 0.930 1

Modeli olusturulurken, degiskenler arasi olasi hareketli iligkileri tespit etmek amaciyla VAR
modeli kurulacaktir. VAR modeline gore, ele alinan degiskenlerin duraganlik seviyelerini tespit
etmek gerekmektedir. Bu sebeple, ekonometri literatiiriinde Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) ve
Phillips-Perron (1988) tarafindan gelistirilen birim kok testleri yapilacaktir. Bu testlerin ortak
ozellikleri, soklarin neden oldugu yapisal kirilmalar1 dikkate almamalaridir.

4.2 .Birim Kok Testi Sonugclari

Calismada Augmented Dickey Fuller ve Phillips Perron Birim Kok testleri ile serilerin duragan
ya da birim koklii olup olmadiklari test edilmistir. Ho hipotezi birim koklerin var oldugu, HI hipotezi
ise birim koklerin olmadigin1 gosterir. LEGE serisi haricinde Augmented Dickey Fuller ve Phillips
Perron Birim Kok Testleri diizey degerlerinde (o) duragan ¢ikmayan serilerin tamami, degiskenlerin
birinci farklar1 alindiginda duraganlastigindan, seriler I(1) diizeyinde duragan bulunmustur. Diizey
degerlerinde ve birinci farklar1 alindiginda duragan c¢ikan degiskenlerin sabit modelde ve
sabit+trendli modeldeki test sonuglar1 Tablo 3’te gdsterilmistir.

Tablo 3. ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok Testi Sonuglar:
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Degiskenler ADF PP Degiskenler ADF PP
-3.031 (1) | -2.829 (4) -9.312 (0) | -9.249 (3)
LEGE LEGE
[0.03* | [0.056]* [0.00]*** | [0.00]***
= -0,233 (2) | -0,306 (2) = -9,685 (1) | -10,322 (3)
&‘3 LALTIN $ LALTIN
[0,93] [0,92] [0,00]*** | [0,00]***
3
0.928(2) | 0.794 (2 < -9.178 (1) | -8.341(5
- LUSD 2) 2) = LUSD @ ®)
X [0.99] [0.99]* L [0.00]*** | [0.00]***
S 2
-3.026(1) | -2813(4) | @ -9.285 (0) | -9.222 (3)
LEGE LEGE
[0.12] [0.19] [0.00]*** | [0.00]***
) i)
5 S
= -1,615 (2) | -1,825 (1) = -9,656 (1) | -10,288 (3)
st LALTIN + LALTIN
5 [0,78] [0,68] 5 [0,00]*** | [0,00]***
(2] (2]
-2.449 (2) | -2.494 (1 -9.386 (1) | -8.334 (6
LUSD @ @ LUSD M ©)
[0.35] [0.33] [0.00]*** | [0.00]***

Not: Tabloda %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermek amaciyla sirasiyla ***.** ve * degerleri kullanilmustir.
Parantez i¢i degerler optimal gecikme uzunlugunu, koseli parantez igi degerler ise olasilik degerlerini gosterme igin
kullanilmistir.

Ekonomik giiven endeksi igin birinci fark verilerinde, ADF ve PP testlerinde Mac Kinnon
(1996) kritik degerleri sabitte 1% , 5% ve 10% degerleri igin sirasiyla -3.473, -2.880, -2.576 ve sabit
+ trend i¢in 1%, 5% ve 10% olasilik degerleri i¢in sirasiyla -4.018, -3.439, -3.143 bulunmustur.

Testler sonucunda, degiskenlerin birinci farklari alindiginda duragan olduklari tespit edilmistir.
Ardindan birtakim analizlere gegmeden once optimal gecikme uzunlugunu bulmak gerekmektedir.
Bu sebeple, maksimum gecikme uzunlugu 6 olarak belirlenip 6nce optimal gecikme uzunlugu
hesaplanmistir. LR, FPE ve AIC bilgi kriterleri dogrultusunda optimal gecikme uzunlugu 3 olarak
hesaplanmis ve bu modele dahil edilmistir.

Tablo 4. Ekonomik Giiven Endeksi, Altin Fiyatlar1 ve Doviz Kuru Gecikme Uzunluklar:

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 860.9901 NA 2.00e-09 -11.51665 -11.45616 -11.49207
1 887.0847 50.78812 1.59e-09 -11.74610 -11.50417* -11.64781
2 902.9219 30.18644 1.45e-09 -11.83788 -11.41450 -11.66587*
3 913.3305 19.42005* 1.42e-09* -11.85679* -11.25196 -11.61106
4 916.0295 4.927064 1.55e-09 -11.77221 -10.98594 -11.45276
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925.1349
932.7129

16.25520
13.22335

1.55e-09
1.58e-09

-11.77362
-11.75454

-10.80591
-10.60537

-11.38046
-11.28765

3

3 3
EGEt = z a; EGEt_i + Z Bi AUt—i + z Yi USDt_i + &1
i=1 i=1

i=1
3

3 3
AUt = z ai AUt—i + z ﬁi EGEt—i + Z yi USDt—i + &1
i=1 i=1

i=1
3

3 3
USDt = z a; USDt_i + Z Bi EGEt_l' + Z Yi AUt—i + &1
i=1 i=1

i=1

4.3.EsBiitiinlesme Analizi Sonug¢lar

Degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin tespiti amaciyla Johansen

esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Johansen esbiitiinlesme testinin sonuglari ise Tablo 5 ve Tablo 6’da
gosterilmektedir.

Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonucu- Trace Istatistigi

Hypothesized iz (Trace) 0.05

No. of CE(s) Ozdeger Istatistigi Kritik Deger | Olasihk**
HO:r=0 0.242729 92.67772 35.19275 0.0000
HO:r<1 0.198517 50.97255 20.26184 0.0000
HO:r<2 0.111771 17.77879 9.164546 0.0010

Tablo 6. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonucu- Maksimum Ozdeger Istatistigi

Hypothesized Mak. Ozdeger 0.05

No. of CE(s) Ozdeger Istatistigi Kritik Deger | Olasihk**
HO:r=0 0.242729 41.70518 22.29962 0.0000
HO:r<1 0.198517 33.19375 15.89210 0.0000
HO: r<?2 0.111771 17.77879 9.164546 0.0010

Johansen testinin sonuglar1 olarak, iz istatistigi ve maksimum O6zdeger istatistigi sonuglari
incelendiginde, hi¢ esbiitiinlesme vektorii olmadigini sdyleyen yokluk hipotezi reddedilmektedir.
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Ekonomik giiven endeksi, altin fiyatlar1 ve ABD dolar kuru arasinda en fazla {i¢ adet esbiitiinlesme
vektorii oldugunu ifade eden hipotez ise %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmektedir. Buna gore
degiskenler arasinda %S5 diizeyinde ii¢ adet esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Bu sonuglar,
ekonomik giiven endeksi ile altin fiyatlar1 ve ABD Dolar1 arasinda uzun dénemli bir iliskinin
(esbiitiinlesme) oldugunu gostermektedir.

4.4 Nedensellik Testi Sonuclari

Nedensellik analizleri, bir degiskenin baska bir degiskeni tahmin etmede isabetli olup
olmadigin1 Slgmeye yararlar. Degiskenler arasinda sebep-sonug iligkisinin istatistiksel olarak test
edilmesine imkan veren ve Granger (1969) ¢alismasinda gelistirilen Granger nedensellik analizindeki
gibi iki duragan seri igin asagidaki VAR modelinin tahminini igerir (Asteriou & Hall, 2011, s. 322).

Tablo 7. Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Nedenselligin Yonii | Optimal Gecikme Uzunlugu Wald (Prob)
dlAltin > dIEGE 3 10.92031 (0.0122) **
dlUSD #> dIEGE 3 10.12962 (0.0003) ***
dIEGE #> dlAltin 3 6.498529 (0.0897) *
dlUSD #> diAltin 3 0.283586 (0.9631)
dIEGE #> dIUSD 3 6.059735 (0.1087)
dlAltin #> dIUSD 3 6.608870 (0.0855) *

Not: %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde nedensellik iliskisini gdstermek amaciyla degiskenlerin yaninda sirasiyla
*H*k ** ve * jgaretleri kullanilmigtir. Parantez igi degerler ise olasilik degerlerini gostermektedir.

Granger nedensellik test sonuglarina gore; altin fiyatlar1 ve ABD dolar kuru ile ekonomik giiven
endeksi ile arasinda bir nedensellik iliskisinin varlig1 goériilmektedir. Diger bir ifadeyle, kiilce altin
fiyatlarindan ekonomik giiven endeksine %5 anlamlilik seviyesinde, ABD dolar satis kurundan
ekonomik giiven endeksine %1 anlamlilik seviyesinde nedensellik iliskisi bulunmakta ve degiskenler
ekonomik giliven endeksindeki degisimleri aciklamada onemli birer faktordiir. Ayrica ekonomik
giiven endeksinden kiilge altin fiyatlarina %10 anlamlilik seviyesinde nedensellik iliskisi, kiil¢e altin
fiyatlarindan da ABD dolar satis kuruna %10 anlamlilik seviyesinde nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

4.5.Etki - Tepki Analiz Sonuclar:

Etki-tepki analizleri, bir degiskende meydana gelecek sokun etkisine karsin, diger degiskenlerin
tepkisini analiz etmektedir. Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden kaynaklanan bir sok
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karsisinda, i¢sel degiskenlerin gliniimiiz ve gelecekte alacagi sayisal degerlerine etkisini gostermeye
yardimct olurlar (Barigik ve Kesikoglu, 2006: 69).

Grafik.1. Etki-Tepki Analiz Sonuglari

Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.
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Etki-tepki analizleri incelendiginden goze ¢arpan en 6nemli durum, ekonomik giiven endeksi,
altin fiyatlar1 ve ABD dolar1 degiskenlerinin, kendilerinde meydana gelen pozitif soklara karsin 13
donemlik analiz donemi igerisinde dengeye gelmeleridir. Grafiklerdeki kirmizi gizgiler standart

hatanin giiven sinirlarini, mavi ¢izgiler ise nokta tahminlerini gostermektedir.

Altin fiyatlarinda goriilen pozitif bir soka, ekonomik giiven endeksinin 2. donemde (-0,004)
once negatif tepki gosterdigi, sonrasindaki donemlerde altin fiyatlarindaki negatif soklara ise
ekonomik giliven endeksinin 3. (0,009) ve 4. (0,010) donemlerde pozitif tepki gostermis, sonrasinda
endeksin tepkisi dengeye gelerek giiven araligi gitgide daralmistir. ABD dolarinda goriilen pozitif bir
soka, ekonomik giiven endeksinin 2. dénemde (-0,011) 6nce negatif tepki gosterdigi, ardindan ABD
dolarindaki negatif soklara ise 3. (-0,004) , 4. (0,002) ve 5. (0,003) donemlerde ekonomik giiven
endeksi pozitif tepki gosterip ardindan dengeye gelerek giiven araligi gitgide daralmistir.

Ekonomik giiven endeksinde goriilen negatif soka karsilik olarak altin fiyatlarinin 2. (-0,005)
ve 3. (0,005) donemde 6nce pozitif tepki verdigi, ardindan ekonomik giiven endeksinde olusan pozitif
soka karsin altin fiyatlarinin 4. (-0,007) donemde negatif tepki verdigi gériilmiistiir. ABD dolarindaki
soklara karsilik altin fiyatlarinda istatistiksel olarak ¢ok ciddi tepkiler verilmedigi goriilmistiir.
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Ekonomik giiven endeksindeki negatif soka karsilik olarak, ABD dolarinin 2. (-0,003) ve 3. (0,003)
donemde Once pozitif tepki verdigi, ardindan ekonomik giiven endeksinde olusan pozitif soklara ise
ABD dolar 4. (-0,003) ve 5. (-0,005) donemlerde negatif tepkiler verdigi goriilmektedir.

Altin fiyatlarinda goriilen pozitif soklara ABD dolariin 2. (0,007) ve 3. (-0,007) déonemde dnce
negatif tepki gosterdigi, ardindan altin fiyatlarinda olusan negatif soklara ise ABD dolar1 4. (-0,004)
ve 5. (0,002) donemlerde pozitif tepkiler gosterdigi bulgusu elde edilmistir.

5. SONUC

Beklentilerin yatirimlarin sekillenmesinde 6nemli bir rol oynadigi yadsinamaz bir gergektir. Bu
baglamda iktisadi karar vericilerin, karar asamalarinda bir¢cok parametreyi dikkate alarak yatirim
kararlarin1 yonlendirdigi ve endekslerin yatirim kararlarinda ne kadar 6nemli olabilecegi Tiirkiye’de
2007 yilindan itibaren aylik yayinlanan ekonomik giiven endeksi ile toplumun her kesimin yatirim
yapabilecegi altin ve ABD dolar1 degeri arasindaki iliski analiz edilmistir. Bu analiz i¢cin 2007-2019
donemi dolar kuru, altin fiyatlar1 ve ekonomik giiven endeksi arasindaki aylik verileri kullanilmistir.

Analizlerde degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iliskileri smanmistir. Granger
nedensellik analizleri sonucunda; altindan ekonomik giiven endeksine %5, ABD dolarina da %1
anlamlilik seviyelerinde kisa donemli nedensellik; ekonomik giliven endeksinden altina %10 ve
altindan da ABD dolarina %10 anlamlilik seviyelerinde kisa donemli nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Yapilan esbiitiinlesme analizleri sonucunda; ekonomik giiven endeksi, altin ve ABD dolar1
degiskenleri arasinda uzun dénemde de esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.

Tiirkiye i¢in bu sonuglarin yorumlanmasinda iilke ekonomisinin yasamis oldugu ekonomik
stire¢ dikkate alinmalidir. Tiirkiye ekonomisinin ¢ok uzun donemli enflasyonist siire¢ yasamasi,
sayica fazla ve biiyiik 6lgekli ekonomik istikrarsizliklar yasamasi, TL nin giivenli bir yatirim araci
olamamas1 yatirimcilar1 kolay ulasilabilir yatirnm araglarina yoneltmistir. Bu araglarin basinda ise
altin ve doviz gelmektedir. Bu araglarin hem alim-satim kolayligi hem de deger bakimindan
yatirimeilarina sagladig: ytliksek kar oranlari, tercih edilebilirliklerini artirmaktadir.

Ulkemizdeki toplumsal hafizadan dolay1, déviz kuru ile giiven kavrami arasinda sik1 bir iligki
olusmustur. Altinin ve dolarmn reel getirilerinin ekonomik giiven endeksinin nedeni oldugu, altinin
reel getirisinin de dolarin reel getirisinin nedeni oldugu bulgusuna ilaveten etki-tepki analizleri ile
degiskenlerde goriilen soklara karsin diger degiskenlerin gosterdigi tepkiler de yorumlanmustir.
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