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EKONOMIK GUVEN ENDEKSI VE FINANSAL YATIRIM ARACLARI GETIiRILERi
ARASINDAKI NEDENSELLIK ILISKISi: 2007-2017 DONEMINDE ABD DOLARI VE
ALTIN GETIiRiLERiI ORNEGi !
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OZET

Calismada ekonomik giiven endeksi ve finansal yatirim araglarmin reel getirileri arasindaki
nedensellik iliskisi ele alinmistir. ABD dolari ve altinin 2007-2017 yillarin arasindaki reel getirilerinin,
aynt tarih araligindaki ekonomik giiven endeksi iizerindeki etkisi nedensellik analizi Granger
Nedensellik Testi ile yapilmis ve veriler EViews paket programinda analiz edilmistir. Sonug¢lara gére
ABD dolarinin reel getirisi ile ekonomik giiven endeksi arasinda tek yonlii nedensellik bulunmustur.
Buna gore dolarin reel getirisi ekonomik giiven endeksinin nedeni niteligindedir. Ayrica bu iki degisken
arasinda negatif korelasyona da rastlanmistir. Yapilan analizlere gore altimin reel getirisi ile ekonomik
gtiven endeksi arasinda kurulan nedensellik baginin da tek yonlii oldugu gézlenmistir. Buna gére altinin
reel getirisi ekonomik giiven endeksinin nedeni niteligindedir. Bu degiskenler arasinda yapilan

korelasyon analizi ise pozitif ¢tkmigtir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Giiven Endeksi, Finansal Yatirim Araglar: Getirileri, Granger
Nedensellik Testi .

JEL Kodlari: C1, C4, E44.

CAUSALITY RELATION BETWEEN ECONOMIC CONFIDENCE INDEX AND
FINANCIAL INVESTMENT TOOLS RETURNS: EXAMPLE OF US DOLLAR AND GOLD
RETURNS IN 2007-2017 PERIOD

ABSTRACT

In this study, the causality relation between the economic confidence index and the real returns
of financial investment instruments is discussed. Causality analysis of the real returns of US dollars and
gold between 2007-2017 on the economic confidence index of the same date range was made with the
Granger Causality Test and the data were analyzed in the EViews package program. According to the

results, one-way causality was found between the US dollar real return and the economic confidence

1 Bumakale 27-28 Haziran 2018 tarihlerinde Bandirma Onyedi Eyliil Universitesinde gergeklestirilen International Conference
on Empirical Economics and Social Sciences (ICEESS’18) adli konferansta sozlii bildiri olarak sunulmustur.
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index. Accordingly, the real effect of the dollar is the reason for the economic confidence index. There
is also a negative correlation between these two variables. According to the analyzes, it is observed that
the causality relationship between gold real return and economic confidence index is unidirectional.
Accordingly, the real return of gold is the reason for the economic confidence index. The correlation

analysis between these variables was positive.
Key Words: Economic Assurance, Financial Investment Tools Yields, Granger Causality Test.

JEL Codes: C1, C4, E44.

1. GIRIS

Ekonomik gliven endeksi tiiketici ve Ureticilerin makroekonomide gelecekle ilgili beklentileri ve
dolayisiyla yatirim kararlari agisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica sadece belli bir kesimin degil, ¢ok
farkli kesimlerin ekonomiye giivenlerini gostermesi bakimindan ekonomik giiven endeksinde 100’den
biiyiik degerler ekonomiye giivenin yiiksek oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Bu ¢alismada tilkemizin
en temel yatirim araclarindan birisi olan ve gerek taki gerekse giivenli yatirim araci olarak bilinen altinin
ve halkin her kesimi igin satin alinmas1 kolay yatirim araci olarak goriilen ABD dolarinin ekonomik
giiven endeksi ile iliskilerinin ortaya konmaya calisilmistir. Ayrica ekonomik giiven endeksi ve bu iki
finansal yatirim aracinin reel getirileri arasindaki nedensellik iliskisi de ele alinmigtir. Caligmada
oncelikle literatiir taramas1 yapilmis, ardindan analizlerde kullanilan veri seti ve Granger Nedensellik
Testi ile ilgili bilgi ve caligma modeli agiklanmustir. Son olarak elde edilen bulgular 6zetlenmistir. Altin
ve ABD dolarinin, sadece finansal piyasalarda yatirim yapan kesimin degil toplum her kesiminin
oncelikli yatirim araglarindan oldugu diisiiniildiigiinde bu iki yatirim aracinin ekonomik giiven endeksi

Uzerinde etkisinin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Iktisat teorileri ve teorisyenlerinin cevap aradig1 sorulardan birisi de ekonomik krizlerin nedenleridir.
Bu cevap ¢esitli ekonomik degiskenlerin birbirleriyle olan iligkileri kadar ekonomik birimlerin giiven
diizeyleri ile de iliskilidir (Gérmiis ve Giines, 2009). Bu agidan bakildiginda ekonomik birimlerin
rasyonel ve rasyonel olmayan davramglarimin giiven diizeylerini etkileyebilecegi, bu durumun da
ekonomik giliven endeksi ile diger ekonomik degiskenler iizerinde etkili olabilecegi sdylenebilir.
Ornegin yatirimeilarn ekonomik beklentilerinin olumsuz yonde seyretmesi giiven diizeylerinin diisiik
olmasina neden olurken, ayni beklentiler onlarin yatirim araglarina yaklagimlarim da etkileyecektir.
Nitekim Hollanders ve Viegenthart’a (2011) gore giiven endeksini etkileyen en temel iki faktor soyledir:
igsizlik, ekonomik biiyiime ve hisse senedi piyasasini da igeren reel ekonomi ve medya faktoriidiir.
Medya faktdriiniin bireylerin ekonomiye duyduklar1 giiven diizeyindeki belirleyiciligi konusunda
caligmalar yapan Blood ve Philips (1995) ile Wu vd. (2002), medyada ¢ikan ekonomi haberlerinin

ekonomik giiven diizeyi etkisine yonelik sonuglarini ortaya koymuslardir. Bu agidan bakildiginda
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ekonomik giiven diizeyinin tayininde etkisinden s6z edilen medya faktoriiniin, aslinda kisilerin
beklentilerini yonlendirebilme giicii nedeniyle iki temel faktérden biri oldugu sdylenebilir. Ozellikle
tilketici giiven endeksinin dogrudan tiiketici bireylerle iligkili olmasi ve tiiketicilerin mevcut durumlari
hakkindaki goriis ve beklentilerini yansitiyor olmasi, ekonomik giiven endeksinin de tiiketicinin duygu
ve disiinceleri, psikolojik, sosyal ve politik faktdrlerden etkilenmesine neden olmaktadir. Boylelikle
ekonomik giiven endeksi i¢in salt ekonomik veriler (doviz kurlari, enflasyon ve diger makroekonomik
faktorler gibi) ile degil, aym zamanda bireylerim ekonomik beklentileri ve bu beklentileri etkileyen

psikolojik, sosyal ve politik faktorlerle de etkilesim i¢inde oldugu soylenebilir.

Literatlrde ekonomik gliven endeksi ve alt endekslerinin ekonominin cgesitli gostergeleri ile
birlikte ele alindig1 ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Hisse senedi getirileri ile tiiketici giiven endeksi
arasinda nedensellik arayan calismalarda ulusal ekonomilerde en 6nemli gdstergelerden biri olan hisse
senedi piyasasina iliskin onemli sonuglara ulasilmig olmasi 6nem arz ederken, diger ekonomik
gostergeler ile birlikte tiiketici davraniglar1 da, arastirmacilar tarafindan giiven endeksleri ile birlikte
siklikla incelenmistir (Jansen ve Nahuis, 2003; Bremmer, 2008; Otto, 1999, Topuz, 2011; Kandir, 2006;
Matsusaka ve Sbordone, 1995; Charoenrook, 2005; Spreng ve Page, 2001; Allenby vd. 1996; Gurgir
ve Kilig, 2015; Tunali ve Ozkan, 2016; Lemmon ve Portniaguina, 2006; Fisher ve Statman, 2003; Singal,
2011; Asgary ve Gu, 2005; Neal ve Whethey, 1998; Yardimcioglu ve Besel, 2016).

Salhin vd. (2016), reel kesim guveninin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisini Granger
nedensellik testi ile incelemis ve 6nemli bir etki tespit etmistir. Ferrer vd. (2016) aym test ve panel
regresyon yontemini birlikte kullanmug ve giiven endekslerinin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkilerinin evrensel olmadigini belirtmistir. Ayuningtyas ve Koesrindartoto (2014) reel kesim giiven
endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli ve pozitif bir iliski varken tuketici gliven endeksi ile
anlaml ancak negatif bir iligki tespit etmislerdir. Hsu vd. (2011) ise tiiketici giiven endeksi ile hisse
senedi getirileri arasinda gii¢lii bir korelasyon oldugu seklinde sonug bildirmistir. Shmelling’in (2009)
yaptigi calisma 18 gelismis {ilkede yapilmis ve sonuglar tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi getirileri
arasinda yapilan diger benzer ¢alismalarla tutarli bulunmustur. Jansen-Nahuis (2003) ve Collins (2001)
caligmalarinda hisse senedi getirilerinin ekonomik giiven endeksinin nedeni oldugu seklinde tek tarafli

bir nedensellik tespit etmislerdir.

Calismada ele aliman dolar ve altin getirilerinin nedenlerinin ekonomik giiven endeksi
cercevesinde ele alinmasi, bu iki verinin baska faktorlerden etkilenmedigi anlamim tasimamalidir. Oyle
ki bu iki degiskenin birbiriyle korelasyon gosterdigi yoniinde goriisler de mevcuttur. (Poyraz ve Didin,
2008; Tokat, 2013; Levin, Montagnoli ve Wright, 2006; Toraman, Basarir ve Bayramoglu, 2011; Dooley
vd. 1992). Altin ve dolarda meydana gelen hareketlerin birbirlerini etkilemesi yoniindeki algi kisaca
sOyle aciklanabilir: altin ve dolar yatirimeilar yatirimlarim yaparken dolar endeksindeki diisiisii altin
fiyatlarinda yiikseligin bir habercisi olarak goriir veya tersi sekilde dolar endeksindeki yiikselme altin

fiyatlarinda bir diisiis yasanacaginin habercisi olarak yorumlanabilir (Kirman, 2016). Bunlarin disinda
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altin fiyatim ve getirisini etkileyen bagska faktorler ve bu faktorlerin altinin getirisi tizerindeki etkisinin
tartisildig calismalar da mevcuttur. Ornegin Elmas ve Polat (2014) altinin petrol, enflasyon, giimiis
fiyatlar pozitif, endeks, doviz kuru ve faiz oranlari ile negatif iliskisini ortaya koymuslardir. Sar1 (2014)
ise doviz kurunun hisse senedi ve tahvil piyasalarindan etkilendigi yoniinde sonug bildirmislerdir. Bu
ve benzeri ¢aligmalar altinin ve dolar kurunun makroekonomik degiskenlerden de yogun sekilde
etkilendigi sonucunu verir. Nihayetinde ABD dolarinin Tiirk yatirimcisinin sadece makroekonomik
degiskenlerden degil, uluslararas1 politika, medya, bireysel beklentiler gibi degiskenlerden de
etkilendigi sonucuna varilacaktir. Tiirkiye’de 2018 Agustos ayinda yasanan ABD dolar1 fiyatindaki
hareketlilik, makroekonomik degiskenlerden ¢ok sosyal ve politik faktdrler ve bunlarin etkisinde kalan

bireysel beklentiler nedeniyle yasanmustir.

Benzer sekilde altin fiyatlar1 ve dolayisiyla reel getirileri de ekonomik ve ekonomik olmayan
degiskenlerden etkilenebilmektedir. Petrol fiyatlari ile altin arasindaki iligkinin oramni tarihsel trendlere
gore bakildiginda 15,4 olarak bildirilmektedir (Poyraz ve Didin, 2008). Altin fiyatlar1 ve enflasyon
arasindaki korelasyonu vurgulayan ¢aligmalar da mevcuttur (McDonald ve Solnik, 1977; Jastram, 1977;
Jaffe, 1989). S6z edilen calismalar incelendiginde altinin reel getirisi ile ABD dolarimin reel getirisini

etkileyen ¢ok sayida faktor oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de altin ve ABD dolarim etkileyen makroekonomik faktorler diinya tilkelerinde doviz kurlarim
ve altin getirilerini etkileyen faktorlerden farkli degildir. Ancak iilkemizde altin talebi ile ilgili diger
iilkelerden farkli bir durum s6z konusudur. Soyle ki iilkemizde altin hem taki amagli kullanilirken hem
de yatirim araci olarak tasarruflarin degerlendirilmesinde siklikla kullanilmaktadir. Bir bagka ifadeyle
altin tilkemizde yatirim araci olarak da farkli bir boyut kazanmig ve fiziki yatirim araglarinin disinda
finansal yatirim araci olarak da kullanilmaktadir (Ozkan ve Kolay, 2016). Bu nedenle iilkemizde altin
fiyatlar1 ve dolayisiyla getirileri, diinya piyasalarinda oldugu gibi makroekonomik degiskenlerden ve
yani sira tiliketici tercihleri ve altin1 talep edenlerin amaclarindan da etkilenmektedir. Ayrica doviz
kurlarinin etkilendigi makroekonomik degiskenler, Tiirkiye’de de diger iilkelerle benzerlik gdsterir.
Enflasyon, faiz dengesi, ekonomik biiylime, gayri safi yurtici hasila (GSYH), ithalat, ihracat, dis ticaret
ac1g1 ve cari acik gibi birgok makroekonomik gostergenin doviz kurlarindan etkilenmesi ve doviz
kurlarmin bahsedilen makroekonomik gostergeleri etkilemesi s6z konusudur (Kartal, Depren ve Depren,

2018).

Ekonomik gliven endeksi, ekonomideki arz ve talep yonundeki aktorlerin, genel ekonomik
duruma iliskin davranig, degerlendirme, karar, beklenti ve egilimlerini bir biitiin olarak ve kapsamli

bicimde 6zetleyen ve Oncii gosterge niteligini tasiyan bir bilesik endekstir. Endeks;

o Tiiketici gliven endeksi (%620)
e Mevsim etkilerinden arindirilmus reel kesim-imalat sanayi (%40)

o Hizmet (%30)
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o Perakende ticaret (%5)

e ingaat sektorlerine (%5) iliskin giiven endekslerine ait normallestirilmis alt endekslerin
agirhiklandirilarak birlestirilmesinden olusmaktadir. Tiirkiye Istatistik Kurumu, ekonomik giiven
endeksini 2007 Ocak ayindan itibaren her ay sonunda yayimlanmaktadir. (tuik.gov.tr). Ekonomik
giiven endeksinin 100’den biiylik olmasi genel ekonomik duruma iliskin iyimserligi, 100’den
kiigiik olmasi ise ekonomik duruma iliskin kétiimserligi ifade etmektedir (Kog, Kaya ve Senel,
2017).

Ekonomik giiven endeksinde kapsanan endeks ve alt endeksler asagidaki gibidir:

Tablo 1. Ekonomik Glven Endeksinde Kapsanan Endeks ve Alt Endeksler

Yayimlayan kurum | Given endeksi Guven alt endeksi

TUIK Tiketici giiven endeksi Hanenin maddi durum beklentisi

Genel ekonomik durum beklentisi

Issiz sayis1 beklentisi

Tasarruf etme ihtimali

TCMB Tlketici gliven endeksi Toplam siparis miktart

Mamul mal stok miktar1

Uretim hacmi

Toplam istihdam

Toplam siparis miktari

Toplam siparis miktari

Sabit sermaye yatirim harcamast

Genel gidisat

TUIK Hizmet sektorii giiven endeksi Is durumu

Hizmetlere olan talep

Hizmetlere olan talep beklentisi

TUIK Perakende ticaret sektorii gilven endeksi | Is hacmi-satislar

Mevcut mal stok seviyesi

Is hacmi-satislar beklentisi

TUIK Insaat sektorii giiven endeksi Alinan kayitli siparislerin mevcut diizeyi

Toplam ¢aligan sayist beklentisi

metod_tr_27_04_2017.pdf

Kaynak: TUIK- http://www.tuik.gov.tr/indir/metodolojikDokumanlar/ege

Ekonomik giiven endeksinin 2017-Aralik ay1 verileri ile olusturulan degisim grafigi Grafik 1°deki
gibidir. Grafik 1 incelendiginde ekonomik giiven endeksinin 100 puanin ¢ok altinda seyrettigi donemleri
2008 Mart ay1 ile 2010 Subat ay1 arasinda gostermektedir. 2014 Ocak tarihi itibariyle ise 100 puan

dolaylarinda seyretmektedir.
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Grafik 1. Ekonomik Guven Endeksi 2007-2017 Degisimi
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Kaynak : TUIK-http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1102

Bu calismada ABD dolar1 ve altinin 2007-2017 yillarin arasindaki reel getirilerinin, ayni tarih
araligindaki ekonomik giiven endeksi lizerindeki etkisi nedensellik analizi Granger Nedensellik Testi
ile incelenmektedir. Ekonomik giiven endeksi tizerinde etkisi olan makroekonomik degiskenlerden altin
ve ABD dolarinin etkileri tartigilirken endeksin diger ekonomik ve ekonomik olmayan degiskenlerden

etkilendigi unutulmamalidir.

3. VERI SETi VE MODEL

Aylik verilerin kullanildigi bu calismada 6rneklem donemi 2007:01 ve 2017:12 tarihlerini
kapsamaktadir. Modelde kullanilan tiiketici giiven endeksi ve BIST 100 endeksine ait veriler, TUIK ve

Borsa Istanbul A.S. ve T.C. Merkez Bankas1 Veri Dagitim Sisteminden derlenmistir.

Calismada nedensellik iliskisini belirlemek lizere Granger (1969) nedensellik testi kullanilmistir.
Teste gegmeden dnce veriler duraganlik testine tabi tutulmuslardir. Duraganlik sinamasi Genisletilmis
Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller; ADF) birim kok testi uygulanmistir. ADF birim kok testi,

birim kok testleri i¢inde en yaygin testtir.

Dickey-Fuller birim kok testi hata terimlerinin sabit varyansa sahip olduklarimi varsayar.
Genisletilmis Dickey Fuller testi, modele gecikmeli degerler eklemis ve Dickey Fuller testini
otokorelasyon problemine karsi diizeltmistir. Phillips-Perron (PP) birim kok testi ise hata teriminin zayif
derecede bagimli olmasina ve heterojen olarak dagilmasina izin vermektedir (Enders, 2004). PP birim

kok testi, ADF’de meydana gelen serisel korelasyon ve degisen varyans sorununu ortadan kaldirmak
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icin kullanilan yaygin birim kok testlerinden biridir (Ugurlu, 2009). ADF birim kok testi asagidaki

regresyon denklemine sabit ve / veya sabit ve trend eklenerek hesaplanmasindan olugsmaktadir.
AYy = 8Y 1 + X% aidY g + & )

Denklem 1’de &; beyaz gurulti hata terimini, AY;_; ise AY;_y =Yy —Yi_y, AY;_p =Y,y —

Y:_3 vb sekilde gosterilir.

PP birim kok testi test istatistikleri ADF test istatistigi i¢in kullanilan kritik tablo degerleri ile
karsilastirilir, bu kargilastirmaya gore Ho hipotezi kabul veya ret edilir. ADF ve PP birim kok testlerinde

Ho hipotezi serinin duragan olmadigi yani seride birim kok oldugu seklinde kurulur.

Ayrica Granger nedensellik testinin gecikme uzunluguna duyarl bir test olmasi nedeniyle veriler
icin gecikme uzunlugu testleri uygulanmistir. Ayrica veriler oncelikle duraganlik agisindan analiz
edilmiglerdir. Duraganlik analizi, zaman serileri analizinin baslangi¢c noktasidir. Bir degiskenin
duraganligi sabit bir ortalama, sabit bir varyans ve gecikme seviyesine bagli kovaryansa sahip oldugu
gostermektedir. Bir diger ifadeyle duragan olmayan bir zaman serisinin dagilim 6zellikleri zaman i¢inde
sabit kalmayacaktir (Ayhan, Ertugrul ve Yildirim, 2017). Tiim analizler Eviews 6 paket program

araciligryla yapilmistir.

4. BULGULAR

Calismada kullanilan veriler 2007 Ocak — 2017 Aralik doneminde ait altin ve dolar finansal
araclarinin aylik reel getirileri ve ekonomik giiven endeksi verileridir. Verilere ait tanimsal istatistikler
ve korelasyonlar Tablo 2’de goriildiigii gibidir. Tabloya bakildiginda ekonomik giliven endeksinin
20017-2017 tarihleri arasinda 60,40 puana kadar diistiigii gozlenirken endeks en ¢ok 116,50 puana kadar
yukselmigtir. Altimin reel getirileri en az 12,09 kayip ile en ¢ok 16,97 kazang diizeyinde bulunurken,
ABD dolari getirileri en diisiik 6,69 kayip ve en yiiksek 17,84 olarak bulunmustur.

Tablo 2. Ekonomik Giiven Endeksi ve Yatirim Araclar1 Getirilerine iliskin Tamimlayici

istatistikler
Minimum getiri | Maksimum getiri | Ortalama | Standart Sapma
Ekonomik Guven Endeksi 60,40 116,50 100,001 10,001
Altin Aylik Reel Getiri -12,09 16,97 0,712 4,494
Dolar aylik Reel Getiri -6,69 17,84 0,129 3,257
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Tablo 3. Ekonomik Giiven Endeksi ve Yatirnm Araclar1 Getirileri Arasindaki Korelasyonlar

Ekonomik Giiven Altin Reel Dolar Reel
Endeksi Getirisi Getirisi
Ekonomik Giiven Pearson -
) ) 1 -,163 -,244
Endeksi Correlation
Sig. (2-tailed) ,062 ,005
Altin reel getirisi Pearson -
) 1 ,553
Correlation
Sig. (2-tailed) ,000
Dolar reel getirisi Pearson L
Correlation
Sig. (2-tailed)

Korelasyon matrisine gére ekonomik guven endeksi ve dolar reel getirisi arasindaki negatif
korelasyon ile altin reel getirisi ve dolar reel getirisi arasindaki pozitif korelasyon istatistiksel olarak

anlamli bulunmustur (-.244, p<.05; .553, p<.05).

Birim kok test analizinde ekonomik giiven endeksi, altin reel getirisi ve dolar reel getirisi ayr1 ayr1
analiz edilmistir. Ekonomik giiven endeksi duraganlik testinde ham verilerle yapilan analizler Grafik
2’de goriildiigii tizere istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu nedenle birincil fark veriler alinarak
analiz tekrarlanmistir. Bu sayede olusturulan ekonomik giiven endeksi duraganlik grafigi Grafik 3’deki

sekilde bulunmustur.

Grafik 3. Ekonomik Giuiven Endeksi Grafik 2. Ekonomik Guiven Endeksi
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Altin reel getiri ve dolar reel getiri verilerine duraganlik testi yapildiginda ham verilerle Grafik 4

ve Grafik 5’teki duraganliklar tespit edilmistir.

Grafik 5. ABD Dolar1 Reel Getirisi

Nuradanhl: MCrafisi

Grafik 4. Altin Reel Getirisi
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Her {i¢ veri setine ait ADF ve PP duraganlik test sonuglar1 Tablo 3’te goriildiigii gibidir. Sonuglara
gore, her li¢ veri setinin de diizey degerlerine ait ADF istatistiklerinin mutlak degerleri %1 anlamlilik

diizeyindeki Mac Kinnon kritik degerlerinin mutlak degerlerinden biiytiktiir. Dolayisiyla veri setleri

duragandir.
Tablo 4. Birim Kok Test Sonuglari

Yontem Seri t-istatistigi prob.*
Ekonomik Giiven Sabit -2.7534 (1) 0.068
Endeksi Sabit ve Trendli -2.7397 (1) 0.223
Ekonomik Gliven | Sabit -8.7358 (0) 0.000

Endeksi (Birincil - -
Fark Verileri) Sabit ve Trendli -8.6998 (0) 0.000
Al G Sabit -8.7232 (1) 0.000

; tin Reel Getiri

Augme”te(‘ig'l‘::yey":““er Sabitve Trendli | -8.7451 (1) 0.000
Sabit -8.0201 (1) 0.000

Dolar Reel Getiri _ _
Sabit ve Trendli -8.1177 (1) 0.000
Ekonomik Giiven Sabit -2.5708 (3) 0.102
Endeksi Sabit ve Trendli -2.5489 (3) 0.305
Ekonomik Giiven | Sabit -8.7465 (1) 0.000
Endeksi (Birincil = o e Trendli | -8.7109 (1) | 0000

Philips-Perron (PP) Fark Verileri)

P Sabit 29.3711 (5) 0.000

Altin Reel Getiri _ _
Sabit ve Trendli -9.3756 (5) 0.000
Sabit -7.9923 (6) 0.000

Dolar Reel Getiri _ _
Sabit ve Trendli -8.0233 (7) 0.000
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Birim kok testlerinde ekonomik guiven endeksi birincil fark verilerinde trendli ve sabit katsayili
model i¢in Mac Kinnon Kritik Degerleri %1, %5 ve %10 giiven diizeylerinde sirastyla -4.030157, -
3.445756 ve -3.147221 bulunmustur. Aym veri setinde sabit katsayili model i¢in bu degerler sirasiyla -
3.481217, -2.883753 ve -2.578694 olarak bulunmustur. Analizde maksimum gecikme uzunlugu 12
olarak alinmistir. ADF yontemindeki gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri, PP
yontemindeki gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Newey-West Bandwith kullanilmistir. Parantez
icindeki degerler gecikme uzunluklarim gostermektedir. Veri setlerine ait gecikme uzunluklarimin

belirlenmesi i¢in kurulan Var modeli ve diger analiz sonuglari Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7’deki gibidir.

Tablo 5. Ekonomi Giiven Endeksi Birincil Fark ve Altin Reel Getirisi Gecikme Uzunluklar:

Gecikme Uzunlugu| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -667.0930 NA 262.3047 | 11.24526 | 11.29197*| 11.26423
1 -660.4976| 12.85821 | 251.1141 | 11.20164 | 11.34176 | 11.25854
2 -653.1853| 14.01007*| 237.5354 | 11.14597 | 11.37951 | 11.24080*
3 -648.7400| 8.367645 | 235.8051*| 11.13849*| 11.46544 | 11.27125
4 -646.7117| 3.749855 | 243.8247 | 11.17162 | 11.59200 | 11.34232
5 -646.0786| 1.149106 | 258.1437 | 11.22821 | 11.74200 | 11.43684
6 -643.2796| 4.986468 | 263.5896 | 11.24840 | 11.85560 | 11.49496
7 -641.5435| 3.034582 | 274.0709 | 11.28644 | 11.98706 | 11.57094
8 -637.2635| 7.337051 | 273.1228 | 11.28174 | 12.07578 | 11.60417
9 -635.7385| 2.563011 | 285.1725 | 11.32334 | 12.21079 | 11.68370
10 -630.8736| 8.012776 | 281.6074 | 11.30880 | 12.28967 | 11.70710
11 -628.6500| 3.587789 | 290.8329 | 11.33865 | 12.41294 | 11.77489
12 -626.6927| 3.092099 | 301.8510 | 11.37299 | 12.54069 | 11.84715

Tablo 5 incelendiginde ekonomik giiven endeksi ve altinin reel getirileri arasinda yapilan analizde

ortak gecikme uzunlugu SCi¢in 0, LR ve HQ i¢in 2 ve FPE ve AIC i¢in 3 olarak tespit edilmistir.

Tablo 6. Ekonomik Gliven Endeksi Birincil Fark ve Dolar Reel Getirisi Gecikme Uzunluklar:

Gecikme Uzunlugu| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -614.9017 NA 109.1085 | 10.36810 | 10.41480 | 10.38706
1 -605.0750| 19.15797 | 98.93224 | 10.27017 | 10.41029*| 10.32707*
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2 -599.3050| 11.05503 | 96.04009 | 10.24042 | 10.47396 | 10.33525
3 -596.3749| 5.515475 | 97.79958 | 10.25840 | 10.58536 | 10.39117
4 -501.8898| 8.291822 | 97.03520 | 10.25025 | 10.67062 | 10.42095
5 -588.9320| 5.368907 | 98.79711 | 10.26776 | 10.78155 | 10.47640
6 -579.9772| 15.95298*| 90.96617*| 10.18449*| 10.79169 | 10.43106
7 -579.4422| 0.935088 | 96.51212 | 10.24273 | 10.94335 | 10.52723
8 -578.6042| 1.436594 | 101.9060 | 10.29587 | 11.08990 | 10.61830
9 -575.8462| 4.635333 | 104.2196 | 10.31674 | 11.20419 | 10.67711
10 -571.8160| 6.638011 | 104.3706 | 10.31623 | 11.29710 | 10.71453
11 -570.9586| 1.383277 | 110.2937 | 10.36905 | 11.44334 | 10.80529
12 -568.6382| 3.665920 | 113.7755 | 10.39728 | 11.56498 | 10.87145

Tablo 6 incelendiginde ekonomik giicen endeksi ve ABD dolar reel getirisi arasinda gecikme

yapilan analizde ortak gecikme uzunlugu SC ve HQ i¢in 1, LR, FPE ve AIC igin 6 olarak tespit

edilmisgtir.

Tablo 7. ABD Dolar1 ve Altimin Reel Getirilerinin Gecikme Uzunluklari

Gecikme Uzunlugu| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -641.2361 NA 155.2208 | 10.72060 | 10.76706*| 10.73947
1 -632.5248| 16.98710 | 143.5016 | 10.64208 | 10.78145 | 10.69868*
2 -627.1200| 10.35907*| 140.1916*| 10.61867*| 10.85096 | 10.71300
3 -626.1026| 1.916106 | 147.3614 | 10.66838 | 10.99358 | 10.80045
4 -623.9854| 3.916822 | 152.1045 | 10.69976 | 11.11788 | 10.86956
5 -620.2973| 6.700206 | 152.9685 | 10.70495 | 11.21599 | 10.91249
6 -618.7176| 2.816977 | 159.3730 | 10.74529 | 11.34925 | 10.99056
7 -615.9595| 4.826765 | 162.8560 | 10.76599 | 11.46286 | 11.04899
8 -614.9967| 1.652751 | 171.5192 | 10.81661 | 11.60640 | 11.13735
9 -612.4702| 4.253039 | 176.0536 | 10.84117 | 11.72388 | 11.19964
10 -610.5606| 3.150780 | 182.6435 | 10.87601 | 11.85163 | 11.27221
11 -606.4506| 6.644538 | 182.7324 | 10.87418 | 11.94271 | 11.30811
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12 -603.2393| 5.084498 | 185.6658 | 10.88732 | 12.04878 | 11.35899

Tablo 7 incelendiginde ABD dolar1 ve altimin reel getirileri i¢in yapilan analizde ortak gecikme

uzunlugu SC i¢in 0, HQ i¢in 1 ve LR, FPE ve AIC i¢in 2 olarak tespit edilmistir.

Yapilan analizlere gore ¢alismada AIC kriterinin dikkate alinmasindan dolayr Model 1 ve 2’de
gecikme uzunlugu 3, Model 3 ve 4 i¢in gecikme uzunlugu 6 ve Model 5 ve 6 i¢in gecikme uzunlugu 2

olarak dikkate alinacaktir.

Duraganlik analizi ve gecikme uzunlugunun tespitinden sonra degiskenler arasindaki iligskinin
yonini belirlemek amaciyla kullanilan Granger Nedensellik Testine geg¢ilmistir. Granger testinde

asagidaki modeller kullanilmustir.

Model 1: EGE; = ¥} 1 bjEGE,_1 + X3_, ¢ AGe_q + & )
Model 2: AG; = Y31 bjAGe_y + X3, ¢ EGEr_1 + & (3)
Model 3: EGE; = X%_, bjEGEr_1 + X%, ¢} DGr_1 + & (4)
Model 4: DG, = ¥%_, bjDGe_q + X%_; ¢; EGEp_1 + & (5)
Model 5: AG; = X7_1 bjAG,_1 + X3, ¢ DGr_y + & (6)
Model 6: DG, = ¥%_, biDGe_q + X3_, ¢; AGr_1 + & )

Yukaridaki modellere gore kurulan sifir hipotezleri soyledir.

Hi=Ekonomik giiven endeksi altinin reel getirisinin nedeni degildir.
Ho=Altimin reel getirisi ekonomik giiven endeksinin nedeni degildir.
Hz=Fkonomik giiven endeksi ABD dolarimin reel getirisinin nedeni degildir.
H4=ABD dolarmmin reel getirisi ekonomik giiven endeksinin nedeni degildir.
Hs=Altinin reel getirisi ABD dolarinin reel getirisinin nedeni degildir.

He=ABD dolarinin reel getirisi altinin reel getirisinin nedeni degildir.

Tablo 8. Granger Nedensellik Testi (Wald Test) sonuclari

Bagimh Degisken: Ekonomik Giiven Endeksi Birincil Sonug

Fark Verileri

Chi-Sq df | Prab. Altinin  reel getirileri ekonomik giiven
Altin Reel Getiri Verileri | 8.804919 | 3 | 0.0320 | endeksinin Granger nedenidir.

Bagimh Degisken: Altin Reel Getiri Verileri
Chi-Sq df | Prab.
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Ekonomik Given Endeksi Ekonomik giiven endeksi altinin reel getirisinin
Birincil Fark Verileri | 8.799602 | 3 | 0.321 | Granger nedeni degildir.

Bagimh Degisken: Ekonomik Giiven Endeksi Birincil
Fark Verileri

Chi-Sq df | Prob. Dolarin  reel  getirisi, ekonomik giiven
Dolar Reel Getiri Verileri | 31.61169 | 6 | 0.000 endeksinin Granger nedenidir.

Bagimh Degisken: Dolar Reel Getiri Verileri

Chi-Sq df | Prob. Ekonomik giiven endeksi, dolarn reel
Ekonomik Gliven Endeksi | 6.275249 | 6 | 0.3931 | getirisinin Granger nedeni degildir.

Birincil Fark Verileri

Bagimh Degisken: Dolar Reel Getiri Verileri

Chi-Sq df | Prob. Altinin reel getirisi dolarin reel getirisinin
Altin Reel Getiri Verileri | 7.046389 | 2 | 0.0295 | Granger nedenidir.

Bagimh Degisken: Altin Reel Getiri Verileri

Chi-Sq df | Prob. Dolarin reel getirisi, altinin reel getirisinin

Dolar Reel Getiri Verileri | 0.733816 | 2 | 0.6929 | Granger nedeni degildir.

Yapilan Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore, kurulan “Hi=Ekonomik glven endeksi
altimin reel getirisinin nedeni degildir” hipotezi kabul edilirken, “H,=Altinin reel getirisi ekonomik
giiven endeksinin nedeni degildir” hipotezi reddedilmektedir. Bir baska ifadeyle altimin reel
getirilerinden ekonomik glven endeksine dogru tek yonli nedensellik iliskisi vardir. Ayrica
“Hz=Ekonomik giiven endeksi ABD dolarmmin reel getirisinin nedeni degildir” hipotezi
reddedilememistir. Buna karsin “Hs=ABD dolarinin reel getirisi ekonomik giiven endeksinin nedeni
degildir” hipotezi reddedilmis ve sonugta dolar getirilerinden ekonomik giiven endeksine dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmistir. Son olarak “Hs=Altinin reel getirisi ABD
dolarmmin reel getirisinin nedeni degildir” hipotezi reddedilirken, “He=ABD dolarinin reel getirisi
altimin reel getirisinin nedeni degildir” hipotezi kabul edilmistir. Buna gore altinin reel getirisinden

dolarin reel getirisine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulundugu ortaya konmusgtur.

5. SONUC

Altin, hem bir emtiadir, hem de paranin niteliklerine sahip degerli ve oldukga likit bir varliktir.
Tarih boyunca para olarak kullanilmis ve ayrica yatirim amaci, servetin depolanmasi ve yiiksek kalitede
teminat kaynagi olarak goriilen en popiiler metal olmustur. Altinin fiyat degisimlerine cevap verme
kapasitesi ve likiditesinin yiiksek olmas1 diger mallardan énemli bir fark olarak degerlendirilmektedir.
Altin fiyatin1 etkileyen temel nedenler oncelikle rezervlerdir, ancak bundan baska déviz kuru, petrol ve
diger emtia fiyatlari, ekonomik istikrarsizliklar ve finansal krizler, dogal afetler gibi diger
makroekonomik olaylar ile ilgilidir. ABD dolar ise diinya dis ticaretinin dogal para birimi olarak

goriilmesinden dolayr ozellikle gelismekte olan Tllkelerde Onemli bir yatirim aract olarak
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degerlendirilmektedir. Ozellikle altin genellikle ABD dolari cinsinden fiyatlandigi igin ABD dolar1 ve
altin getirileri arasindaki korelasyon 6nemlidir. Bu ¢alismanin 6nemli sonuglarindan birisi de altin reel

getirisi ile dolar reel getirisi arasindaki yiiksek ve pozitif korelasyondur.

Calismanin, literatiirdeki diger ¢alismalardan temel farki altin ve ABD dolar1 reel getirilerinin ele
almmasidir. Hisse senedi getirileri ve giiven endeksleri arasindaki nedenselligin incelendigi ¢aligsmalara
sikca rastlanirken bu ¢aligmada ele alinan altin ve ABD dolar ile ekonomi giiven endeksinin bir arada
ele alindig1 bir ¢aligmaya rastlanmamigtir. Sonuglara bakildiginda altin reel getirisi ile ekonomik giiven
endeksi arasinda tek yonlii bir nedensellik géze carpmaktadir. Buna goére altimin reel getirisinin
ekonomik giiven endeksinin nedenlerinden oldugu sdylenebilir. Bu iligki ekonomik kriz dénemlerinde
diger varlik fiyatlar ile iliskili olmayan veya negatif iligkili olan varlik olarak tammlanabilecek (Baur
ve McDermott, 2009) giivenli liman varliklardan altinin reel getirisinin ekonomik giiven {izerindeki
etkisini gostermektedir. Alim sattmimin diger finansal varliklara nispetle daha kolay olmasi, fiziki bir
yapist olmasi, gerek duyulan durumlarda yatirim araci amacinin diginda kullanilabiliyor olmasi ve
geleneksel bir yatirim araci olarak satin alma ve satma islemlerinin basit ve herkes tarafindan kolaylikla
anlagilabilir olmasi, altim cazip hale getirmektedir. Ayrica davranigsalci yaklasim agisindan
bakildiginda altinin reel getirisinde yasanan pozitif trendler, dzellikle bireysel yatirimcilarin ekonomiye
duyduklar giiven konusunda da iyimser olabilmelerini saglamaktadir. Literatiirde altin ve diger yatirim
araglarmin iligkilerini 6lgen ¢ok sayida ¢caligma bulunmaktadir. Sharma ve Mahendru (2010) 2008-2009
donemi i¢in Hindistan’da hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlari, doviz rezervleri, enflasyon ve altin
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemis ve enflasyon ile doviz rezervlerinin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde
herhangi bir etkisine rastlanamazken, doviz kurlar1 ve altin fiyatlarimin ise hisse senedi fiyatlar1 lizerinde
bir etkisinin oldugu sonucuna ulagsmistir. Benzer bir caligma Albeni ve Demir tarafindan (2005)
Tiirkiye’de yapilmig ve altinin hisse senedi fiyatlarinin etkiledigi ortaya konmustur. En temel ekonomik
giiven gostergelerinden biri olan hisse senedi piyasasina etkisi literatiir tarafindan da desteklenen altinin,
ekonomik giiven endeksinin nedenlerinden biri oldugunu ortaya koyan bu ¢aligma, bu iki degisken
arasinda dogrudan bir nedensellik iligkisi kurmasi bakimindan 6énem arz etmektedir. Diger taraftan
ekonomik giliven endeksinin altinin reel getirisi tizerinde bir nedensellige rastlanmamustir. Ayni sekilde
ABD dolarmin reel getirisi ile ekonomik giiven endeksi arasinda da tek yonlii bir nedensellik
saptanmistir. ABD dolarinin reel getirisinin ekonomik giiven endeksi iizerinde bir nedenselligi tespit
edilmigtir. Literatiirde giiven endeksleri ile doviz kuru ve doviz getirileri arasinda iligki arayan ¢ok
sayida calisma bulunmaktadir. ibicioglu vd. (2013) tarafindan yapilan ¢alismada tiiketici giiven endeksi
ile doviz kuru arasinda hem uzun hem de kisa donemde bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Ozellikle
yerel para birimlerinin ABD dolar1 karsisinda yasadigi deger diisiikliikleri, iilkemizin de yasadig
sikintilardan birisidir. Yillar iginde yaganan devaliiasyonlar da diisiiniildiigiinde toplum hafizasinda yer

eden TL’den dolara kagis egilimi, kolaylikla yok edilemeyecek bir egilimdir. Calismanin bir bagka
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6nemli bulgusu ise altinin reel getirisinin dolarin reel getirisinin nedeni oldugu yoniindeki bulgudur. Bu

iki degisken arasinda tespit edilen korelasyon iligkisi de ayrica 6nemli bir bulgudur.

Caligmada ele alinan bagimsiz degiskenler, ekonomik giiven endeksi ile nedensellik iligkisinde
olan tek degiskenler degildir. Literatiir, bunlardan baska pek ¢ok degiskenin ele alindig1 daha genis
kapsamli caligmalara ihtiya¢ duymaktadir. Ayrica farkli nedensellik testleri ile bulgularin desteklenmesi

de dogru olacaktir. Bu ¢alismanin bundan sonraki ¢aligmalara bu yonde destek olmas1 umulmaktadir.
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