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ALTIN, BORSA, DOViZ PiYASALARININ EKONOMIK GUVEN ENDEKSINE

ETKIi SINAMASI: TURKIYE ORNEGI

Salih BARISIK!
Engin DURSUN?

Oz

Calismada, Tiirkiye de bir¢ok yatirum aract arasindan, altin, doviz ve
borsanin, ekonomik giiven endeksi ile olast iliskisi incelenmistir. Altin
fivatlarim temsilen TCMB kiilce altin fiyatlar:, dovizi temsilen TCMB ABD
dolari satis fiyati aylik ortalamalari, borsayr temsilen BIST 100 Hisse Senedi
Endeksi ve TUIK tarafindan belirlenen ekonomik giiven endeksi verileri
analize dahil edilmig ve her bir degiskenin 2007:01-2020:03 donemindeki aylik
ortalama fiyatlarimin dogal logaritmalar: alinarak veri seti olusturulmugtur.
Ilk olarak degiskenlerin Augmented Dickey-Fuller ve Phillips-Perron birim
kok testleri ile duraganiik seviyeleri belirlenmis; Zivot Andrews birim kok testi
ile de serilerde yapisal kirilmalarin olup olmadigy tespit edilmistir. Ardindan
degiskenler arasinda nedensellik icin Toda-Yamamoto ve Boostrapa Dayali
Hacker-Hatemi Granger Nedensellik Testi, Hatemi ve Roca Asimetrik
Nedensellik Testi, Balcilar vd. Bootstrap Kayan Pencere Nedensellik Testi,
Hatemi ve Irandoust Sakli Esbiitiinlesme Testi, Granger Yoon Sakl
Esbiitiinlesme Testleri yapilmistir. Testler sonucunda; ABD dolar kuru, altin
fivatlar1 ve BIST endeksinin EGE ni etkiledigi; EGE’nin BIST endeksini;
asimetrik olarak da altin fiyatlarimi ve BIST endeksini etkiledigi sonucuna
ulastnustir. EGE ile BIST in 2008 'de ve ABD dolarinin ise 2008 ve 2018 de
karsilikly etkilesimi dikkat ¢ekicidir. Bu sonuglar isiginda Tiirk Halkinin
ekonomiye giiven duygusunda altin, dolar ve BIST degisikliklerinin etkin
oldugu ve bu degiskenlerdeki hareketliligin ekonomik kararlarinda belirleyici
oldugu séylenebilir. Tiirk halkinin ekonomiye giiveni ve ekonomin istikrari i¢in
altin, dolar ve BIST istikrarina ihtiyag vardir.
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1. GIRIS

Ekonomik giiven endeksi, tiiketici giiven endeksi ile benzeyen bazi yonlerinden dolay1
kanistirllmaktadir. Tiketici gliven endeksi, yalnizca tiiketicilerin maddi durum ve ekonomiye
iliskin gelecek donem beklentilerini 6lgmeye yardimct olmasi ve ekonomiyi yalnizca talep yonlii
inceleyen bir endeks olmasi bakimindan, ekonominin arz ve yatirim yoniinii a¢iklamada eksik
kalmaktadir. Ekonomik giiven endeksi ise, toplumdaki bir¢ok farkli karar vericiyi endekse dahil
etmesinden dolayi tiiketici gliven endeksinden daha kapsamli bir 6zellige sahiptir (Eyiiboglu &
Eytiboglu, 2017, s. 605).

Ekonomik giiven endeksi, tiiketici giiven endeksinin yani sira, imalat sanayiinin, hizmet
sektorilinilin, perakende ticaret ve insaat sektorleri giiven endeksleri olmak iizere bes sektore ait
endekslerin agirliklandirilarak birlestirilmesinden olusmaktadir (Giingor, 2019:25-26). Ekonomik
giiven endeksini olusturan alt sektorlerin agirliklart ise; %20 ile tiiketici gliven endeksi, %40 ile
reel kesim giiven endeksi, %30 ile hizmet sektorii giiven endeksi, %5 perakende ticaret sektorii
giiven endeksi ve %5 ile insaat sektorii giiven endeksi seklindedir (TUIK, 2017). Ayrica endekste
kullanilan agirliklandirmalar, bes sektoriin giiven endeksine dogrudan degil, alt endekslerinin
normallestirilmis denge degerlerine esit dagitilarak uygulanmaktadir (TUIK, 2020). Ekonomik
giiven endeksinin yiizden (100) biiylik olmasi ekonomik durumun iyiye gittigini gosterirken,
yiizden (100) kiiciik olmas1 ise ekonomik durumunun kétiiye dogru gittigi yoniinde sinyaller
vermektedir (TUIK, 2020).

Ekonomik giiven endeksi, gelecekle ilgili iktisadi karar vericilerin beklentilerini de
yonlendirmesi bakimindan faydali bir gostergedir. Zira hem talep hem de arz yanl sektorlere
yaklasmasi bakimindan kapsamli bir endekstir (Gilingor, 2019:25). Ekonomi literatiiriinde,
toplumun c¢ogunlugunu kapsayan hem {iretici hem tiiketicilerin davranmislarin1 dikkate alan bu
endeks, yatirimcilarin da yatirim kararlarinda etkilidir. Zira makroekonomik degiskenler arasi
iligkiler, ekonomik gilivenle yakindan iliskilidir. Kiiresellesen diinyanin yeni ekonomileri,
dijitallesmeyle beraber yeni finansal yatirim araglarinin ¢ogaldigi, bunlara erisimin hizli ve kolay
oldugu, tasarruf sahipleri ve daha profesyonel yatirimcilarin sahada oldugu bir yeni diizene dogru
evirilmektedir (Cingoz ve Kendirli, 2019:546).

Yeni ekonomiler yeniliklerle gelse de degismeyen tek olgu, iktisadi birimlerin giliven
olgusudur. Giiven duygusunun zamanla makroekonomik gostergelere bakilarak arttig1 ve azaldigi
goriilmektedir. Ornegin, 2008°de ABD’de baslayip ardindan diinyay: etkileyen ekonomik kriz,
yatirimcilart 6nce ABD’den Avrupa’ya kaydirmis; 2010 yilindan sonra da Avrupa’yi etkisi altina
almistir. Bu dénemde yatirimcilar, ABD dolarina kars1 ilk etapta Euro’nun giiciinii test etmisler,
ancak ABD ve Avrupa borsalarinin da etkilenmesi sonucunda kendilerini giivenilir bir liman olarak
emtia ve degerli metal piyasasina atmislardir (Tokat, 2013:152). Zira doviz ve finans piyasalarinda
goriilen yliksek oynaklik risk almay1 seven yatirimcilari cezbederken, tasarruflarin1 daha giivenilir
piyasalara yonelten yatirimcilar ise bdyle donemlerde altin piyasasina yonelmektedirler (Cingdz
ve Kendirli, 2019:546). Ayrica doviz olarak da ilk akla gelen ABD dolar1 ile de altin fiyatlari
arasinda nedensellik iliskisini arayan c¢alismalar oldugu kadar (Dooley, Isard ve Taylor, 1992)
(Levin ve Wright, 2006) (Poyraz ve Didin, 2008), borsa yatirimeilarinin da altin ve ABD dolar1
hareketlerini takip ederek yatirnmlarina sekil verdigini gosteren calismalar mevcuttur (Kirman,
2016). Ayrica 6zellikle kriz ve kriz sonrasi donemlerde yatirimeilarin, altin ve hisse senetlerinin
yatirim bakimindan birbirine ikame goriindiigii teorik olarak da desteklenmektedir (Ipekten ve
Aksu, 2009; Albeni ve Demir, 2005). Kii¢iikgolak ve arkadaslarinin (2019) g¢alismalarinda,
portfoylerin c¢esitlendirilmesinin gerekliligi, dalgalanmalara karsi onlem olmasi adina hisse
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senetleri portfoylinde altin emtiasinin bulundurulmasi tavsiye edilmektedir (Kiiglik¢olak,
Biiytikakin ve Kiigiik¢olak, 2019). Ekonomik giiven endeksi bircok makroekonomik degiskenle
iligskilendirilebilmesine karsin, bu ¢alismada, bir ekonomide elde edilen gelirin harcanmayan
kisminin ilk etapta degerlendirildigi veya degerlendirilebilecegi alan ve ozellikle Tiirkiye’de
tasarruf sahiplerinin ilk etapta ulasabilecegi yatirim kanallar olarak borsa, altin ve doviz piyasasi
ile tiiketici giiven endeksi arasindaki iligki incelenmistir. Calismada, ekonomik giiven endeksinin
yatirimeilara yon vermek konusunda onemli bir degisken olup olmadigini gérmek amaciyla
sinanmasi amaglanmistir. Yatirirma ydnelen tasarruf sahiplerinin, ¢alismanin yapildigi dénem
itibariyle hangi yatirnm araglarini tercih ettigi, yatirnm araglari arasinda Onceliklerinin olup
olmadigi calismanin 6nemli arastirma nedenlerinden birisidir. Ayrica altin, borsa ve dovizin makro
diizeyde ekonomik giiven endeksini etkileyip etkilemedigi, degiskenler arasinda kurulabilecek bir
baglantinin sinanmasi arastirma nedenlerinden bir digeridir.

2.LITERATUR OZETi

Ekonomi giiven endeksi ile etkilesimi arastirllan ve arastirilabilecek pek ¢ok
makroekonomik degisken vardir. Bu konuda yapilmis olan ¢aligmalardan konularina gore bazi
ornekler sunulmak istenmistir. Kandir (2006), tiiketici giiveninin IMKB’de islem gdren hisse
senetlerinin getirilerini tahminlemeye calismistir. Analiz sonuglarinda tiiketici giiveninin islem
goren hisse senetlerinin ¢ogunlugunu etkiledigi sonucunu elde etmistir. Sjaastad (2008), ABD
dolar kuru ve altin fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemis, ABD’nin 1991-2004 doénemi giinliik
verilerini kullanarak, dolarin altin fiyatlarini belirlemede etkin oldugu sonucuna ulagsmistir. Bali ve
Cinel (2011)’in altin fiyatlarimin IMKB iizerindeki etkiyi test ettikleri ¢aligmalarinda, altin
fiyatlarinin borsa endeksi iizerinde dogrudan etkilemedigi sonucuna ulagsmislardir.

Topuz’un (2011) yaptig1 caligmada; tiiketici giiveni ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski
ele alinmistir. Gecikme uzunluklarinin farkli farkli hesaplanmasiyla yaptigi analizlerde, hisse
senetleri fiyatlarinin tiiketici glivenini etkiledigi sonucunu bulmustur. Aksoy ve Topgu (2013),
altin, hisse senedi, DIBS, UFE ve TUFE arasindaki iliskileri inceledikleri ¢alisma sonucunda altin
ve hisse senetleri arasinda negatif iliski oldugu bulgusunu elde etmislerdir. Ibicioglu vd. (2013),
Tiirkiye’deki doviz kurlar ile tiiketici giiveni arasindaki olasi iliskiyi incelemislerdir. Incelenen
donemde tiiketici giiveni ile doviz kurlarinin hem uzun dénemli hem de kisa dénemli iligkilerinin
oldugu sonucunu bulmuslardir. Bunun yani sira doviz kurunun iilkede yasayan insanlarin gelecekte
ekonominin gidisatina yonelik kararlarini etkiledigi sonucunu elde etmiglerdir.

Yatirim araglarina genislik katan Wang ve Chueh (2013), altin, faiz orani, dolar kuru, petrol
fiyatlar1 arasindaki olas1 uzun ve kisa donemli iliskiyi incelemislerdir. Caligmada, altin ile petrol
fiyatlar1 arasinda pozitif bir iligki bulunurken, dolar kuru ve faiz orani ile altin fiyatlar1 arasinda ise
negatif iligki elde etmislerdir.

Kaya ve Coskun (2015), uluslararasi otoritelerin de belirsizlik durumlarinin dlgiimiinde
dikkate aldig1 VIX endekisinin, Borsa Istanbul iizerine etkisini arastirmislardir. Calismada, VIX
endeksinin borsa endeksini olumsuz yonde etkiledigini ve VIX endeksinin Tirkiye’deki
yatirimcilara yol gosterici olabilecegi bulgularini elde etmislerdir.

Kose ve Akkaya (2016), tiiketici gliven endeksinin BIST100 endeksine etkisini arastiran
caligmalarinda; yatirim yapmak isteyenlerin ekonomik gidisata iliskin beklenti ve endiselerinin,
borsa kazanglar iizerinde etkili oldugunu belirlemislerdir. Tunali ve Ozkan (2016), tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) ve tiiketici giiveni arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda, tiiketici giiveni
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ile TUFE arasinda uzun dénemli nedensellik bulmuslardir. Ayrica TUFE’den de tiiketici giivenine
kisa donemli bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Besel ve Yardimcioglu (2016) calismalarinda, Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksinin, doviz
kurlari, petrol fiyatlar1 ve issizlikle olas1 iligkisini arastirmislardir. Calismada, doviz kurundan
tilketici giiven endeksine ve issizlige dogru nedensellik; petrol fiyatlarindan da aymi sekilde
igsizlige dogru tek yonlii nedensellik sonucuna ulagmiglardir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2017) ¢alismalarinda, 2012:01-2016:10 dénemi i¢in ekonomik
giiven endeksi ile BIST ve BIST e bagli baz1 alt endeksleri arasindaki olasi iliskiyi arastirmislardir.
Calismada ekonomik giivenin, BIST Ulusal-100 endeksi basta olmak iizere BIST Sinai endeksini
ve BIST Hizmetler endeksini etkiledigi sonucuna varmiglardir. Bicil vd. (2018), tiiketici glivenini
etkileyebilecegi tahmin edilen birkag makroekonomik ve finansal veriler ile tiiketici giiveni
arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda, tiiketici giiveninin sanayi
tiretim endeksini etkiledigi, Borsa endeksi, ABD dolar kuru ve tiiketici fiyat endeksinin de tiiketici
giivenini etkiledigi sonuglari elde edilmistir.

Ahmed ve Veinhardt (2018), Pakistan borsasi ile altin fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen
calismada uzun donemli esbiitiinlesmenin anlamli olmadigi sonucuna ulasmislardir. Giingor
(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 (2019), belirsizlik endeksinin ile Tiirkiye’de borsa ve doviz kurlari ile
arasindaki iligkileri deneysel olarak incelenmistir. Belirsizlik endeksindeki bir sok, BIST-100
tizerinde negatif, dolar kuru {izerinde ise pozitif etkisinin oldugunu goriilmiistiir.

Cingdz ve Kendirli (2019), altin fiyatlarinin BIST 100 Hisse Senedi Endeksi ve dolar
kuruna etkisini arastiran ¢aligmada BIST 100 endeksi ve dolar kuru degisimlerinin altin fiyatlarina
uzun donemli etkisi olabilecegi ancak kisa donemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmigtir.
Kiigtik¢olak vd. (2019)’nin ¢calismalarinda, Tiirkiye’de altin ve hisse senetleri piyasalari arasindaki
iliski incelenmis ve aralarinda negatif korelasyon oldugu sonucuna ulagsmislardir. Akdag (2019)
calismasinda, belirsizlik endeksinin Tiirkiye’deki birtakim finansal gostergelere etkisinin olup
olmadigini incelemistir. Calismada kullanilan testlerin sonuglarina gore belirsizlik endeksindeki
goriilen bir sok, borsayi, doviz kurlarini, sanayi sektoriindeki iiretimi, imalat sanayiini, vb. birgok
alt endeksi kalici olarak etkiledigi, tiiketici glivenindeki degisimi ise gegici olarak etkiledigi tespit
edilmistir. Ekonomik giliven endeksi, genis bir makroekonomik degisken yelpazesi ile
iligskilendirilebilmesine karsin bu ¢alisma tasarruf sahiplerinin en kolay ulasabilir oldugu yatirim
araclar ile iligkilendirilmistir.

3.VERI SETi VE YONTEM

Analizde, borsa verisi i¢in BIST U-100 endeksi, altin piyasasi verisi igin kiilge altin fiyatlar:
ve doviz piyasasi i¢in ABD dolar satis kuru verileri TCMB elektronik veri degisimi sisteminden,
ekonomik giiven endeksi (EGE) verileri de TUIK’ten almnmak suretiyle olusturulmustur. Bu
degiskenlerin 2007:01-2020:03 donemine ait aylik ortalama degerlerinin dogal logaritmalar:
alinmis ve veri seti hazirlanmistir.
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Analiz i¢in birim kok testleri, nedensellik testleri ve esbiitiinleme testleri yapilacaktir.
Degiskenler arasindaki iligkinin teorik anlamliligimi artirmak i¢in yapisal kirilmali birim kok
testleri, asimetrik nedensellik testleri ve sakli esbiitiinleme testleri de yapilacaktir. Analize
baslamak i¢in serilerin duragan olmasi yani birim kok igermemesi gerekmektedir. Serilerde birim
kokiin olmamasi, serilerde olusabilecek soklarin veya politika degisikliklerinin seriler {izerinde
yaniltict etki olusturmamasi i¢in gereklidir. (Govdeli, 2016:226). Duraganlik igin Genisletilmis
Dickey-Fuller (1981) ve Phillips-Perron (1988) birim kok testleri yapilmistir.

p
Ayr=y yt—1+i§2 BitYi_iz1té (1)
p
AV =CH7Yeq+ X KMV j1te @)
=2

p
MO 2 Aideiath

Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) birim kok testinde ili¢ regresyon modeli kurulur.
Yukarida verilen ii¢ regresyon arasinda Model 1°de yer alan regresyon, sabit terimin ve trend
degiskeninin olmadig1 birinci modeli; Model 2°de yer alan regresyon, sabit terimin dahil olup trend
degiskenin dahil olmadigi modeli; Model 3’deki regresyon da ise hem sabit terimin ve hem de
trend degiskenin dahil edildigi modeli gostermektedir.

Phillips ve Perron (1988) testi, Dickey-Fuller testine oranla daha esnek bir yapiya sahiptir
ve hata terimleri ile ilgili bir kisitlamaya gidilmemistir. PP birim kok testi ile ADF testi arasindaki
temel farklihk bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin, alternatif formlardan higbirinde
bulunmamasidir (Aktas ve Yilmaz, 2008:96). Phillips Perron testi i¢in en basit birinci derece
otoregresif modeli AR(1) siireci (4) numarali denklemle gosterilmektedir.

Vi =ttt XY, , + & (4)

A-cal)y, =u+e¢

Denklemde t=1,2,....,T, ve model igin birim kok 1/a ile bulunmaktadir. a'nin bire esitligi seride
oldugunu gosterir. Phillips Perron testi T(a-1) dagilmaktadir.

PP testi de ADF testinde oldugu gibi yardimci regresyonlarin, sirasiyla sabit terimsiz ve
trend degiskensiz, sabit terimli ve trend degiskensiz, sabit terimli ve trend degiskenli olmasina gore
yeniden diizenlenmektedir. Kritik tablo degerleri sirasiyla sabit terimsiz ve trend degiskensiz, sabit
terimli trend degiskensiz ve sabit terimli ve trend degiskenli modeller i¢in farkli olmaktadir.

Ayrica serilerde olasi kirilmalarin varligi da bu testlerin sonuglarini etkilemektedir. Zira
serilerde kirilmalarin varligi, Genisletilmis Dickey-Fuller ve Phillips-Perron gibi testlerde
sonuglart serilerin duragan olmadigi birim koklii hipoteze dogru yodnlendirmektedir (Perron,
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1989:1361). Kirilmalar1 dikkate alan birgok model gelistirilmistir. Kirtlmalar tizerine ilk ¢alisma
niteligi tastyan Perron (1989), kirilma tarihlerinin belirgin oldugu serilerde kullanilirken; bu modeli
elestiren Zivot-Andrews (1992) testi ile kirilmalarin i¢sel oldugu baska bir model
gelistirilmiglerdir. Ancak Zivot-Andrews (1992) modeli uzun serilerde testlerin hatali sonug
vereceginden hareketle Lumsdaine-Papel (1997), serilerde ikili kirilmay1 dikkate alarak modeli
gelistirmiglerdir. Hem Zivot-Andrews (1992), hem de Lumsdaine-Papel (1997) modellerinde,
serilerin birim kokli oldugu sifir hipotezinde yapisal kirilmalarin olmadigi varsayimi
bulunmaktadir. Bu varsayima kars1 ¢ikan Lee-Strazicich (2003, 2004) modellerine hem sifir hem
de alternatif hipotezde yapisal kirilmaya izin veren ¢ift kirtlmali birim kok testini gelistirmislerdir
(Govdeli, 2016:227). Lee-Strazicich (2003, 2004) testlerinin sifir hipotezinde yapisal kirilmaya
izin verilirken, testin alternatif hipotezi ise trend duraganligi icermektedir. Belirlenen yapisal
kirilma, sabit model i¢in tek kirilmaya izin veren (Model A), sabit ve trend model i¢in ¢ift kirllmaya
izin veren (Model C) olarak tanimlanmaktadir (Kogyigit, Bayat ve Kilig, 2012:27). Zivot-Andrews
(1992) testi baz almarak Lagrange ¢arpam1 (LM) kullanilmak tizere; T, kirilma tarihi, z digsal

degiskenler vektorii ve kalintilar e~iidN(0, 6%) dagilmak iizere (Lee ve Strazicich, 2003:1082);

Yi =5Zt +& Ve & :ﬂet_lﬂ;t (5)

Z = [1,t,D DT

i » t]’ seklinde ise diizey durumda ¢ift kirilma i¢in Model A’da Djt icin t ZTBJ- iken

1, alternatif durumda ise 0 degerini alir. Z_ = [1,t,D1t,D2t,DT1t,DT2t J, seklindeki esitlikte ise

t
Model C’de DTjt icin tZTBj +1iken 1, alternatif durumda 0 degerini alir. Sifir hipotezi altinda
yapisal kirilmalar ( g =1), alternatif hipotez ise g <1seklinde ifade edilir (Kogyigit, Bayat, &
Kilig, 2012, s. 27). SL1 =Y, —V, —ZtS~Hve S Ay, 'nin pz ile regrese edilmesinden elde edilen
katsayilar ve 7 =y, — z sise Lagrange Carpanina dayanan test istatistigi;

AY =6AZ +¢S; 1+ (6)

seklinde olusturulur. T adet gozlem sayist, TBJ- kirilma noktasi olmasi durumunda /11- =T/TB ji ise

kirilma tarihini belirlemek amaciyla 7 istatistiginin Lagrange carpanina gére minimum oldugu
nokta (LM_=inf 7(1)) bulunur (Lee ve Strazicich, 2003:1083).
A

3.1.Toda-Yamamoto (1995) ve Boostrapa Dayah Hacker-Hatemi J (2005, 2006)
Granger Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen yontemde, serilerin ayni dereceden
biitiinlesme sart1 olmaksizin, serilerin aralarinda esbiitiinlesme iliskisine de gerek kalmamaktadir
(Caligkan, Karabacak, & Megik, 2017, s. 50). Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizinde,
oncelikle Wald testi uygulanmaktadir. Bu sebeple VAR modelinde bulunan gecikme sayis1 ve
serilerin biitiinlesme derecelerinin eklenmesi gerekmektedir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik
testinde, diger testlerden farkli olarak, degiskenler diizey degerleri ile VAR modeline dahil
edilmekte ve bu sayede serilerin esbiitiinlesme derecelerini belirlerken olusan sorunlari ortadan
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kaldirmaktadir (Yavuz, 2006, s. 169). Toda-Yamamoto’nun (1995) gelistirdigi Granger
nedensellik testi i¢in kurulan VAR modeli asagidaki gibidir.

K+d pax K+ pax (7)
InNX, = > aInX,;+ > BiInY, + &,
i=1

i=1

K+dhax K+dhax (8)
INY, = > a,InY, + D BuInX, + &,
i=1

i=1

Denklem 7 ve 8’deki denklemlerde yer alan dmax ifadesi, modeldeki degiskenlerin
maksimum biitiinlesme derecelerini, k ifadesi de VAR modelinden elde edilen optimal gecikme

uzunlugunu ifade etmektedir. Beyaz giiriiltii varsayimina gore hata diizeltme terimini &, ile

gosterilmektedir. Denklem (7)’de yer alan i<k kosulu altinda sifir hipotezi ,Bli =0 olarak test
edilmektedir. Alternatif hipotezin kabul edilmesi durumunda, Y¢'den, Xt‘'ye dogru nedensellik
iligkisi bulunamazken, denklem (8) i¢in sifir hipotezi i<k kosulu icin £,; =0 olarak test edilmekte

ve alternatif hipotezin kabul edilmesi halinde ise X¢den, Yt'ye dogru nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

Toda-Yamamoto (1995) testinde segilen gozlem sayilarinin az olmasi ve hata
terimlerindeki normal olmayan dagilimlarin testin yorumlarinda hata yapilmasina neden
olabilecegi diisiincesiyle Hacker and Hatemi-J (2006) ve Hatemi-J (2005), Efron (1979) bootstrap
simiilasyonu kullanarak yeni bir nedensellik analizi gelistirmislerdir. MWALD test istatistigi i¢in
dagilimlar, bootsrap simiilasyonunda 10.000 defa calistirilir ve her hesaplama i¢in de farkli bir
MWALD test istatistigi bulunmaktadir. Testte, Bootstrap kritik degerleri sirastyla %1, %5 ve %10
giiven araliklari i¢in belirlenmektedir. Ardindan orijinal veri icin MWALD istatistigi bulunduktan
sonra kritik degerin MWALD degeriyle kiyaslanmasi gerekmektedir. Kritik degerin, MWALD
degerinden biiylik olmasi halinde nedenselligin olmadigin1 sdyleyen sifir hipotezi
reddedilmektedir. Monte Carlo simiilasyonu Hacker and Hatemi-J (2005, 2006) tarafindan yazilan
Gauss programina gore ¢alistirilmaktadir.

3.2. Hatemi-J ve Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Testi

Granger ve Yoon (2002) tarafindan gelistirilen analizde, dncelikle VAR modelinin gecikme
uzunlugu tespit edilmesi, ardindan VAR modeline ne kadar gecikme ilave edilecegi ve son asamada
ise Wald testi icin kritik degerlerin tespit edilmesi gerekmektedir (Adigiizel, Bayat ve Kayhan,
2016:244). Analizde, gelecekle ilgili dogru tahminlerin yapilabilmesi i¢in varsa sakli yapilarin
bulunmasi amaglanmaktadir (Yilanci ve Bozoklu, 2014:214). Analize gore (Hatemi-J ve Roca,
2014);

P, :ve P, iki esbiitiinlesik degisken,

i t ©)

TR I TR T e P T

i=1
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Bu ifadelerde t=1,2,....T, P10 Ve P20 sabit terimler, €10, €2 £id (0, 8%) dir. ifade edilen her
bir degisken i¢in pozitif ve negatif degisimler sirasiyla £]; = max (g3, 0) , £5; = max (&;;, 0),
€1; = min (&q;,0) Ve &5; = min (&,;, 0)olarak tanimlandiginda

£1i = &; + €; Ve &5; = €; + &5; sonucuna ulasilmaktadir. Bdylece

Lo to 11
Pi=Pist+é&, = Pl,0+zgli +Zgli (11)
i1

i=1

Coo L 12
P =Py +& =P+ Zgzi + zgﬁ ( )
i-1

i=1

Degiskenlerin her birinde yer alan pozitif ve negatif soklarmm kiimiilatif toplami
sirastyla Py = Yi_ief , P =Xi_ie , Ph =X , P =2ZXZi-1&x seklinde
gosterilmektedir. (Hatemi-J & Roca, 2014, s. 8). Burada pozitif soklar arasindaki nedensellik test
edilirken p+ = (p;, P,y vektorii kullanilir. Bu vektoriin k. gecikmeden VAR modeli seklinde

yazilmasi halinde:
R*=V+ AR+ AR, +.+ AR +uf (13)

Burada, v ile gosterilen 2x1°lik sabit terimler vektori, y+ ise temsil edilen pozitif soklarn
yer aldigi 2x1°1ik hata terimleri vektorii iken r=1,2,...,k olmak iizere 2x2’lik parametre matrisi ise
A ile ifade edilmektedir (Hatemi-J, 2012: 451). Ayrica Hatemi’nin (2003, 2008) gelistirdigi test

istatistigi ile optimum gecikme uzunlugunun (k) tespiti miimkiindiir (Adigiizel, Bayat ve Kayhan,
2016:245).

HJC = |n(\fzf \)+ k2T 1(m?InT +2miIn(InT))  (14)

|Qf | gecikme uzunlugunun k olmasi halinde hata terimleri varyans kovaryans matrisini
gostermektedir. m, VAR modelinde yer alan esitlik sayisidir ve T 6rneklem biiytikliigiidiir (Hatemi-

J & Roca, 2014, s. 9). Asimetrik nedensellik testinin sifir hipotezi A matrisinin j. satirinin k.

stitununun sifira esit olmasidir. Test istatistiginin kritik degerlerden biiyiik olmasi halinde
nedenselligin olmadig1 bos hipotez reddedilmektedir (Adigiizel, Bayat ve Kayhan, 2016:245).

3.3. Balcilar vd. (2010) Bootstrap Kaya Pencere Nedensellik Testi

Balcilar ve arkadaslar1 calismalarinda, kalinti tabanli bootstrap teknigine dayali diizeltilmis
olasilik oran1 (LR) nedensellik testini gelistirmislerdir (Balcilar, Ozdemir ve Arslantiirk, 2010).
Boostrap teknigine dayali (LR) Granger nedensellik test siirecinde iki degiskenli VAR modelini
belirlenirken t=1,2,...,T olmak iizere;

Yy =0y + DY+ 4Dy +g (19
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ifadesinde €& = (€16, €2¢)" tekil olmayan kovaryans matrisi ile sifir ortalama bagimsiz

beyaz giiriiltii islemini ifade etmektedir. Qptimal gecikme uzunlugu AIC tarafindan

belirlenmektedir. Yt = [V1e, Y2tl2x1 matrisi olmak iizere VAR modelini;

R[S0 &OTH]a] @
Yot P P (L) (L) || Yo &t

ifadesinde @i (L) = Xh_1 @ik L* olmak iizere i,j=1,2 ve gecikme operatdrii L*X, = X,

seklindedir (Balcilar vd., 2010, s. 1400). Balcilar vd. (2010), degiskenlerin olusabilecek yapisal
degismelerini ve orneklem biiyiikliigiinden sebeple olusabilecek problemlerin asimi i¢in Koutris
vd.’nin (2008) ve Shukur ve Mantalos (2000) tarafindan uyarlanarak modifiye edilmis bootstrap
testi siirecine bagli kayan pencere Granger nedensellik testini sinamislardir. Teste gore;

Y =(Y,, Yoo V1) 2xT’lik
B=(®,,®,,... ;) (2x(2p+1))’lik
Zr =LY Vi Yeopa) ((2p+1)x1)’lik
2:=(Zy,2).Z; ) ((2p+DxT)’lik
n=(&,& &) (2xT)’lik

matrisler bu sekildedir. ¢, sabit terimi ifade ederken, t=1,2,...,T’ye kadar VAR modeli
belirlenirken, Y=BZ +n modelindeki B degerinin en kiiciik kareler tahmini B = YZ'(Z'Z)™1
yapilir. Boylece tahminin sonucunda sinirsiz modele ait hata terimleri 7, ile sinirli modele ait hata
terimleri ng kullanilarak ¢apraz ¢iktilar1 Sy = n'yny ve Sg = n'gng 'dir. Test istatistigi,

17
LR=(T —k)m(—jzzR) ()
u

“T” terimi gozlem sayisini ifade ederken; k=2x(2p+1)+p ifadesi kiiglik orneklemlerde
diizeltme terimini, p VAR modellinin gecikme uzunlugunun X2 olarak nasil dagildigi
gostermektedir. Test istatistiginin hesaplanmasindan sonra i=1,2,...,T olmak iizere ayarl1 OLS hata
terimleri (ng — z)kullanilarak Y* = BZ* 4+ n” regresyonlar elde edilir.

3.4. Granger Yoon (2002) Sakh Esbiitiinlesme Testi

Granger ve Yoon’un (2002) caligmalarinda, zaman serilerinin soklara karsi gosterdikleri
tepkilerin esbiitiinlesik oldugunu, ancak farkl: tip soklara farkl: tiirden tepki vereceklerinden dolay1
serilerde bu sekilde esbiitiinlesme olmayacagini belirtmislerdir. Bu sebeple serilerde geleneksel
esbiitiinlesmeden farkli olarak “sakli esbiitiinlesme” kavramini 6ne siirmiislerdir (Granger ve
Yoon, 2002). Bu kavrama gore, serilerin arasinda dogrusal esbiitiinlesme olmasa dahi, serilerin
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duragan olmayan bilesenleri arasinda bir esbiitiinlesme olma hali bulunmaktadir (Ak ve Inal,
2017:33).

Granger ve Yoon’un (2002) gelistirdigi sakli esbiitiinlesme testi, temelde Engle ve Granger
(1987) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testinin ¢alisma prensibine benzemekte; Hatemi-J ve
Irandoust (2012) testi de Johansen esbiitiinlesme testinin ¢alisma prensibine benzemektedir.
Testlerin ortak 6zelligi ise, serilerin pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilarak, bilesenler arasi olasi
uzun donemli nedenselligin incelenmesidir.

X; ve Y, rassal yiirliylis modelleri 18 ve 19’teki gibi gosterilmektedir.
Xt = Xt—l + gt = XO + Z§=1 81 (18)
Yo=Y +n. =Yy +Xisim (19)

Burada X, ve Y, baslangi¢c degerlerini gosterirken, &; ve n; ise ortalamasi sifira esit olan
beyaz dizi hata terimlerini ifade etmektedir (Ak ve Inal, 2017:33). X, ile Y, iliskisinde olas1 sakli
esbiitiinlesmeyi sinamasi i¢in dncelikle pozitif ve negatif etki gosteren soklar1 belirtilmesi gerekir.

glﬂ- = max (Si' 0) ) gi_ = min (Si' 0) ) 7h+ = max (771" 0) ) 771_ = min (ni' O)

Buradan hareketle (18) ve (19) numaralari modellerde yer alan hata terimlerini &; = & +
g~ ve n; =ni +n; seklinde tanimlamak miimkiindiir. Boylece serilerin pozitif ve negatif
bilesenleri arasinda iliskilerin belirlenmesi ile seriler arasindaki etkilesim detaylandirilmig
olacaktir. Bu detaylandirilmis iligki ile birlikte genel olarak uzun donemli iligkinin kuvvetini
gostermek icinde Hatemi-J ve Irandoust (2012) sakli esbiitiinleme testi ¢coziimlemesi yapilacaktir.

3.5. Hatemi-J ve Irandoust (2012) Sakh Esbiitiinlesme Testi

Geleneksel esbiitiinlesme testleri, degiskenler arasi iliskiyi incelerken, pozitif ve negatif
soklarin etkilerini ayntymis gibi kabul etmektedir. Ancak Granger ve Yoon (2002) ¢aligmalarinda,
pozitif ve negatif soklara karsin, serilerde goriilen etkilesimin, degiskenlerin kendi aralarindaki
etkilesimle ayn1 olamayacagini dikkate alarak “sakli esbiitiinlesme” yaklagimini gelistirmislerdir.
Hatemi-J ve Irandoust (2012), degiskenlerin kiimiilatif olarak hem pozitif hem de negatif
degisimlerini bilesenlerine ayirma fikrini savunan Granger ve Yoon’un (2002) sakl1 esbiitiinlesme
yaklagimini asimetrik nedensellik analizi i¢in gelistirmistir. Hatemi-J ve Irandoust (2012), x; ve y;
gibi iki biitiinlesik seri arasindaki nedenselliklere bakarken rassal yiiriiyiis modelinden hareketle
modelini gelistirmistir (Hatemi-J, 2012:449). Burada ¢+ = 1,2,..,N’ iken x, ve y, baslangig
degerlerini gostermektedir. &; ve 7; ise sifir ortalamali beyaz giriilti hata terimlerini
gostermektedir.

i =Y +n =Y+ Xioim (21)

Degiskenler arasinda olas1 sakli esbiitiinlesmenin varligini incelemek amaciyla pozitif ve
negatif soklar denklem (22)’deki gibi gdsterilirse:

& = max (g;,0), & = min (g, 0); n = max (1;,0), n; = min (n;,0) (22)
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Buradan hareketle (20) ve (21) numarali denklemlerdeki hata terimlerini &; = & + &/ ve
n; =n;i + n; bigiminde tanimlanmaktadir. Hata terimlerini, (20) ve (21) numarali denklemlerde
yerine koyarak denklem (23) ve denklem (24) elde edilmektedir:

Xt = Xt—l + gt = XO + Ziif=1 El'+ + Ziif=1 Si_ (23)

V=Y +n =Y+ X0 +Xicin; (24)

Tim degiskenlerde pozitif ve negatif soklarin kiimiilatif bi¢imde denklem (25)’teki gibi
gosterilmektedir:

Xt =Xie Xe=Zie Y =Xini Y7 =ZXins (25)
Xe=Xo+ X7+ X7 veY, =Y, + Y +Y7 (26)
oldugu varsayimi altinda denklem (27) gibi olmaktadir.

AXF =ef AX; =& AV =np AV =qf (27)

Boylece zaman serilerinin (AX; = X; — X;_;) ve bunlarin pozitif-negatif hareketlerinin
(AX;} ve AX;) birinci dereceden farklari almmustir. Bunlara ilaveten denklemlerdeki
degiskenlerin belli bir zaman araligindaki pozitif-negatif olarak degisimlerinin kiimiilatif toplanu
da (xf = YAX{ ve X{ = YAX;) bulunmaktadir. Benzesen hesaplamalar Y degiskeni igin de
yapilmaktadir. Hesaplamalar sonunda degiskenler arasinda esbiitiinlesme varsa X ve Y
degiskenlerinin sakli esbiitiinlesik olduguna karar verilmektedir (Hatemi-J ve Irandoust,
2012:373).

4. BULGULAR

ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gére LEGE serisi haricinde ADF ve PP birim kok
testleri diizey degerlerinde 1(0) duragan ¢ikmayan serilerin tamami, degiskenlerin birinci farklari
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 1°te gosterilmistir.

Tablo 1: Geleneksel Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend

4 |LEsE | -30056 -3,0408 -2,8209 -2,8322

2 (0,036)** (0,124) (0,057)* (0,188)
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LBIST | -1,5983 -2,6329 -1,6239 -2,8049
(0,483) (0,266) (0,468) (0,197)
LUSD | 1,0967 -2,3667 0,9727 -2,4218
(0,997) (0,395) (0,996) (0,366)
LALTIN | 3,9574 2,1061 5,1280 3,0413
(1,000) (1,000) (1,000) (1,000)
LEGE | -9,3518 -9,3165 -9,2839 -9,2461
(0,000)*** (0,000) *** (0,000) *** (0,000) ***
2 | LBIST | -12,269 -12,2380 -12,2694 -12,2380
= (0,000)%** (0,000) *** (0,000) *** (0,000) ***
@)
.E LUSD | -9,2606 -9,5034 -8,4704 -8,4232
= (0,000)*** (0,000) *** (0,000) *** (0,000) ***
LALTIN | -9,2295 -9,6009 -9,2295 -9,6009
(0,000)%** (0,000)%** (0,000) *** (0,000) ***

Not: *, ** *** girayla %10, %5, %1 6nem diizeyini géstermektedir.

ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gére LEGE serisi haricinde 1(0) da duragan
cikmayan serilerin tamami, degiskenlerin birinci farklart alindiginda sabit modelde ve sabit+trendli
duraganlastigindan, seriler I(1) diizeyinde duragan bulunmustur. Incelenen 6rneklem ddénemi
i¢inde yasanan soklar, test sonuglarini etkileyebilmektedir. Bu sebeple, degiskenlerin olas1 yapisal
kirilmalar1 dikkate alan bir test ile sinanmasi gerekmektedir. Bu baglamda hem sifir hem de
alternatif hipotezde yapisal kirilmaya izin veren Lee-Strazicich (2003) ¢ift kirilmali birim kok
testinin uygulanmasina karar verilmistir. Belirlenen yapisal kirilma, sabit model i¢in tek kirilmaya
izin veren (Model A), sabit ve trend model i¢in ¢ift kirilmaya izin veren (Model C) olarak

tanimlanmaktadir (Kogyigit, Bayat ve Kilig, 2012:27).

Tablo 2: Cift Kirilmali Lee ve Strazicich Birim Kok Testi Sonuglari

Model A

Model C

Min-t-istatistigi

Min-t-istatistigi

Min-t-istatistigi

Min-t-istatistigi

DUZEY

Kirilma 1 Kirilma 2 Kirilma 1 Kirilma 2
LEGE -4,5180 -4,5641 -6,4996 *** -6,1837 ***
(2009-11) (2009-12) (2008-11) (2009-01)
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LBIST -4,6786 * -4,4900 *** -5,6449 *** -5,5764 ***
(2009-11) (2009-12) (2008-12) (2009-01)
LUSD -4,0480 -4,0354 -5,0398 -4,8152
(2017-12) (2017-12) (2013-10) (2014-01)
LALTIN 10,9873 *** -9,9600 *** -10,8175 *** 10,3044 ***
(2018-04) (2018-06) (2018-04) (2008-11)
DLEGE -8,8248 *** -7,3443 *** -8,7756 *** -8,5709 ***
(2008-12) (2008-08) (2008-12) (2008-08)
§ DLBIST 13,4687 *** -12,9861 *** 13,6695 *** 13,6695 ***
S (2008-12) (2008-06) (2008-06) (2008-07)
1S
.E DLUSD 10,9873 *** -9,9600 *** 10,8175 *** -10,3044 ***
= (2018-04) (2018-06) (2018-04) (2008-10)
DLALTIN | -11,1655 *** -10,7158 *** 11,1281 *** 10,7032 ***
(2011-04) (2011-06) (2011-08) (2011-06)

Not: *, ** *** girayla %10, %5, %1 Oonem diizeyini gostermektedir. Parantez i¢cindeki degerler
kirilma donemlerini vermektedir.

Tablo 2’deki Lee-Strazicich iki kirilmalit minimum LM birim kok testi sonuglarina gore;
diizey degerinde LALTIN, LBIST serileri Model A ve Model C ye gore, EGE serisi Model C ye
gore yapisal kirilmanin olmadig1 ve birim kokiin oldugu sifir hipotezi reddedilmektedir. Serilerin
farki alindiginda tiim serilerde %1 anlamlilik diizeyinde yapisal kirilma varligi, birim kdokiin
yoklugunu kabul eden alternatif hipotez kabul edilmektedir. Kirilma dénemlerinin genel itibariyle
2008, 2009, 2018 resesyon yillarma isaret ettigi goriilmektedir. Ozellikle farki alinmis serilerde
altin disinda kirilma zamanlarinin 2008 ve 2018 yillarini isaret etmesi bu degiskenlerin birlikte
hareket ettigi ve etkilesimde oldugunu gostermektedir.

Tablo 3: Toda-Yamamoto (1995) ve Boostrapa Dayali Hacker-Hatemi (2005, 2006) Granger
Nedensellik Test Sonuglari

K Boostrap Kritik Deger
Nedenselligin Yénii Mt \f./‘i'.?'.
istatistigi %1 %5 %10
DLEGE =>DLUSD 5,138 14,308 9,808 7,919
DLUSD => DLEGE 25,235*** 14,321 9,831 7,955

266



Salih BARISIK & Engin DURSUN, 2021 Cilt: 22, Sayi: 1, ss. 253-280.

DLALTIN =>DLEGE | 13,682*** 13,581 9,780 7,832
DLEGE =>DLALTIN | 1,332 14,015 9,900 7,987
DLEGE => DLBIST 12,027** 14,054 9,785 7,987
DLBIST => DLEGE 16,303*** 13,877 9,807 7,998

Not: *, ** *** girayla %10, %5, %1 onem diizeyini gostermektedir.

Tablo 3’te Toda-Yamamoto (1995) ve Boostrapa dayali Hacker-Hatemi (2005, 2006)
Granger Nedensellik Testi sonuglart goriilmektedir. Sonuglara gore dolar, altin ve borsa bilesik
endeksinden ekonomik giiven endeksine dogru %1 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik
bulunmaktadir. Fakat ekonomik giiven endeksinden yalnizca borsa bilesik endeksine %5 anlamlilik
diizeyinde bir nedensellik gozlenmektedir. Giiven endeksinin etkileyen olmaktan ziyade etkilenen
Bu nedenselliklerin kaynaklarini
degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin karsilikli etkilesimi incelenmek istenmistir. Bu

oldugu gozlenmektedir.

daha iyi

amagla, Hatemi ve Roca (2014) asimetrik nedensellik testine ge¢ilmistir.

algilayabilmek icin

Tablo 4: Hatemi ve Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Analizi Sonuglari

Boostrap Kritik Deger
Nedenselligin Yonii M-Wald | Olasihk

%1 %5 %10
LALTIN*=>LEGE" | 8,852 0,012** 12,158 7,612 5,224
LALTIN®=> LEGE" 0,747 0,688 12,584 6,394 4,604
LALTIN => LEGE" 6,605 0,037** 16,697 7,785 4,694
LALTIN => LEGE" 3,159 0,206 20,032 7,785 5,016
LUSD*=> LEGE* 2,363 0,370 19,288 7,671 5,327
LUSD*=> LEGE" 3,042 0,219 12,159 6,685 4,895
LUSD => LEGE" 0,435 0,805 9,861 5,986 4,626
LUSD => LEGE* 1,791 0,408 10,267 6,373 4,400
LBIST*=> LEGE" 7,871 0,020** 9,451 6,854 4,621
LBIST*=> LEGE" 1,001 0,606 10,087 6,451 4,402
LBIST => LEGE 7,610 0,022** 12,502 7,281 4,765
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LBIST => LEGE* 1,837 0,399 17,010 8,100 5,664

Not: #> notasyonu, nedenselligin olmadigi HO hipotezini gostermektedir. Parantez icindeki
degerler, asimptotik olarak olasilik degerlerini gostermektedir. *, **, *** girayla %10, %S5, %1
onem diizeyini belirtmektedir. Bootstrap sayisi ise 10.000°dir.

Tablo 4’teki test sonuglarina gore, altin serisinin pozitif degerlerinden LEGE serisinin
pozitif degerlerine, altin serisinin negatif degerlerinden LEGE serisinin negatif degerlerine bir
nedensellik vardir. Altin fiyatlar1 yiikselisinin LEGE serisini yiikselttigi, altin fiyatlarindaki
diisiisiin LEGE serisini diisiirdiigii seklinde yorumlanabilir. LBIST serisinin pozitif degerlerinden
LEGE serisinin pozitif degerlerine, LBIST serisinin negatif degerlerinden LEGE serisinin negatif
degerlerine bir nedensellik vardir. Bu sonucglardan altin ve borsa ile ekonomik giiven endeksi
arasinda ayni yonlii bir etkilesimin oldugu gdzlenmektedir. Bu serilerin hangi ddnemlerde
nedensellik oldugunu gorebilmek icin Balcilar vd. tarafindan gelistirilen bootstrapa dayali kayan
pencereli nedensellige bakmak anlamli olacaktir. Balcilar vd. (2010) bootstrapa dayali kayan
pencere nedensellik testi sonuclar1 Grafik 1, Grafik 2 ve Grafik 3’te gosterilmektedir.
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Grafik 1: Borsa Istanbul Endeksi Ekonomi Giiven Endeksi Nedensellik iliskisi
Grafik 1°de, LBIST endeksi ile LEGE arasindaki asimetrik nedensellik iliskisi kritik degeri
0,1 alinarak olusturulmustur. LBIST endeksinin 2009, 2011 ve 2018 yillarinda ekonomik giiven

endeksini etkiledigi goriilmektedir. Ekonomik giiven endeksinin ise 2012, 2015 ve 2016 yillarinda
Borsa Istanbul endeksini etkiledigi goriilmektedir.
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Grafik 2: Dolar Kuru Ekonomik Giiven Endeksi Nedensellik Iliskisi

Grafik 2’de iki degisken arasindaki asimetrik nedensellik iliskisi kritik degeri 0,1 alinarak
olusturulmustur. Dolar kurunun 2008, 2009, 2018, 2019 yillarinda ekonomik giiven endeksin
etkiledigi, ekonomik giiven endeksinin ise 2008, 2009, 2011, 2015, 2017, 2018, 2019 yillar1 gibi
daha genis zaman diliminde dolar kurunu etkiledigi gozlenmektedir.
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Grafik 3: Altin Fiyatlar1 Ekonomik Giiven Endeksi Nedensellik iliskisi

Grafik 3’te iki degisken arasindaki asimetrik nedensellik iliskisi kritik degeri 0,1 alinarak
olusturulmustur. Altin fiyatlarmin 2011, 2014, 2016, 2017, 2019 yilinda ekonomik giiven
endeksini etkiledigi, ekonomik giiven endeksinin ise 2008, 2009, 2010, 2012, 2018, 2020 yillarinda
altin fiyatlarim1 etkiledigi gozlenmektedir. Grafiklerde gozlenen sonuglara gore degiskenler
arasindaki etkilesim kirilma testinin ifade ettigi donemlerden daha genis bir dagilimi ve etkilesimin
yiiksek oldugunu gostermektedir.
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Duraganlig1 saglamak amaciyla farklar1 alinmis serilerin pozitif ve negatif bilesenlerinin
sabit terim dikkate alinmadan ikiserli esitlikler halinde en kiiciik kareler yontemi ile elde edilen
sonuglarindan iiretilen kalinti serilerinin birim kok testleri ile ulagilan Granger - Yoon (2002) Sakli
Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Granger- Yoon (2002) Sakli Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Test Istatistigi

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Sabit Terimli Trendli
LEGE - LUSD - -13,7984*** -13,8458***
LEGE - LALTIN - -13,8793*** -13,9586***
LEGE - LBIST - -14,5832*** -14,7507***
LEGE - LUSD * -13,7984*** -13,8458***
LEGE - LALTIN * -15,2629*** -15,4318***
LEGE - LBIST * -13,6581*** -13,7764***
LEGE * LUSD - -16,8458*** -16,8426***
LEGE * LALTIN - -16,2532*** -16,2826***
LEGE * LBIST - -14,4345%** -14,4586***
LEGE * LUSD * -14,6444*** -14,6278***
LEGE * LALTIN * -14,6443*** -14,6279***
LEGE * LBIST * -15,7491*** -15,8029***

Not: *, ** *** girayla %10, %5, %]1 Oonem diizeyini gostermektedir.

Test sonuglarina goére Toda-Yamamoto (1995) ve Boostrapa dayali Hacker-Hatemi (2005,
2006) Granger Nedensellik Testi sonuglarinda oldugu gibi uzun dénemde altin, dolar, borsa
degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri ile giiven endeksinin pozitif ve negatif bilesenleri
arasinda kuvvetli bir iliski vardir. Serilerin negatif ve pozitif bilesenleri arasindaki sakli
esbiitiinlesme iliskisi, degiskenler arasi iligkinin yonii bakimindan Hatemi-J ve Irandoust (2012)
Sakli Esbiitiinlesme Testi Sonuglari ile de uyusmaktadir.
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Tablo 5: Hatemi J ve Irandoust (2012) Sakli Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Hipotez
I\-(I((J]:Esbiitiinlesme Ozdeger %:ta tistigi (Trace) 0.05 Kritik Deger | Olasihk
HO: r=0 0.520498 504.6339 159.5297 0.0000
HO:r<1 0.467702 389.9727 125.6154 0.0000
HO: r<2 0.345238 291.6066 95.75366 0.0000
HO: r<3 0.328486 225.5431 69.81889 0.0000
HO: r<4 0.319057 163.4207 47.85613 0.0000
HO:r<5 0.242159 103.4735 29.79707 0.0000
HO: r<6 0.185388 60.21757 15.49471 0.0000
HO: r<7 0.165537 28.23090 3.841466 0.0000
Ozdeger il\:;';s ﬁg?z‘leger 0.05 Kritik Deger | Olasilik
HO: r=0 0.520498 114.6612 52.36261 0.0000
HO:r<1 0.467702 98.36614 46.23142 0.0000
HO: r<2 0.345238 66.06351 40.07757 0.0000
HO:r<3 0.328486 62.12237 33.87687 0.0000
HO: r<4 0.319057 59.94716 27.58434 0.0000
HO:r<5 0.242159 43.25596 21.13162 0.0000
HO: r<6 0.185388 31.98667 14.26460 0.0000
HO: r<7 0.165537 28.23090 3.841466 0.0000

Tablo 5’te sakl1 esbiitiinlesme analiz sonucu yer almaktadir. Analize gore serilerin negatif
ve pozitif bilesenleri arasinda en az yedi defa esbiitiinlesme meydana gelmektedir. Serilerin negatif
ve pozitif bilesenlerinin uzun dénem iliskileri, Grafik 1, 2, 3’te Balcilar vd. (2010) Bootstrapa
dayali kayan pencere nedenselligi ¢oziimiinde de ayrica goriilmektedir.
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5. SONUC

Toplumun 6zellikle de tasarruf sahiplerinin kararlari mutlaka beklentilerine gore
sekillenmektedir. Beklenti hatalarin olusmamasi i¢in bir takim rehber bilgilere ihtiyag
duyacaklardir. Bu rehber gostergelerden bir tanesi hem tiiketici hem de iiretici etkilemenin yaninda
tiim ekonomik birimlerin davraniglarin1 yonlendirmede etkili olan ekonomik giiven endeksidir.
Ekonomik giiven endeksinin hem {ireticinin hem de tiiketicinin harcama ve tasarruf kararlarina
etkinligi tartisilamaz. Ayni sekilde iiretici ve tiiketici kararlarinin ekonomik giiven endeksine
yansimasi ka¢inilmaz gériinmektedir. Bu etkilesimin hizli ve derin olmasinin ekonomik aktiviteye
yansimasinin ekonomik daralmalara ve genislemeler ile sonuglanmasi da olasidir. Tiirkiye
ekonomisi i¢in boyle bir etkilesim boyutunun ekonomik krizleri bile isaret edebilme olasilig
bulunmaktadir. Bdylesi bir etkilesim boyutunda Tiirkiye’de tasarruf sahiplerinin en kolay
ulagilabildikleri ve kaynaklarini aktarabildikleri bagka bir deyisle ekonomik beklentilerinin hizl
bir yansimasi olan altin, déviz kuru ve borsa ile ekonomik giiven endeksi arasindaki iliskinin varligi
ve yoOniiniin belirlenmeye ihtiyact vardir.

Bu amagla, Ekonomik Giiven Endeksi (LEGE) ile altin fiyatlari, Dolar kuru ve BIST 100
Endeksi arasindaki iligski analizi i¢cin ADF ve PP birim kok ve i¢sel kirilmali Zivot-Andrews testi
uygulanmistir. Bu testte de ADF ve PP birim kok testlerindeki gibi degiskenlerin birinci farklarinda
duragan olduklar tespit edilmis, ayrica 2008, 2011, 2018 yillarinda kirilmalar1 isaret ettigi
goriilmektedir. Genel itibariyle kirilmalar, EGE ve BIST i¢in 2008 yilini, ABD dolar kuru i¢in
2018 yilin1 ve altin fiyatlar i¢in ise 2011 yilin1 isaret etmektedir. 2008 ve 2018 tarihleri Tiirkiye
ekonomisi i¢in resesyon donemleri olarak nitelenebilir.

Toda-Yamamoto (1995) ve Boostrapa Dayali Hacker-Hatemi-J (2005, 2006) Granger
Nedensellik Testi uygulama sonuglarina gore; dolar kuru, altin fiyatlar1 ve BIST endeksinden
ekonomik giliven endeksine dogru %1 anlamlilik diizeyinde nedensellik, EGE’den de BIST
endeksine dogru %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik bulgusu elde edilmistir. Bu sonuglar dolar
kuru, altin ve borsa nin giiven endeksini etkiledigi, giiven endeksinin borsay1 etkiledigi gosterirken
giiven endeksinin etkileyen degil etkilenen oldugu goriilmektedir. Bu etkilesimin baska bir yont
halkin altin, dolar ve borsaya yoneliminin hizli oldugu ve bunun giivene yansidigi, giiven algisinin
degismesinin daha yavas oldugu ve altin, dolar ve borsaya yansimasinin zayifladigi sdylenebilir.

Degiskenler arasindaki iligkiyi daha ayrmtili ¢dézlimlemek igin pozitif ve negatif
bilesenlerinin karsilikli etkilesimi incelemek amaciyla asimetrik nedensellik i¢cin Hatemi J - Roca
(2014) asimetrik nedensellik testi uygulanmistir. Test sonuglaria gore; altin ve borsa degiskeni
pozitif bilesenlerinin LEGE pozitif bilesenlerini, borsa negatif bilesenlerinin LEGE negatif
bilesenlerini altin negatif bilesenlerinin LEGE’de negatif bilesenlerini etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Degiskenlerin hangi donemlerde nedensellik gostermek i¢in Balcilar vd. (2010)
tarafindan gelistirilen bootstrapa dayali kayan pencere nedensellik testi uygulanmistir.

Borsa endeksinin, LEGE’ni 2009, 2011 ve 2018 yillarinda; Dolar kurunun 2008, 2009,
2018, 2019 yillarinda, altin fiyatlarinin 2011, 2014, 2016, 2017, 2019 yilinda etkiledigi bulunmus
iken, LEGE nin ise borsa endeksini 2012, 2015 ve 2016 yillarinda, dolar kurunu 2008, 2009, 2011,
2015, 2017, 2018, 2019 yillar1 gibi daha genis zaman diliminde, altin fiyatlarin1 ise 2008, 2009,
2010, 2012, 2018, 2020 yillarinda etkiledigi gézlenmektedir. Bu etkilerin serilerde kirilma yillarim
da gosteren 2008, 2009, 2018, 2019 yillarinda yogunlasmasi Tirkiye’de ekonomik
olumsuzluklarin yasandig1 donemlerde veya olumsuzluklarin yasanmasinda degiskenler arasinda
etkilesimin etkin olduguna isaret etmektedir
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Degiskenler arasinda uzun donem iliskisinin goriilmesi ig¢in Granger-Yoon (2002)
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Granger-Y oon (2002) test sonuglarina gore, borsa, dolar kuru ve
altin degiskenlerinin negatif ve pozitif bilesenlerinin, LEGE’nin negatif ve pozitif bilesenleri ile
%1 anlamlilik diizeyinde uzun doénem iliskisi mevcuttur. Hatemi-J ve Irandoust (2012) sakli
esbiitiinlesme testinde degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri arasinda en az yedi defa
esbiitlinlesme vektorii oldugu bulgusu uzun donemli iliskiyi kuvvetlendirmektedir. Test
sonuglarina gore Toda-Yamamoto (1995) ve Boostrapa dayali Hacker-Hatemi (2005, 2006)
Granger Nedensellik testi sonuglarinda oldugu gibi uzun déonemde altin, borsa, borsa degiskenlerin
potizif, nefatif bilesenleri ile giiven endeksinin potizif ve negatif bilesenleri arasinda kuvvetli bir
iliski vardir. Serilerin negatif ve pozitif bilesenleri arasindaki sakli esbiitiinlesme 1iliskisi,
degiskenler arasi iligkinin yonii bakimindan Hatemi-J ve Irandoust (2012) Sakli Esbiitiinlesme
Testi Sonuglar1 ve Balcilar vd. (2010) bootstrapa dayali kayan pencere nedenselligi ¢oziimiinden
elde edilen sonuglart ile ortiismektedir.

Yapilan analiz sonucunda her ekonomide oldugu gibi, Tiirkiye’de de ekonomik giiven
endeksinin iilke ekonomisi i¢in 6dnemli bir gosterge oldugu, ekonomik giiven endeksinin Tiirk
insaninin hizli ve glivenilir bir yatinm araci olarak gordigi altin, doviz ve borsanin
degisimlerinden giiclii bir sekilde etkilendigi sonucuna ulagilmistir. Diger taraftan ekonomik giiven
endeksinden borsaya dogru bir etkilesim tespit edilmis iken altin ve dolara dogru giiclii bir
etkilesim tespit edilememistir. Bu amagla Tiirk ekonomisine giiven saglamak ve ekonomik istikrar
icin altin, doviz ve borsa da hareketliligi azaltmak gerekmektedir. Bu amagla halkin tasarruflari
uzun vadeli yatirim araglarina yonlendirilerek reel sektore aktarim saglayan araclara ozellikle
bankacilik sektoriine yonlendirilmeye calisilmalidir. Bu ydnlendirme mikro igerikli aracglar
kapsayan genis ¢apli farkli bir calisma ile de ele alinabilir.
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EXTENDED ABSTRACT

The study was conducted to examine the possible relationship of gold, foreign exchange
and stock exchange with the economic confidence index among the preferred investment
instruments in Turkey. In many countries of the world, indices based on consumer confidence and
examining the issue in terms of demand are among the generally used methods. In addition, the
economic confidence index, including supply and investments and providing a more
comprehensive perspective than the consumer confidence index, is also used in Turkey. In addition
to the consumer confidence index, indices for the manufacturing industry, service sector, retail
trade and construction sectors are also significant elements of the economic confidence index. In
terms of being a comprehensive index taking the behavior of both consumers and producers into
account, it was intended to examine the relationship between the economic confidence index and
the investment instruments in Turkey in order to see if there is an index that economic units take
into account in their investment decisions. In this context, the relationship between gold, foreign
exchange and stock exchange investment instruments and economic confidence index was
investigated, as they are easily accessible to many savers in Turkey.

In the study, stock market index, gold prices, exchange rate and economic confidence index
data were subjected to a series of analyses. In terms of being a study conducted in Turkey, BIST
U-100 index for stock market index, bullion prices for gold prices, US dollar sales rates from the
Central Bank of Turkey electronic data exchange system for exchange rate and economic
confidence index data from Turkish Statistical Institute were also utilized. The research data consist
of average monthly data for the period 2007:1 — 2020:03 and the data sets were formulated by
taking logarithms.

In the study, variables unit root tests, causality tests and cointegration analyses were
performed. In addition, unit root tests with structural break, asymmetric causality tests and hidden
co-analyses were also performed in order to reinforce theoretical signification. Extended Dickey-
Fuller (1981) and Phillips-Perron (1988) unit root tests, followed by Lee-Strazicich (2003) unit
root test with two structural breaks were applied, respectively.

For the analysis of relationships between variables, they were subjected to a series of
causality analyses. These are Toda-Yamamoto (1995) and Boostrap Based Hacker-Hatemi (2005,
2006) Granger Causality Test, Hatemi and Roca (2014) Asymmetrical Causality Analysis, Balcilar
et al. (2010) Bootstrap Based Rolling Window Causality Test, Granger — Yoon (2002) Hidden Co-
integration Test, Hatemi J and Irandoust (2012) Hidden Co-integration Test, respectively.

As a result of the extended Dickey-Fuller (1981) and Phillips-Perron (1988) unit root tests,
the series were found to be stable in the constant model and the constant+trend model when the
first difference of the variables was taken. Lee-Strazicich (2003) unit root test with two breaks,
which allows structural breaks, was performed to see if the shocks in the period 2007:01-2020:03
affected the test results. After the first difference of the series was taken, the alternative hypothesis
was accepted that structural breaks were accepted at the level of 1% signiability of all series. These
breaking periods also point to 2008, 2009 and 2018. This suggests that the times of breakage other
than gold acted together in 2008 and 2018.

According to the results of the Toda-Yamamoto (1995) and Boostrap-based Hacker-Hatemi
(2005, 2006) Granger Causality Test, there is a causality of 1% from the stock market, gold and
dollar towards the economic confidence index, but a causality of 5% from the economic confidence
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index to the stock market composite index alone was observed. From this point on, the interaction
of positive and negative components of variables were examined and the asymmetric causality test
of Hatemi and Roca (2014) was applied to determine the source of causality. According to the
Hatemi and Roca (2014) asymmetric causality test, it was observed that there was a similar
interaction between gold and the stock market and the economic confidence index.

In order to see in the causality relationship of the variables in these periods, it was decided
to perform the Bootstrap-based rolling window causality test developed by Balcilar et al. (2010).
According to the results of the rolling window causality test based on Bootstrap (2010), BIST index
affected the economic confidence index in 2009, 2011 and 2018; similarly, the economic
confidence index affected BIST index in 2012, 2015 and 2016. In addition, the dollar rate affected
the economic confidence index in 2008, 2009, 2018, 2019; similarly, the economic confidence
index affected the dollar exchange rate in the broader period including 2008, 2009, 2011, 2015,
2017, 2018, 2019. Finally, gold prices affected the economic confidence index in 2011, 2014, 2016,
2017, 2019; economic confidence index affected gold prices in 2008, 2009, 2010, 2012, 2018,
2020.

Granger - Yoon (2002) Hidden Co-integration Test was implemented, which was achieved
by unit root tests of the residue series produced from the results of the positive and negative
components of the different series obtained by the smallest squares method in two-way equations
without taking into account the fixed term. According to the test results, a strong relationship was
observed between the positive and negative components of gold, dollar, stock market variables and
the positive and negative components of the economic confidence index in the long term. In terms
of determining the direction of this intervariate relationship, Hatemi-j and Irandoust (2012) hidden
co-integration test was applied. According to the results of the Hatemi-J and Irandoust (2012)
Hidden Co-integration Test, it was found that there was at least seven co-ordination between the
negative and positive components of the series, which coincided with the results of the Bootstrap-
based rolling window causality test.

Savers act according to their expectations for the future when making investment decisions.
This will shape their behavior, so they will use a lot of information that guides them to avoid
making mistakes in the future. One of the indicators that informs investors is the economic
confidence index, which is effective in guiding the behavior of economic units. It is seen that the
economic confidence index affects producer and consumer decisions, while similarly producer and
consumer decisions affect the economic confidence index. This interaction is also likely to have a
positive or negative impact on the country's economy. For the Turkish economy, such an extent of
interaction is likely to point to even economic crises. In Turkey, savers need to determine the
existence and direction of the relationship between the gold exchange rate and the stock market
and the economic confidence index, which are most easily accessible and able to transfer their
information resources.

As a result of the present study carried out for providing information considering the
relationship of these phenomena, the variables were analyzed and the results were indicated in the
results section. As in any economy, the economic confidence index in Turkey is an important
indicator for the country's economy, and the economic confidence index is strongly affected by the
changes in gold, foreign exchange and stock market, which the Turkish people see as reliable
investment tools. In addition, although an interaction was detected from the economic confidence
index towards the stock market, no strong interaction towards gold and the dollar was detected. In
line with these data, Provision of confidence and reduction of the mobility of gold, foreign
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exchange and stock market are necessary in order to maintain economic stability in Turkish
economy. For this purpose, the savings of the people should be directed to long-term investment
vehicles that provide transfers to the real sectors especially to the banking sector.
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