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Ozet

Bu c¢alisma giinlimiiz yatirim araglar1 arasindan déviz kurlarindan dolar ve euro ile
mevduat faizi, altin, Bist xul00 ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri endeksi arasindaki nedensellik
iliskisini Olgmeyi amaglamaktadir. Calismadaki veriler 17/08/2017-26/05/2021 yillar
arasindaki giinliik veriler olup, yakin bir zamandan se¢ilmistir. Veriler TCMB evds kaynaklar1
ile investing.com sitesinden alinmistir. BOylece degiskenlerin giiniimiiz finans diinyasina ve
pandemi donemine nasil uyum sagladiklarin1 gérmek miimkiindiir. Caligmanin yontemi zaman
serileri analizinde siklikla kullanilan Granger Nedensellik testidir. Bireyler yatirim tercihi
yaparken enflasyon, biiyiime orani, doviz kurlar1 gibi makro degiskenlerin ekonominin kriz ve
durgunluk donemlerinde dalgalanma gostermesine gore se¢im yaparlar. Bu durum ¢ogu zaman
kurumsal yatirimcilarin kredi taleplerini dahi etkilemektedir. Merkez bankalar cesitli
miidahale araclar ile makro degiskenleri etkilemek isterler fakat bazi iilkelerin ekonomileri
kirilgan oldugu i¢in bireyler bircok zaman bu iyimser politikalar sonucunda bile zarar
edebilmektedirler. Bu ¢alismanin sonuglarina gore; dolarin bagimli degisken oldugu modelde
Bist100 endeksinin ve altinin olasilik degerleri 0.000<0.05 oldugu i¢in dolara dogru bir
nedensellik iliskisi oldugu, mevduat faizinin bagiml degisken oldugu modelde ise devlet i¢
bor¢lanma senetleri endeksinin olasilik degeri 0.0001<0.05 ve Bist100 endeksinin olasilik
degerinin ise 0.0162<0.05 ve dolarin olasilik degeri 0.02<0.05 olmasi sebebiyle mevduat
faizine dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu kabul edilebilir. Euro’nun bagimli degisken
oldugu diger bir modelde ise Bist100 endeksinin olasilik degeri 0.0001<0.05 , altinin olasilik
degeri 0.000<0.05 oldugu i¢in Euro’ya dogru bir nedensellik iligkisi oldugu ,devlet ic
bor¢lanma senetlerinin bagimli degisken oldugu baska bir modelde ise 0.0040<0.05 olasilik
degeri ile mevduat faizinden ,0.0000<0.05 olasilik degeri ile Bist100 endeksinden ve
0.0043<0.05 olasilik degeri ile de altindan devlet i¢ borclanma senetlerine dogru bir
nedensellik iligkisi sdylenebilir. Bist100 endeksinin bagimli degisken oldugu modelde ise
Euro’nun olasilik degeri 0.0012<0.05, altinin olasilik degerinin 0.0000<0.05, devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin olasilik degerinin ise 0.0013<0.05 ve dolarin olasilik degerinin
0.0007<0.05 olmas1 sebebiyle Bist100 endeksine dogru bir nedensellik iliskisi oldugu
goriilmiistiir. Son olarak ise altinin bagimh degisken oldugu model ise diger degiskenlerin
olasilik degerleri 0.05’den biiyiik oldugu icin Euro, dolar, dibs ve Bist100 endeksi ile mevduat
faizinden altina dogru hicbir nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna varilmaistir.

Anahtar Kelimeler: Altin, faiz, doviz kurlari, dibs ve Bist100 endeksleri, nedensellik
testi
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Abstract

This study aims to measure the causal relationship between the dollar and euro at
exchange rates among today's investment instruments and the deposit interest rate, Gold, Bist
xul00 and the index of government domestic debt securities.Dec. Dec. The data in the study
are daily data between 17/08/2017-26/05/2021 and were selected from a recent time Dec. Data
with CBRT evds resources investing.com retrieved from. In this ways, it is possible to see how
variables adapt to today's financial world and the pandemic period. The method of the study is
the Granger causality test, which is often used in time series analysis. When individuals make
investment choices, they choose according to the fact that macro variables such as inflation,
growth rate, and Exchange Rates fluctuate during periods of crisis and recession. This often
affects even the credit demands of institutional investors. Central banks want to influence
macro variables with various intervention tools, but because the economies of some countries
are fragile, individuals can often suffer even as a result of these optimistic policies. According
to the results of this study, the dependent variable in the model where the BIST100 index of
the dollar and gold values, the probability of 0.000<0.05 causal relationship is true of dollars
for deposit in the model where the dependent variable is the interest rate of government
securities of the index, the probability value of 0.0001 p<0.05 and Bist100 index 0.0162
probability value<0.05 and the probability for the value of the dollar 0.02<0.05 can be
considered to be a causal relationship due to being towards deposit rates. The probability of the
dependent variable in a model of the euro BIST100 index value 0.0001 p<0.05, gold probability
value of 0.000<0.05 Euros causal relationship is true for government securities in another
model where the dependent variable of 0.0040 p<0.05 probability value from deposits with
interest ,0.0000 p<0.05 0.0043 Bist100 index and the probability value p<0.05 is the probability
for the value of government securities under de towards causality can be said. In a model in
which the Bist100 index is a dependent variable, there was a causal relationship towards the
Bist100 index ,as the probability value of the euro was 0.0012<0.05, the probability value of
gold was 0.0000<0.05, the probability value of government domestic debt securities was
0.0013<0.05, and the probability value of the dollar was 0.0007<0.05. Finally, the model in
which gold is a dependent variable concluded that there is no causal relationship between the
Euro, dollar, dibs and Bist100 index and deposit interest to gold, since the probability values
of other variables are greater than 0.05.

Keywords: Gold, Interest, exchange rates, dibs and Bist100 indices, causality test

1.GIRIS

Finans diinyasindaki teknolojik ilerlemeler beraberinde bir¢ok farkli yatirim araglarina
bireylerin yatirirm yapmasini saglamaktadir. Son gilinlerde bunlar arasinda ¢ok sik
duyduklarimiz ise foreks, bitcoin ve kripto paralardir. Bu piyasalar kullanicisin ¢ok oldugu ama
diizenlemelerin fazla olmadigi yiiksek riskli piyasalardir. Gegmisten beri gelen klasik
araglardan mevduat faizi, altin, dolar, Euro, dibs ve bist xul00 endeksi ise hala gecerliligi
korumakta ama insanlarin hangisini neye gére tercih ettigi ise ¢oziilmiis degildir. Ozellikle
dolarin biitiin diinyada gecerli bir para birimi olmasi ve iilke merkez bankalarinin dolara olan
arz ve talebi nedeniyle iilke ekonomilerinin ilk sirasinda yer almaktadir. Davranigsal finans
olgusu geregi bireyler bazi yatirim araglarini nedensiz bir sekilde tercih ederler. Ornegin; hisse
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senetleri piyasasinda bunu daha sik gormek miimkiindiir. Bir hisse senedinin fiyatinin
yukselmesi, diismesi ya da olumlu bir sirket haberinin gelmesinin talebi her zaman
artirmadigini bireylerin daha duygusal sebeplerle de yatirim yaptiklar1 goriilmiistiir. Bagka bir
ornek olarak; Euro’nun dolara gore daha az dalgalanmasina ragmen neden dolarin Euro’ya gore
neden daha fazla tercih edildigi ¢ok fazla agiklanamamaistir. Bununla birlikte mevduat faizinin
hem yiiksek hem de enflasyon oraninin iizerinde olmasina ragmen; iilkemizdeki talebinin son
yillarda azaldigin1 ve eski popiilaritesinin kalmadigini yerli paradan yabanci paraya kagiglarin
ise arttigin1 gérmek miimkiindiir. Devlet i¢ bor¢lanma senetleri ise diger yatirim araclarina gore
getirisi ylksek fakat vadesi uzun oldugu i¢in yine eskisi kadar tercih edilmedigini s6ylemek
mimkiindiir. Bu calisma bu yatirnm araglar1 arasindaki tercih kaymalarinin nedenlerini
aciklamaya yonelik olup, zaman igerisinde karsilagilan ekonomik durumlarda géz Oniine
aliarak analiz etmeye ¢aligmaktadir.

2.LITERATUR TARAMASI

Oncii, Cémlekgi, Yazgan ve Bar (2015) Ocak 2002-Kasim 2013 dénemi arasindaki 2296
giinliik gézlem {izerinde yaptiklar1 ¢alismada yatirim araglar1 arasindaki (bist100, altin, reel
doviz kuru) esbiitiinlesme iliskisini iki asamali Engel-Granger esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik yontemi ile incelemisler ve hisse senedi endeks degerinin, doviz ve altin
getirilerinin nedeni olmadigr buna karsin doviz ve altin getirilerinin, hisse senedi endeks
degerinin neden oldugu sonucuna ulagmislardir.

Gilingor (2019) 2007-2017 yillar arasindaki reel getirilerden hareket ederek, ekonomik
giiven endeksi ABD dolar1 ve altin getirileri 6rnegini Granger-Nedensellik yontemine gore
incelemis ve dolarin reel getirisinin ekonomik giiven endeksinin negatif yonde bir nedeni
oldugunu, altinin reel getirisinin ise ekonomik giiven endeksinin pozitif yonde bir nedeni
oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Basarir (2019) altin ve hisse senetlerinin 2006 Nisan- 2018 Agustos donemini kapsayan
aylik zaman serilerini Var modeli ve Tado-Yamamoto yontemi ile incelemis ve altin
getirisinden bist100 hisse senetleri getirisine dogru ve ters yonde bir nedensellik bulunmadigini
Oone stirmiustiir.

Cingdz ve Kendirli (2019) altin, bist100 hisse senedi endeksi ve doviz kurlarinda dolarin
2006/01 ve 2018/06 donemleri arasindaki aylik ortalama fiyatlarini  Johansen
Esbiitiinlesme,Vecm ve Granger Nedensellik testleri ile analiz etmigler. Altin fiyatlarina
bist100 hisse senedi endeksi ve dolar kurundaki degismelerin uzun donemli anlamli bir
etkisinin oldugunu ama kisa donemde olmadigini ileri siirmiiglerdir.

Tomak(2013) 2001-2012 donemindeki altin, dolar déviz kuru ,dibs fiyat endeksi ve
imkb100 fiyat endeksinin gilinliik kapanis fiyatlarimi DCC-Garch yontemi ile incelemis ve
altinin hisse senedine gore %5 ve %2,5’luk oranlarda hisse getiri dilimleri i¢inde giivenli liman
olma 6zelligi tasidigini ama altinin giivenli olma 6zelliginin siireklilik géstermedigini ,sadece
belirli zaman dilimleri icin gegerli oldugunu, DIBS ve Dolar agisindan ise altmnin ne riskten
korunma nede giivenli liman olma islevine sahip oldugunu iddia etmistir.

Abdioglu ve Harman (2020) 2010/01 ve 2019/09 aylik verilerle altin, hisse senedi, Euro,
dolar, konut ve petrol fiyatlarin1 otoregresif biitiinlesik hareketli ortalama modeli ile
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incelemigler ve ortalama olarak yatirimcisina en yiiksek getiriyi saglayan yatirim aracinin
dolar,en diisiik getiriyi saglayan yatirim aracinin ise petrol oldugunu gostermislerdir.

Ibicioglu (2012) Aralik 2001-Nisan 2012 yillar1 arasindaki bono, hisse senedi ,mevduat
sertifikasi, cumhuriyet altini, Euro ve dolar getirilerini ¢ok boyutlu dlgekleme yontemi ile
incelemis ve en fazla benzerlik bulunan ilk ii¢ iligkinin sirasiyla dolar-euro, dolar-cumhuriyet
altin1 ve Euro-cumhuriyet altin1 iken yatirim araglarinin getirileri arasindaki en fazla farklilik
bulunan ilk {i¢ iligkinin ise sirastyla Euro-imkb100,dolar-imkb100 ve imkb100-cumhuriyet
altin1 getirileri oldugu sonucuna ulagmustir.

Akar (2011) 1990-2010 yillar1 arasindaki borsa, altin ve doviz aylik verilerini DCC-
Garch yontemi ile incelemis ve ISE100-dolar ve 2001 krizinden sonra ISE100-altin iliskisinin
olumsuz oldugunu, dolar-altin iligkisinin ise 2000 y1l1 hari¢ 6rnekleme siiresi boyunca pozitif
oldugunu ama 2001 krizinin ise doniim noktas1 oldugunu 6ne stirmiistiir.

Syahri ve Robiyanto (2020) Pandemi déneminde borsa, doviz kuru ve altin arasindaki
korelasyonu DCC-Garch yontemi ile incelemisler ve Covid doneminde insanlarin kafasinin
karistigin1 ve hisse senedi fiyat endeksi ile dolar kuru arasinda zayif korelasyon,altin
degiskenine dogru yatirimlarin kaydigini, altin ve dolar kurundan hisse senedi fiyat endeksine
dogru bir korelasyon oldugu sonucuna ulasmislardir. Altin fiyatlar1 hisse senedi endeksinde
oynakliga sebep oldugu yoniinde goriis olusturmuslardir.

Joy (2011) altin ve dolar arasindaki iligkiyi DCC-Garch yontemine gore hedging
acisindan analiz etmis ve altinin giivenli bir liman m1 yoksa ABD dolarina kars1 bir riskten
korunma amact mi oldugunu agiklamak istemis ve altinin dolara kars1 oldukga risksiz bir
yatirim araci oldugu sonucuna ulagmstir.

Samadi, Owjimehr ve Halafi (2021) Covid-19 déneminde iran ekonomisinde finansal
piyasalardaki ¢apraz etkileri ve ekonomik yaptirimlari incelemigler ve borsa, doviz, petrol, altin
piyasalarini ele almiglardir. Ciddi dalgalanmalar ve yaptirimlar sonucunda petrol fiyatlarinin
diger li¢ pazarla, yani hisse senedi ile diislik bir es harekete sahip oldugunu, bu agidan petrolii
Iran hiikiimeti kullanma karar1 almistir.Déviz kuru ve altin arasinda dnemli bir es hareket
yokken, doviz kuru ve hisse senedi arasinda iliski de yine zayif kalmistir. Kisacasi alinan
yaptirimlarin Iran piyasasindaki etkileri dnemsizdir.

Jain ve Biswal(2016) Hindistan piyasasinda yaptiklar1 ¢alismada petrol, altin, hisse
senedi ve doviz kuru arasindaki iligkiyi DCC-Garch yontemi ile incelemisler. Altin ve ham
petrol fiyatlarindaki diisiisiin Hindistan rupisi ve hisse senedi fiyatlarinda diisiise sebep
oldugunu ve boylece altinin en risksiz yatirim araci oldugunu bulmuslar ve altin ve petrol
fiyatlar1 kullanilarak doviz kuru ve borsa oynakliginin kontrol altina alinabilecegini 6ne
siirmiislerdir.

Reboredo (2013) altin ve dolar arasindaki iliskiyi pozitif ve anlamli olarak bulmustur.
Altinin dolardaki artis ve azaliglara karsi en giivenilir liman oldugu sonucuna ulagmuistir.
Altindan olusan portfoylerin dévizden olusan portfoylere gore daha giivenilir oldugu sonucuna
ileri siirmiistiir.

Ciner, Gurdgiev,Lucey (2012) hisse senedi, tahvil, altin ,petrol ve doviz kuru arasindaki
iliskiyi petrolii baz alarak ABD ve Ingiltere’den gelen verilere gore incelemisler hangi varligin
koruma yoniiniin daha fazla oldugunu bulmak istemisler ve tahvilin geleneksel roliinii devam
ettirdigini ve hisse senedi piyasasina gore riskten korunabilecegini, altin iginde benzer sekilde
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gilivenilir oldugunu gosteren kanitlar oldugunu ve en 6nemlisi doviz kuru piyasalarindaki
oynakliktan korunabileceklerini, kisacasi piyasalarin énemli donemlerde birbirlerine karsi
koruma saglayip saglamadigini ve altinin her donem ve her tilkede giivenilir oldugu sonucuna
ulagsmiglardir.

Siddiqui ve Roy (2019) Hindistan’da borsa ve finans piyasalarinda yaptiklari ¢caligmada
altin, petrol, doviz kuru, Garch ve Arch modelleri ile tahmin etmek istemisler ve USD/INR
doviz kurunun en az degisken oldugunu, ham petroliin en degisken oldugunu altin, petrol ve
hisse senetleri arasinda ¢ift yonlii ve pozitif etkilerin oldugunu piyasalar arasindaki bu bulagin
2008 doneminde daha fazla oldugunu ama altinin en risksiz yatirim araci oldugu sonucuna
ulagsmiglardir.

Ks ve Kumar (2011) altin, déviz kuru ,petrol ve hisse senetleri arasindaki dinamik
korelasyon iliskisini enflasyon, hiikiimet politikalari, biit¢e ,politik ve siyasi gelismelere gore
incelemisler ve enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde tavsiyelerin daha siklikla altina dogru
oldugunu yada hisse senedi fiyatlar1 diistiiglinde altina olan talebin arttigin1 ,petrol fiyatlarinda
belirsizlik oldugunda yatirimlarina yine ters etki yaptigini, ekonominin istikrarli ve saglam
biiyliyorsa doviz kurlarini tahmin etmenin kolay ve yiiksek oldugunu, altin ve petrol fiyatlarinin
piyasadaki dalgalanmalardan ziyade hiikiimetin biitce ,enflasyon gibi politikalarindan
etkilendigi sonucuna ulasmislardir. Enflasyondaki oynakligin biitiin emtialar etkiledigini fakat
altin fiyatindaki dalgalanmalarin daha bagimli oldugunu sdylemek miimkiindiir. Euro’nun ise
doviz kurundaki degisimlerin sadece %]1’ini agikladigini ayrica petrol ithal eden iilkelerin
deger kaybettigini, en karli iilkelerin petrol ihra¢ eden iilkeler oldugu goriilmiistiir.

Mishra (2019) Hint ve Japon finans piyasasindaki petrol, borsa ve doviz getirisini DCC-
Garch yontemi ile incelemis ve piyasalardaki dalgalanmalarin yayilmasi sonucunda Hint
piyasasinda doviz ve hisse senedine olan geri doniisiiniin Hindistan piyasasi i¢in olumsuz
durum olusturdugunu, Japon piyasasinda ise birbirleri arasindaki iligkinin pozitif ve daha
olumlu oldugunu, 6zellikle borsa ve doviz arasindaki korelasyon oldugunu yiiksek oldugunu
Oone stirmiustiir.

Engel (2015) doviz kurlar, faiz oranlar1 ve risk primleri arasindaki iliskiyi aciklamak
istemis ve yiiksek faiz oranmi olan tlkelerin varliklarinin  beklenen getirilerinin de yiiksek
oldugunu ama kisa vadede doviz kurundaki degisikliklerin faiz orani {izerinde risk
olusturdugunu c¢iinkii enflasyondan arindirilmis reel faiz oranlarinin daha gergekc¢i sonuglar
verdigini One slirmiistiir. Risk primi algisinin ger¢ek doviz kuru ve reel faiz orani arasinda
ortaya ciktigini iddia etmistir.

3.ARASTIRMA ve BULGULAR

Bu calismada kullanilan degiskenler 16/08/2017-26/05/2021 yillar1 giinliik verilerdir.
Dolar kuru, Bist xul00 ve DIBS endeksleri, altin, mevduat faizi ve Euro ise kullanilan
degiskenlerdir.

Dolar kuru doviz kurlar1 arasinda iilkemizde ilk tercih edilen para birimidir. Dolar
iizerinden yapilan mal ve hizmet alim1 oldukca fazladir. Bu agidan merkez bankasi, bankalar,
dis ticaret sirketleri ve borsa i¢in ilk yorumlanacak olan gostergedir. Euro ise dolara gore biraz
daha pahal1 bir para birimidir ve kullaniminin bazi iilkeler ile sinirli olmasi sebebiyle ¢ok tercih
edilmez. Bununla birlikte dolar kadar oynaklik gostermez ve riski daha azdir.
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Mevduat faizi ise; gecmis yillara nazaran tercih edilme siklig1 azalsa, gegerliligini
korumaktadir. Riski fazla sevmeyen, sabirli yatirimcilar mevduat faizini tercih eder. Giinliimiiz
bankalar1 zaman zaman yeterince mevduat bulamadiklarindan sikayet ederler. Bu durumun en
onemli sebebi ise yliksek enflasyon oranlaridir. Eger merkez bankasi enflasyonun altinda bir
mevduat faizi belirlerse mevduatlarin getirisi diisecek, farkli yatirim araglari tercih edilmek
istenecektir. Ozellikle yerli paradan yabanci paraya gecisler artacaktir.

Altin ise artik fiziki olarak alinip satilan bir ara¢ olmaktan ¢ikmistir ve bankalar
tizerinden gram altin olarak belli fiyattan kolaylikla alinip satilmakta ve Tiirk yatirimcisinin en
cok sevdigi risksiz araclarinda biridir. Son zamanlarda da popiilaritesini artirmaktadir.

Devlet i¢ bor¢lanma senetleri endeksi; hazine miistesarli1 tarafindan yurti¢i piyasada
ihrag edilen bor¢glanma senetlerini ifade eder. Devlet dibs sahiplerine kupon 6deme tarihlerinde
ve vade sonunda bor¢lu oldugu tutar1 6der.

Bist xul00 endeksi; iilkemizde Borsa Istanbul tarafindan gesitli pazarlarda hisse senetleri
islem goriir. Bu hisse senetleri ¢esitli endekslerde yer alirlar. Bist100 endeksi en fazla hisse
senedinin oldugu bir endekstir. Borsa endeksleri arasinda en fazla kullanilan bir 6l¢iidiir.

Bu calismada kullanilan degiskenler 17/08/2017-26/05/2021 yillar1 giinliik verilerdir.
Calismanin verileri basta TCMB evds kaynaklar1 olmak {izere baz1 borsa internet sitelerinden
(www.investing.com) derlenmistir. Calismanin verileri dolar ve Euro kuru, mevduat faizi, dibs
endeksi, bistl00 endeksi ve altin olarak secilmislerdir. Bu degiskenler 6zellikle pandemi
doneminde c¢ok sik dalgalanmis ve belirsiz bir seyir izlemistir.

3.1.BULGULAR

Zaman serileri analizinde bazi durumlarda birden fazla yontem ve test ayni anda
kullanilabilir. Ozellikle fiyatlar arasindaki dalgalanmalar ¢ok fazladir. Bu acgidan da serilerin
duraganlik ya da gecikme uzunlugu gibi veriler daha duyarl bir sekilde test edilmelidir. Bu
calismada Granger-Nedensellik testi ile analiz sonuglarina ulasilmistir. Bu test ile beraber
caligmada sirasiyla duraganlik i¢in birim kok testleri, var modeline gore gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gibi zaman serileri analizleri de yapilmistir. Granger nedensellik testinin en
onemli 6zelligi ise her bir degiskeni bagimli degisken olarak ayr1 ayr1 belirlemesi ve bagimsiz
degiskenlerden bagimli degiskene dogru bir nedensellik analizi yapmasidir.

Tablo 1’de serilere uygulanan duraganlik test sonuglar1 goriilmektedir. USD, mevduat
faizi, Euro, bist100 ve dibs endeksleri ile altin degiskenlerine 2.dereceden fark alindiktan sonra
duragan test sonuglarina gore; serilerin olasilik degerleri 0.0000 oldugu i¢in artik zaman serileri
duragan olarak kabul edilmistir.
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Tablo 1.ADF Birim Kok Testi Sonuclarn

ADF Birim K6k Testi Sonuglari

USD T-istatistigi Olasilik Degeri

ADF Birim K&k test Istatistigi -15,02741 0.0000
Test Kritik Degerleri: 1% -3,439796

5% -2,865598

10% -2,568988

MEVDUAT FAiZzi T-istatistigi Olasilik Degeri

ADF Birim Kok test Istatistigi -13,90619 0.0000
Test Kritik Degerleri: 1% -3,436906

5% -2,864323

10% -2,568304

EURO T-istatistigi Olasilik Degeri

ADF Birim K&k test Istatistigi -15,29811 0.0000
Test Kritik Degerleri: 1% -3,439795

5% -2,866698

10% -2,568988

DIBS T-istatistigi Olasilik Degeri

ADF Birim K&k test Istatistigi -17,8995 0.0000
Test Kritik Degerleri: 1% -3,436837

5% -2,864293

10% -2,568288

BIST-100 T-istatistigi Olasilik Degeri

ADF Birim Kok test Istatistigi -18,88922 0.0000
Test Kritik Degerleri: 1% -3,439217

5% -2,865344

10% -2,568852

ALTIN T-istatistigi Olasilik Degeri

ADF Birim K&k test Istatistigi -15,94651 0.0000
Test Kritik Degerleri: 1% -3,437093

5% 2,864406

10% -2,568349

Calismada zaman serilerinin tahmin sonuglarina gegmeden 6nce Var modeline gore
gecikme uzunluklarinin belirlenmesi gerekir. Boylece serilerdeki biitiin degiskenlerin zaman
serilerine uygun hale geldigi goriliir. Gecikme uzunlugu belirlemek i¢in Eviews-11 programi

yardimiyla test yapilir. Test sonuglari tablo 2’de goriilmektedir.
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Tablo 2.Var Modeline Gore Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -10290,9 NA 187675,5 29,16973 29,20848 29,18471

1 -785,803 18821,74 |4.20e-07 2,345051 2,616303* 2,449865

2 -702,815 162,9206 |3.68e-07 2,21194 2,715693 2,406593

3 -599,825 200,4354 | 3.04e-07 2,022168 2,758423 2,306662

4 -498,137 196,1755 |2.53e-07 1,836081 2,804838 2,210415

5 -401,326 185,1205 |2.13e-07 1,663812 2,863618 2,127985%*
6 -337,472 121,015* | 1.97e-07* 1,584905* 3,018665 2,138919

7 -316,457 39,46961 |2.05e-07 1,627356 3,293618 2,27121

8 -297,083 36,05843 |2.15e-07 1,674456 3,573219 2,40815

Tablo 2’ye gore; gecikme uzunlugunun 6 oldugu durumda bilgi kriterleri arasinda en
fazla aciklayici zamani veren rakam gecikme uzunlugu olarak kabul edilir. Bu seride gecikme
uzunlugu 6 olarak belirlenmistir. Daha sonrasinda tahmin edilen modelin duraganlik kosulunu
saglayip saglamadigmi belirlemek i¢in katsayr matrisinin degerinin AR karateristik
polinomunun ters koklerinin birim ¢ember konumu ve tablo degerlerine bakilarak modelin
duraganligina karar verilir. Ek 1’de serinin tablo degerlerine bakildiginda sadece bir tane
degiskenin degerinin 1’den biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durumda model duragan degildir

ve gecikme uzunlugu artirilarak analize devam edilir.

Gecikme uzunlugu lag degeri 6’dan 8’e cikarildiginda ise tahmin edilen modelin Ek
2’deki tablo degerlerinin hepsinin 1’den kiiciik olmas1 sebebiyle model duragan hale geldigi

goriilmektedir.
Tablo 3.Granger Nedensellik Testi Tahmin Sonuclar
Granger Nedensellik Testi Tahmin Sonuglart
Bagimli degisken: USD
Disindaki Degiskenler Chi-sq df Olasilik Degeri
Mevduat Faizi 12,59995 8 0.1264
Euro 6,168767 8 0.6283
DIBS Endeksi 3,154859 8 0.9243
Bist 100 Endeksi 35,42928 8 0.0000
Altin 290,5033 8 0.0000
Hepsi 453,3413 40 0.0000
Bagimli degisken: Mevduat Faizi
Disindaki Degiskenler Chi-sq df Olasilik Degeri
USD 17,3874 8 0.0263
Euro 10,63386 8 0.2233
DIBS Endeksi 31,01036 8 0.0001
Bist 100 Endeksi 18,76284 8 0.0162
Altin 15,19114 8 0.0555
Hepsi 153,4451 40 0.0000
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Bagimli degisken: EURO

Disindaki Degiskenler Chi-sq df Olasilik Degeri
USD 7,059614 8 0.5302
Mevduat Faizi 14,20446 8 0.0766

DIBS Endeksi 7,683548 8 0.4650

Bist 100 Endeksi 32,11503 8 0.0001

Altin 380,7561 8 0.0000

Hepsi 575,4898 40 0.0000
Bagimli degisken: Dibs Endeksi

Disindaki Degiskenler Chi-sq df Olasilik Degeri
USD 9,624281 8 0.2924
Mevduat Faizi 22,56753 8 0.0040

Euro 12,74514 8 0.1209

Bist 100 Endeksi 71,58945 8 0.0000

Altin 22,33284 8 0.0043

Hepsi 184,2669 40 0.0000
Bagimli degisken: Bist100 Endeksi

Disindaki Degiskenler Chi-sq df Olasilik Degeri
USD 26,89 8 0.0007
Mevduat Faizi 6,32292 8 0.6111

Euro 25,75501 8 0.0012

Dibs Endeksi 25,38504 8 0.0013

Altin 62,56342 8 0.0000

Hepsi 114,5126 40 0.0000
Bagimli degisken: Altin

Disindaki Degiskenler Chi-sq df Olasilik Degeri
USD 5,601671 8 0.6918
Mevduat Faizi 12,76204 8 0.1203

Euro 8,281256 8 0.4065

Dibs Endeksi 8,306663 8 0.4041

Bist 100 Endeksi 8,508676 8 0.3854

Hepsi 3,59016 40 0.3213

Tablo 4’ de ise Granger Nedensellik testinden elde edilen tahmin sonuglari
goriilmektedir. Bu modelinin karakteristik 6zelligi geregi her bir degisken ayr1 ayr1 bagimli
degisken olarak analiz edilir ve diger degiskenler hari¢ tutularak analiz sonuglari
yorumlanmaya ¢alisilir. Bu ¢alismada dolarin bagimli degisken oldugu modelde sadece altin
ve bist xul00 endeksinden dolara dogru bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Mevduat
faizinin bagimh degisken oldugu modelde ise dolar, dibs endeksi ve bist xul00 endeksinden
mevduat faizine dogru bir nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir. Euro’nun bagimli
degisken oldugu modelde ise bistxul00 endeksi ve altindan Euro’ya dogru bir nedensellik
oldugu goriilmektedir. Dibs endeksinin bagimli degisken oldugu modelde ise mevduat faizi,
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bist xul00 ve altindan dibs endeksine dogru bir nedensellik oldugu goriilmektedir. Bist xul00
endeksinin bagimli degisken oldugu diger bir modelde ise dolar, Euro, dibs ve altindan bist
xul00 endeksine dogru bir nedensellik oldugu goriilmektedir. Altinin bagimli degisken oldugu
baska bir modelde ise; diger higbir degiskenden altina dogru bir nedensellik iligkisi olmadigi
sonucuna ulagilmstir.

4.SONUC ve DEGERLENDIRME

Finans sisteminde bireylerin yatirim tercihleri cogu zaman degiskenlik gostermektedir.
Ama bu degisikligin sebepleri her ne kadar belirsiz makro ekonomik gostergeler olsa da
bireylerin bazi yatirim araglarini segme sebepleri tam olarak agiklanamamaistir. Bu ¢alismadan
elde edilen bulgular 1s181nda birka¢ yatirim aracinin neden tercih edildigini yorumlamak ise
mimkiindiir. Analiz sonuglardan elde edilen bulgulara gore; altin ve bist xul00 endeksindeki
herhangi bir artis ya da azalis sadece dolara olan talebi etkilemektedir. Altin en risksiz yatirim
araci kabul edildiginde bireyler altindan sonra yapacaklari ilk yatirim aracinin dolar ve borsa
hisse senetleri oldugu sdylenebilir. Dolar, bistxul00 ve dibs endekslerindeki herhangi bir artig
ya da azalis ise ilk olarak mevduat faizi taleplerine yansimaktadir. Mevduat faizini yine altin
ve dolardan sonra tercih edilen bir yatirim aract oldugu sdylenebilir. Bist xul00 ve altindaki
artis ve azaliglar ise yine dolar 6rneginde oldugu gibi sadece Euro’ya olan talebi etkilemektedir.
Devlet i¢ bor¢lanma senetleri endeksi ise altin, bistxul00 ve mevduat faizi degiskenlerden en
fazla etkilenmektedir. Mevduat faizi ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri arasinda ters yonlii ve
karsilikl1 bir iliski oldugu sdylemek miimkiindiir. Fazla riski sevmeyen yatirimeilar i¢in yine
mevduat faizi ile dibs arasinda se¢im yapmak oldukca rasyoneldir. Borsa hisse senetlerine olan
talep ise agirlikli olarak dolar, Euro, altin ve dibs endekslerinden etkilenmekle birlikte mevduat
faizindeki artis ya da azalislar1 borsa hisse senetlerine higbir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.
Borsa yatirimceisi ise ¢cogunlukla dolar ve Euro arasinda tercihler yapmaktadir. Altin yatirim
arac1 ise ekonomideki belirsizliklerden daha az etkilendigi Ongoriilerek diger yatirim
araclarindaki artis ya da azalislarin altin talebine higbir etkisi olmadigini sonucuna ulasilmistir.
Bu durumda bireyler yatirim tercihleri arasinda en ¢ok altin yatirnmda daha fazla kalmay1 tercih
ettikleri sonucuna varmak bu ¢aligsma i¢in uygun bir sonuctur. Diger yatirim araglarinda ise gok
fazla gitgeller yasanmakta ve bu durum o6zellikle dolarin seyrini en fazla etkilemektedir.
Dolardan sonra ise bistxul00 endeksindeki artis ve azalislarin bireylere ve ekonomiye
yansimalarini gérmek miimkiindiir.
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