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Ozet

Tiirkiye’ de ekonomik biiyiime son yillarda iizerinde 6nemle durulan konulardan birisidir.
Ekonomik biiylime iizerinde olumlu ve olumsuz etkileri olan pek cok faktér vardir. Bunlarm
baslicalari; reel iicret artiglari, gégmenler, diisen petrol fiyatlari, politika, turizm, biiyiime odakli
politikalar ve sermaye girigidir. Bu caligmada, Tiirkiye’nin 2000-2017 donemi verilerine dayali
olarak ekonomik biiylime ile cumhuriyet altin1 arasindaki iligkinin varliginin belirlenmesi i¢cin VAR
(Vector AutoRegressive Model) analizi yapilmistir. Calismada ekonomik biiyiime ile cumhuriyet altini
arasindaki granger nedensellik iligkileri test edilmis, iligkilerin yonii ve biyiikligi vektor
autoregressive (VAR) modeli ile analiz edilmistir. Serilerin duragan olmalar1 saglanarak sirasiyla
“etki-tepki analizi” ve “varyans ayrigtirmasi” yoluyla 10 donemlik tahminler yapilmistir. Sonug
olarak, cumhuriyet altinindan ekonomik biiyiime dogru bir yonlii nedenselligin varligi s6z konusudur.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik biiyiirne, Cumhuriyet Altini, Reel ticret, Birim Kok Testi, Vektor
AutoRegressive (VAR) Modeli, Etki-Tepki Analizi, Varyans Ayrisytirmasi.

The Effects of Cumhuriyet Gold on the Economic Growth of Turkey:
VAR Analysis Approach

Abstract

In recent years, economic growth in Turkey is one of the issues that are emphasized. There are
many factors that have positive and negative effects on economic growth. Main factors are real wage
increases, immigrants, falling oil prices, policy, tourism, growth-oriented policies and capital inflows.
This study based on data of Turkey’ s economy between 2000 and 2017 years, Vector AutoRegressive
Model (VAR) analysis is conducted to detect the existence of the correlation between economic
growth and cumhuriyet gold. In the study, the correlation between economic growth and cumhuriyet
gold is tested, the direction and the size of the correlation is analyzed by Vector AutoRegressive
Model (VAR). Initially, unit root test is applied to prevent series from non-stationarity. Then,
respectively predictions are made for 10 periods by using “impulse-response analysis” and “variance
decomposition”. As a result, there is a directional from the cumhuriyet gold to economic growth.

Keywords: Economic Growth, Cumhuriyet Gold, VAR Model, Unit Root Test, Impulse-Response
Analysis, Variance Decomposition.
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1. GIRIS

Itin, hi¢ bir kisi, kurulus ya da devletin giivencesi veya soziine dayanmaz. Kisinin kendi igsel
Adegerine, para ve kagida dayali yatirim araclari ile ters iligskiye sahip olan diinyanin eski yatirim

araclarindan biri durumundadir (Tagtekin O. (2016)). Altinin 6nemi her gecen giin artmaktadir.
Altin gliniimiizde en fazla endiistri hammaddesi olarak kuyumculuk sektdriinde, elektronikte, discilikte,
madalyon ve taki yapiminda kullanilmak iizere talep edilmektedir (Vural M.G. (2003)). Tiirkiye’ de
altina olan ilgi oldukca fazladir. Altin, ziynet egyasi iiretimi ile halkin geleneksel saklama ve yatirim
araci olmasi bakimindan ¢ok onemlidir (Vural M.G. (2003)). Tiirk insan altin1 genellikle Cumhuriyet
altin1 ile taki olarak biriktirmeyi tercih etmektedir (Tagtekin O. (2016)).

Ekonomik biiyiime, kisi bagina gergek gelirdeki artig olarak tamimlanir. Ayrica milli gelirin zaman
icerisindeki artigini ifade etmektedir. Bir iilkede kisi bagina diisen milli gelirin artmasi ekonomik bir
bliylimedir. Ekonomik biiylime biitiin toplumlarin basta gelen amacidir. Kisilerin yasam diizeyini
yiikseltmeyi amaglar.

2. Literatiir Taramasi
Altin piyasalar1 ve ekonomik biiyiime ile ilgili ulusal ve uluslararasi alanda yapilan pek ¢ok ¢alisma
mevcuttur. Caligmalardan bazilarina agagida yer verilmistir.

[1T° deki ¢calismada ihracat ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki Granger nedensellik testi ile
arastirilmistir. Arastirma sonunda, ekonomik biiylimeyi en ¢ok etkileyen degiskenin ithalat oldugu
goriilmiigtiir. Tirkiye ekonomisi ihracattan yatirima yatirimdan biiylimeye dogru bir iligki
sergileyememigstir. Bu sebeple, 6nemli yatirimlar i¢in ekonomik ortam gereklidir. Tirkiye
ekonomisinde karar alicilar veya uygulayicilar agisindan gelecek yillardaki en énemli alan ithalatin
finansmani olacaktir.

[2] calismasinda beseri sermaye ile ekonomik biliyiime arasindaki baglantiyr incelemistir.
Calismada 1950-1990 yillar1 arasindaki lise ve yliksekokul 6grenimi géren 6grenci sayilari ve 1966-
1990 yillar1 arasindaki biiyiime verileri kullanilarak 1950-1990 doénemi beseri sermaye stogu
hesaplanmustir. Sonug olarak beseri sermayenin ekonomik biiylimeye katkisinin %40 oraninda oldugu
tespit edilmistir.

[3] calismalarinda sermaye piyasalari ile ekonomik biiyiime arasinda iliski olup olmadigim
Sims’in nedensellik testi ile incelemislerdir. Calismada OECD iilkelerinin 1982 ile 2000 dénemi
arasinda bliylime verileri kullanilmistir. Sonug olarak, sermaye piyasalar1 ile ekonomik biiyiime
arasinda Granger nedensellik iligkisinin olduguna yonelik bulgular elde edilmistir. bu iliskinin kisa ve
uzun vadelerde farklilik gostermedigi bulunmustur.

[4] kamu harcamalari ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi ele almiglardir. Calismada 1971
ile 2000 yillarina ait kamu harcamalar1 ve ekonomik biiyiime verileri kullanilmistir. Analiz
sonuclarina gore, kamu harcamalar1 kapsaminda egitim ve sosyal giivenlik harcamalar1 ile ekonomik
bliylime arasindaki iliskinin pozitif yonlii oldugu, saglik harcamalar1 ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkinin ise negatif yonlii oldugu tespit edilmistir ve altyap1 yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasinda
bir iliski olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

[5] yaptigi uzmanlik yeterlilik tezinde altin piyasasi ile altin fiyatlarim etkileyen etkenler
iizerinde durmustur. Calismada altin fiyati ile USD/EUR déviz kuru paritesi, petrol, giimiis, bakir
fiyatlari, ABD faiz oranm1 ve Dow Jones Endeksi arasindaki iliski ekonometrik bir model yardimiyla
incelenmistir. Ocak 1990-Mart 2003 donemi incelenmistir. Altin fiyat1 ile giimiis ve bakir fiyati ile
petrol dogru yonde ; faiz orani, USD/EUR déviz kuru ve Dow Jones Endeksi2 nin ise ters yonde
hareket ettigi tespit edilmistir. Istatistiksel testlerden elde edilen sonuglara gore altin fiyati, petrol ve
bakir fiyati, USD/EUR paritesi ve Dow Jones Endeksi arasinda anlamli bir iligki oldugu goriilmiistiir.
Ayrica faiz orani ile bakir fiyatindaki degisikliklerin ise altin fiyatlari {izerinde istatistiksel acidan
anlaml bulunmadig: tespit edilmistir.

[6] calismasinda vergilendirmenin ekonomik biiyiime ve kalkinma ile iligkisini ele almistir.
Vergilendirme kapsaminda uygulanan vergi indirimleri, vergi tesvikleri ve harcamalar {izerinden
alian vergilerin ekonomik biiylime ve kalkinmaya etkisinin pozitif oldugu tespit edilmistir.

[7] calismasinda savunma harcamalarinin ekonomik biiyiimeye etkisi arz yonli ve talep yonlii
olarak iki sekilde incelemistir. Calismada Tiirkiye’nin 1998-2002 dénemine ait savunma harcamalari
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verileri kullanilmistir. Arz yonlii yaklasgimda savunma harcamalarmin ekonomik biiyiimeye pozitif
etkisinin oldugu, talep yonlii yaklagimda ise etkisinin negatif oldugu tespit edilmistir.

[8] calismalarinda enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi incelemiglerdir.
Calismada 1987-2003 arasindaki Gayri Safi Yurt I¢i Hasila, Tiiketici Esya Fiyatlar1 Endeksi ve Toptan
Esya Fiyatlar1 Endeksi verileri kullanilmistir. Sonug olarak enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda
negatif yonlii bir iligki tespit edilmigtir.

[9] calismasinda kamu harcamalar1 ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismada 1950-2003 yillar1 arasindaki kamu harcamalart veri olarak kullanilmustir. Arastirmada
kamu harcamalarinin ekonomik biiylimeyi etkilemedigi, bunun aksine ekonomik biiylimenin kamu
harcamalarmi etkiledigi sonucuna ulagilmustir.

[10] yaptiklart calismada, ¢oklu regresyon analizini kullanarak mali sektor hisse senedi
fiyatlarini incelemistir. Analizin sonucunda mali sektor hisse senedi fiyatlarmi etkileyen makro
ekonomik faktorlerin; uluslararasi portfoy yatirimlari, mevduat faiz oranlari, Alman Marki ve
Cumhuriyet altin1 oldugu bulunmustur. Analizin 6nemli bir bulgusu ise, Cumhuriyet altini1 mali
sektordeki hisse senetlerine alternatif bir yatirim araci olarak goriilmemektedir.

[11] enerji tiketimi ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemek igin bir ¢aligma
yapmiglardir. Calismada 1960 ile 2000 yillar1 arasinda reel gayri safi yurtici hasila, ticari enerji
kullanimi ve reel enerji fiyatlar1 endeksi verileri kullanilmistir. Arastirma sonuglari enerji tikketiminin
ekonomik bilyiimeyi etkiledigine iligkin bulgular igermektedir.

[12] galigmasinda turizm ile ekonomik biiyiime arasinda uzun vadede bir iligkinin var olup
olmadigimi test etmeyi amaglamistir. Elde edilen sonuglara gore, turizm gelirlerinden ekonomik
bliylimeye dogru tek yonli bir nedensellik iligkisinin var oldugu belirlenmistir. Regresyon analizi
sonucunda, turizm gelirlerinde yiizde bir birimlik bir artis oldugunda, gayri safi milli hasilada da 0,16
birim bir artigin meydana geldigi goriilmiistiir. Uzun donemde uluslararasi turizmden saglanan
gelirlerin Tiirkiye’ nin ekonomik biiylimesi iizerinde olduk¢a olumlu etkiler meydana getirdigini
sOyleyebiliriz.

[13] calismalarinda beseri sermaye ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi arastirmayi
amaglamistir. Sonuglara gore, beseri sermaye ile ekonomik biliylime arasindaki iliskinin yoniiniin
beseri sermayeye gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica, ekonomik biiylime beseri
sermayeyi etkilerken, diger taraftan beseri sermayenin gostergeleri tarafindan etkilendigini de
gostermektedir.

[14] finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla bir galisma
yapmuglardir. Calismada 1987 ile 2004 yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir. Sonuglara gore finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski kullanilan finansal gelismislik faktorlerine bagli olarak
farklilik gostermektedir.

[15] calismalarinda Tiirkiye’nin vergi gelirleri ile ekonomik biiylimesi arasindaki iliskiyi
aragtrmistir. Calisgmada Engle-Granger ko-entegrasyon testi uzun donemde iligkileri incelemek i¢in
kullanilmistir. Hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik testi ise kisa donem iliskileri incelemek
amaciyla kullanilmigtir. Calismadan ulasilan sonuglara gore, ekonomik biiyiimeden kredilere dogru tek
yonlii nedensel bir iligkinin varlig1 s6z konusu olmaktadir.

[16] finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemek icin bir caligma
yapmuistir. Calisma 1988 ile 2004 yillar1 arasindaki kisi basina reel gayri safi yurt ici hasila, BIST
islem hacmi, banka kredileri ve Gayri Safi Milli Hasila verilerini igermektedir. Calismanin sonucunda,
ekonomik biiyiimenin finansal gelismeyi etkiledigi goriilmiistiir. Ancak finansal gelismenin ekonomik
bliylimeyi etkilemedigine yonelik bulgular elde edilmistir.

[17] yaptiklar1 ¢alismada 1974 ile 2004 donemini incelemislerdir. Calismada Tirkiye’ nin
ekonomik biiylime verileri ile elektrik tiiketim verileri arasindaki iligkiyi incelemistir. Sinir testi
yaklagimi kullanilmistir. Calismada kisa donemde belirtilen degiskenler arasinda pozitif bir iliskinin
oldugu goriilmiis, uzun dénemde ise negatif bir iligki ortaya ¢ikmustir. Sonug olarak, Tiirkiye’ nin
bliylime performansini arttirabilmesi amaciyla alternatif ve diisitk maliyetli elektrik tiiketimi yapmasi
gerekmektedir.

[18] caligmasinda ekonomik biiylime ile doviz kurunun cari acik tiizerindeki etkilerini
incelemistir. Calismada 1987 ile 2006 yillarina ait reel efektif doviz kuru, gayri safi yurti¢i hasila ve
cari iglemler dengesi rakamlar1 veri olarak kullanilmistir. Caligmanin sonucunda ekonomik biiylimenin
ve doviz kurunun cari agig1 etkiledigi yoniinde bulgular elde edilmistir.
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[19] dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi inceleyen
bir calisma yapmuslardir. Calismada 2002 ile 2007 yillara ait veriler kullanilmistir. Analiz
sonuclarina gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ekonomik biiyiimeye dogru bir iligki
oldugu ve bu iliskinin orta siddette oldugu tespit edilmistir.

[20] caligmalarinda kamu harcamalari ile ekonomik biiyiime iliskisini 1970 ile 2005 yillari
arasinda Tirkiye’ yi inceleyerek test etmeyi amaglamistir. Sonuglara gore, toplam kamu
harcamalarmin ekonomik bilyiime iizerinde anlaml bir etkisi bulunmamistir. Bunun aksine kamusal
yatirim harcamalarinin ekonomik biiyiime lizerinde olumlu bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

[21] calismalarinda vergi ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Caligmada
1975-2006 yillar1 arasindaki vergi ve bitylime rakamlar1 veri olarak kullamilmistir. Vergiler dolayli ve
dolaysiz olarak iki sekilde ele almmustir. Calismanin sonucunda vergilerin ekonomik biiyiimeyi
etkiledigi goriilmiistiir.

[22]’ de yapmis oldugu ¢alismasinda yabanci sermaye hareketlerini incelemis ve ayrigtirmistir.
Yabanci sermayenin Tiirkiye’ de tasarruf ve biiyiime iizerindeki etkileri arastirilmis ve Vector
AutoRegressive Model (VAR) teknigi kullanilarak analiz edilmistir. Analize gore iki 6nemli bulguya
raslanmugtir. Birinci bulgu, dogrudan yatirimlarin kisa ve uzun dénemde yurtigi tasarruflarmi arttirdigi
tespit edilmistir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin yurtigindeki tasarruflar ilizerinde kisa bir etki
yarattig1 tespit edilmistir. Uzun vadede ise olumsuz ydnde bir etki yarattig1 goriilmiistiir. Ikinci bulgu
ise, uzun donemde dogrudan yatirimlar ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiimeyi
olumlu yonde etkilemektedir. Kisa donemde ise ekonomik biiyiimenin yurti¢i tasarruflari olumsuz
yonde etkiledigi goriilmiistiir.

[23] calismalarinda dis borglar ile ekonomik biiylime arasindaki iliski olup olmadigini
incelemislerdir. Caligmada 1968 ile 2005 yillar1 arasindaki dis borg ile biiyiime rakamlar1 veri olarak
kullanilmistir. Analiz sonucuna gore dis borglar ve ekonomik biiylime arasinda bir iligki oldugu ve
iliskinin dis bor¢lardan ekonomik biiylimeye dogru olumsuz yonde oldugu tespit edilmistir.

[24] c¢alismalarinda dis borglarin ekonomik biliylimeye etkisini incelemislerdir. Ekonomik
bliylime kisa ve uzun dénemler olarak iki zaman dilimi seklinde ele alinmigtir. Analiz sonucuna gore
her iki biliylime donemi igin de dis borglarin ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkiledigine yonelik
bulgular elde edilmistir.

[25] yaptiklar1 calismada Tiirkiye’nin enerji tikketimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
ele almislardir. Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile bu iligskiyi incelemislerdir. Analiz
sonuclarina gore, degiskenlerin es biitiinlesik olduklar1 belirlenmistir ve enerji tiikketiminden ekonomik
bliylimeye dogru granger nedenselligin olduguna yonelik bulgular elde edilmistir.

[26] kamu harcamalar1 ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski oldugunu tespit eden bir ¢alisma
yapmiglardir. Calisma 1975 ile 2005 yillarina ait verileri icermektedir. Calismada kamu harcamalari
verileri toplam, cari, transfer ve yatirim harcamalar1 seklinde ele alinmistir. Analiz sonuglarina gore
transfer ve yatirim harcamalarmin ekonomik biiyiimeye etkisinin olmadigi ancak toplam kamu
harcamalarinin ekonomik biiyiimeye etkisinin oldugu tespit edilmistir.

[27] calismasinda egitim harcamalar1 ile biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligmada
1963-2005 yillar1 arasindaki egitim harcamalar1 ve biiylime verileri rakamlari veri olarak
kullanilmigtir. Arastirma sonucunda egitim harcamalar: ile biiylime arasinda iliski oldugu tespit
edilmistir ve bu iligkinin sadece egitim yatirimlarindan biiylimeye dogru tek yonlii bir iliski oldugu
belirlenmistir.

[28] caligmalarinda arastirma ve gelistirme yatirim harcamalari ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligki olup olmadigini incelemislerdir. Calisma 1990 ve 2009 yillar1 arasindaki verileri igermektedir.
Calismanin sonucuna gore, arastirma gelistirme yatirim harcamalari ile ekonomik biiyiime arasinda bir
iligkinin oldugu tespit edilmistir. Bu iliskinin sadece arastirma gelistirme yatirim harcamalarindan
ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir iliski oldugu goriilmiistiir.

[29] yaptiklar1 ¢aligmada Tiirkiye’ de altin fiyatinin tahminine yonelik az sayida ¢aligmanin
mevcut oldugunu belirtmistir. Calismada Ocak 1990 ile Aralik 2009 doneminde 240 aylik cumhuriyet
altin verisi kullanilmis, ¢aligmada ARIMA modelinden faydalanilmigtir. ARIMA(3,2,5) modelinin en
iyi model oldugu tespit edilmistir. Bu model ile 36 aylik tahmin yapilmistir. Ongoriilen veriler gergek
verilerle karsilastirilmigtir. Buna gore, ongoriilen altin fiyati tahmininin hem {ireticilere, hem de
yatirimcilara biiyiik bir fayda saglayabilecegi sdylenebilir.
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[30] caligmalarinda popiilasyon miktari, egitim diizeyi ve kisi basina milli gelir ile ekonomik
bliylime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calisma 1968-2006 yillar1 arasindaki verileri igermektedir.
Calisma sonuglarma gore kisi bagina milli gelir ile egitim diizeyine dogru pozitif yonde, niifus
miktarma dogru ise negatif yonde bir iligki oldugu tespit edilmistir. Ayrica bir diger bulgu da egitim
diizeyinden kisi basma milli gelire dogru bir iliski oldugudur.

[31] calismalarinda saglik harcamalar1 ile ekonomik biiylime arasinda uzun vadede bir iligkinin
var olup olmadigini incelemistir. 1990 ile 2006 yillar1 arasinda 15 OECD iilkesini i¢eren bir panel
regresyon analizi ger¢eklestirmistir. Bulgulara gore, saglik harcamalari ile ekonomik biiyiime arasinda
pozitif ancak zayif bir iligski tespit edilmistir ve bu iligkinin istatistiksel agidan anlamli olmadig1
gorilmiistiir. Saglik hizmetlerinde etkinligin saglanmasi toplumsal refahin artmasini saglayabilecektir.

[32] calismalarinda beseri sermayenin ve ihracatin biiylimeye etkisini incelemislerdir.
Calismada 1960 ile 2004 yillar1 arasindaki GSY1H, ihracat ve yiiksek 6grenime kayit olan kisi say1si
rakamlar1 veri olarak kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore beseri sermaye ve ihracatin biiyiimeyi
olumlu yonde etkiledigi ayrica biiyiimenin de beseri sermayeyi olumlu yonde etkiledigi seklinde iki
bulguya raslanmigtir.

[33] calismasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi incelemistir. Panel estiimlesme ve panel nedensellik yontemlerini kullanmistir ve 25 gecis
ekonomisi i¢in incelemistir. Panel estiinlesme analiz sonuglarina gére dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ile ekonomik biiyiime degiskenleri uzun vadede birlikte hareket etmekteler. Ayrica bu
degiskenlerin ortak bir yonelime sahip olduklari goriilmiistiir. Analiz sonucunda, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindan ekonomik biiylimeye dogru giiglii bir iliskinin var oldugu ve zit yonde ise
daha zayif derecede nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir.

[34] ¢alismasinda arastirma gelistirme harcamalari ile ekonomik biiylime arasinda iliski olup
olmadigimi incelemistir. Calismada 1990 ile 2008 yillar1 arasindaki AR-GE harcamalari ve ekonomik
bliylime rakamlar1 veri olarak kullanilmustir. Analiz sonucunda, arastirma gelistirme harcamalarinin
ekonomik biiylimeyi etkiledigi ve ekonomik biiylimenin de arastirma gelistirme harcamalarini
etkiledigi seklinde iki yonlii iliski tespit edilmistir.

[35]" de yaptig1 calismada Ocak 1985 ile Mayis 2009 yillar1 arasinda Tirkiye’ deki ihracat,
sanayi iretimi ile ithalat arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. Calismanin bulgularina gore,
nedenselligin yonii sanayi iiretiminden ihracata dogrudur. Ayrica sanayi iretiminin ile ithalatin
bliylime hizlar1 arasinda karsilikli bir Granger nedensellik iliskisitespit edilmistir. Uzun vadede ise
ithalattan sanayi iiretimine dogru tek yonlii bir Granger nedensellik iliskisinin oldugu goériilmiistiir.

[36] arastirma gelistirme harcamalar1 ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemek i¢in bir
calisma yapmustir. Calisma 34 iilkenin 1997 ile 2008 yillarina ait arastirma gelistirme harcamalari ile
bliylime verilerini icermektedir. Calisma sonucunda sadece arastirma gelistirme harcamalarinin
ekonomik biiylimeyi etkiledigi yoniinde bulgular elde edilmistir.

[37] caligmalarinda borglanmanin ekonomik biiyiimeye etkisini incelemislerdir. Caligmada
bor¢lanma i¢ ve dis bor¢lanma olarak iki sekilde ele alinmistir. Calisma 1990 ile 2009 yillari
arasindaki ic ve dis borclanma ile biiylime rakamlarindan olusan verileri icermektedir. Caligma
sonucuna gore i¢ bor¢lanmanin biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi ancak dis bor¢lanmanin biiylimeyi
olumsuz yonde etkiledigi bulgularina ulagilmistir.

[38] issizlik ile ekonomik biiyliime arasindaki iligkiyi inceleyen bir c¢alisma yapilmistir.
Calismada 1950 ile 2007 yillar1 arasindaki igsizlik ve biiylime rakamlar1 veri olarak kullanilmistir.
Calisma sonuglarina gore issizlik ve eekonomik biiylime arasinda zit yonli bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

[39] kredi kullanimi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemek icin bir c¢alisma
yapmiglardir. Calisgma 1998 ile 2008 yillar1 arasindaki verileri i¢ermektedir. Analiz sonuglar
kredilerden ekonimik biiyiimeye dogru tek yonlii bir iligkinin oldugu yoniindedir.

[40] calismalarinda turizmin ekonomik biiylimeye etkisini incelemislerdir. Caligmada 21
ilkenin 1998 ile 2005 yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir. Analiz sonuglarmma gore turizm
faaliyetlerinin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigine yonelik bulgular elde edilmistir.

[41] enerji tiiketiminin ekonomik biiyiimeye etkisini incelemek i¢in bir ¢aligma yapmustir.
Calismada 1996 ile 2004 yillar1 arasindaki enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime rakamlar1 veri olarak
kullanilmistir. Analiz sonuglarina gére enerji tiiketiminin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi
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tespit edilmistir. Bilylime lizerinde en ¢ok etkisi olan enerji kaynaklarimin ise petrol, odun ve linyit
oldugu goriilmiistiir.

[42] beseri sermaye, sabit sermaye, ihracat, kisi basi reel gelir ve ekonomik biiylime arasinda
iligki olup olmadigini incelemek icin bir ¢aligma yapmiglardir. Calismada 1970 ile 2007 yillari
arasindaki veriler kullanilmistir. Calisma uzun ve kisa donem olarak iki zaman diliminde ele
almmustir. Calisma sonucuna gore kisi basina reel gelir, beseri sermaye, sabit sermaye ve ihracat
arasinda olumlu bir iligkinin oldugu goriilmiistiir. Ayrica bu degiskenlerin de ekonomik biiylimeyi
pozitif yonde destekledigiyoniinde bulgular saglanmustir.

[43] gevre kirliligi ve ekonomik biiylime arasinda bir iligki olup olmadigini incelemek igin
calisma yapmuglardir. Calismada 1950 ile 2007 yillarina ait veriler kullanilmigtir. Caligmanin
sonucunda ¢evre kirliligne sebep olan karbondioksit emisyonu ve ekonomik biiyiime arasinda ters U
seklinde bir iligki oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

[44] calismalarinda finansal piyasalarin gelisme diizeyi ve ekonomik biiylime arasinda iligki
olup olmadigimi incelemislerdir. Caligmada 1998 ile 2009 yillar1 arasindaki veriler kullanilmigtir.
Sonuglara gore ekonomik biiyiimeden finansal piyasalarin gelisme diizeyine dogru bir iligki tespit
edilmistir.

[45] dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime ve istihdam arasinda bir iligkinin var
olup olmadini incelemek i¢in bir ¢alisma yapmistir. Caligma 1980 ile 2010 yillar1 arasindaki dogrudan
yabanci yatirimlar, ekonomik biiylime ve istihdam rakamlari veri olarak kullanilmistir. Calisma
sonucunda dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasinda bir iliski oldugu goriiliirken,
dogrudan yabanci yatirimlar ile istihdam arasinda bir iligskinin olmadigi tespit edilmistir.

[46] CO, emisyonu ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi tepit etmek i¢in bir ¢alisma
yapmuglardir. Calismada Akdeniz tilkelerine ait 2000 ile 2005 yillar1 arasindaki veriler kullanilmustir.
Calismanin sonucunda CO, emisyonu ve ekonomik biiylime arasinda N seklinde bir iligki oldugu
yoniinde bulgular saglanmustir.

[47] kamu harcamalar1 ve ekonomik biiyiime arasinda iliski olup olmadiginm arastirmak igin bir
calisma yapmustir. Calismada 1960 ile 2009 yillar1 arasindaki kamu harcamalar1 ve ekonomik biiyliime
sayilar1 veri olarak kullanilmistir. Analiz sonucunda ekonomik biiylimeden kamu harcamalarina dogru
tek yonlii bir iligki tespit edlmistir.

[48] ihracat ve ekonomik biiyiime arasinda iligski olup olmadigini incelemek igin bir ¢alisma
yapmustir. Calisma 12 eski Sovyetler Birligi tiyesi {ilkelerinin ihracat ve ekonomik biiyiime verilerini
icermektedir. Arastirma sonuglarma goére ekonomik biliylimeden ihracata dogru pozitif yonde bir iliski
oldugu ancak ihracattan ekonomik biiylimeye dogru bir iliski olmadi yoniindedir.

[49] calismasinda Tiirkiye’ deki yatirim araglarindan saglanan kazanclar arasindaki iliskileri ¢ok
boyutlu olcekleme yontemi yardimi ile analiz etmistir. Bu yatirnm araglar1 bono, hisse senedi,
mevduat, Cumhuriyet altini, ABD Dolar1 ve Euro’ dur. Analiz sonunda, Tiirkiye’ nin altin ithal eden
bir iilke olmasindan dolay1 altin fiyatlari ile kur arasinda yakin bir iliski oldugu sonucuna ulagilmustir.

[50] AR-GE harcamalari ve ekonomik biiyiime arasinda bir iligki olup olmadigini tespit etmek
icin bir caligma yapmuglardir. Calismada 21 OECD iilkesinin 1990-2010 yillar1 arasindaki verileri
kullamlmistir. Sonuglara gére AR-GE harcamalari ve kisi basma diisen Gayri Safi Yurt I¢i Hasila
arasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

[51] caligmasinda Tiirkiye’ de 1999:2-2013:1 donemi igin yilik veriler ile ihracat, ithalat ve
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. Analiz sonunda, belirtilen dénemde
ihracatin ithalata, biiylimenin de ihracata dayali oldugu goriilmiistiir. Bundan yola ¢ikarak biiylime i¢in
ihracat, ihracat i¢in ithalat gerekli oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla biiylimenin ayni1 zamanda ithalatin
bir fonksiyonu oldugu goériilmektedir.

[52] finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi incelemek i¢in bir ¢alisma
yapmiglardir. Calisma 1992-2010 yillar1 arasindaki verileri igermektedir. Calisma uzun ve kisa donem
olarak iki boliimde ele alinmistir. Caligma sonucuna gore finansal gelismislik ekonomik biiylimeyi
uzun dénemde olumlu yonde, kisa donemde olumsuz yonde etkilemektedir.

[53] calismalarinda egitim diizeyi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Cahgma 1923-2011 yillar1 arasindaki lise ve yiiksek grenime kayith 6grenci sayis1 ve GSYIH
sayilarindan olusan verileri icermektedir. Analiz sonuclarina gore egitimin ekonomik biiyiimeyi
olumlu yonde etkiledigi bulgusu elde edilmistir.
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[54] 2001-2012 doénemini kapsayan g¢alismasinda, altimin giivenli bir liman olup olmadigini
incelemis ve DIBS, hisse senetleri, altin getirileri ve déviz kuru arasmdaki iliskileri incelemistir.
Analiz sonuglarma gore, altin giivenli liman olma 6zelligini tagimatadir. Ancak altinin giivenli liman
olma 6zelligi siireklilik arz etmemektedir.

[55] karbondioksit emisyonu ve ekonomik biiyiime arasinda bir iligki var olup olmadigini tespit
etmek i¢in bir ¢caligma yapmustir. Caligma 1970-2008 yillar1 arasindaki karbondioksit emisyonu, kisi
basma gelir, birincil enerji tiikketimi ve yatirimlara ait verileri igermektedir. Caligma sonucuna gore
enerji tiikketimi ve ekonomik biiyiime arasinda bir iligkinin oldugu ve bu iligkinin yoniiniin ekonomik
biiyiimeden enerji tiiketimine dogru oldugu tespit edilmistir.

[56] yaptiklart caligmada altin borsalarinin etkinligini incelemislerdir. Tirkiye’ nin altin
piyasasimnin etkin olup olmadigini kosu testi ile incelemislerdir. Bu amagla, altin piyasas ii¢ farkl alt
piyasaya bolinmiistiir, bu piyasalarin kendi fiyat serileri iizerinden zayif formda etkin olup
olmadiklar1 kosu testi uygulamasi ile stnanmustir.

[57] c¢aligmalarinda Ocak 2002 ile Kasim 2013 aylar1 arasindaki 2296 giinliik wveri
kullanmiglardir. Altin, Bist100 ve reel doviz kuru arasindaki es biitiinlesmeyi incelemiglerdir.
Arastirmanin sonunda hisse senedi endeks degerinin, doviz ve altin getirilerinin bir nedeni olmadig:
ortaya ¢ikmistir. Buna ilaveten doviz ve altin getirilerinin hisse senedi endeks degerlerinin Granger
nedeni oldugu ortaya ¢ikmustir. Yani hisse senedi endeks degerlerinde degisime, doviz ve altin
degerlerindeki degisimin sebep oldugu sdylenebilir.

[58] tezinde Tirk yatirnmcisinin altina olan ilgisinin devam ettigini belirtmistir. Bu durum
Diinya Altin Konseyi’nin yayinladigi rakamlarla da desteklenmektedir. Yayinlanan bu verilerde
iilkemiz ilk bes igindeki yerini korumaktadir. Ayrica, yatirimcilarin Cumhuriyet Altini ve altin taki
gibi altin formlarim tercih ettigi goriilmektedir.Bunun yani sira, altina uzun dénemli yatirim yapildigi
ve altina yatirnmcilarmin orta ve diigiik diizeyde risk almayi tercih ettigi gézlemlenmistir.

[59] calismalarinda 2005 ile 2015 yillar1 arasinda altin fiyatmi etkileyen faktorleri Vector
AutoRegressive Model (VAR) modeli ile analiz etmistir. Analiz sonunda, petrol fiyatlarinin altin
fiyatlarmi etkiledigi goriilmektedir. Buna ek olarak petrol ile doviz kuru arasinda karsilikli bir
nedensellik iliskisinin mevcut oldugu goriilmektedir. Sonuglara gére, IAB altin fiyat1 icin gelecek
donem Ongorii i¢in en biiyiik paya sahip faktorler ons fiyati ile petrol fiyat1 iken, en diisiik paya sahip
olan faktdr ise faiz oramidir. Ayrica, altinin ons fiyatindaki bir standart sapmalik sok IAB altin fiyat:
iizerinde en fazla tepkiyi yaratmaktadir. Petrol fiyatindaki sokun ise, doviz kuru ve ons fiyati lizerinde
tepki yarattig1 goriilmiistiir.

[60] yaptiklari ¢alismada altin fiyatlarini yapay sinir aglari ile tahmin etmek amaciyla, Amerika
Dow Jones Endeksi, ABD Dolar/EUR paritesi, Giimiis fiyatlari, Brent petrol fiyatlari, EuroNext100
endeksi, 13 hafta vadeli olan ABD bonosu faiz oram1 ve ABD/TUFE endeksini kullanarak modeller
kurmuslardir. Analiz sonuglar1 ger¢ek degerlerle karsilastirilmus, R% RMSE, MAE ve MAPE (%) gibi
performans Olgiitleri hesaplanarak karsilagtirilmis ve sonuglara gore, yapay sinir aglarinin altin
fiyatlar1 tahmininde basarili sekilde kullanilabilecegi goriilmiistiir.

3. Uygulama

3.1. Veri, Yontem ve Model

Serilerle galismaya baslamadan once serilerin duragan olup olmadig: arastirilmalidir. Bu amagla ilk
olarak serilerin duragan olup olmadiklar: birim kok sinamasi ile sitnanmustir. Serilerin birbiriyle olan
iligkisinin analiz edilmesini saglayan Vector AutoRegressive Model (VAR) modeli kullaniimstir.
Boylece Cumhuriyet altininin Ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi arastirilmistir. Tahmin edilen
Vector AutoRegressive Model (VAR) modellerindeki tek tek katsayilarin  yorumu  gii¢
oldugundan etki-tepki analizi ile varyans ayristirmasi  yontemleri kullamlmigtir. Hata
terimlerinde meydana gelen soklara Vector AutoRegressive Model (VAR) modeli iginde yer alan
degiskenlerin ne yonde ve ne olgiide tepki gosterdikleri incelenmistir. Calismada 2000- 2017 yillar:
arasinda Cumhuriyet Altini ile Ekonomik Biiyiimenin yillik verileri Kkullanilmistir. Biitiin
testler ve tahminler igin, Econometric Views (Eviews, version 6. 0) programindan yararlanimustir.
Cahsmada kullanilan seriler Diinya  Bankasi’ndan alinmustir. Serilerin analizinde kullanilan
degiskenler asagida siralanmistir.

Calismada kullanilan veriler:
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EB : Ekonomik Biiyiime (milyon TL)
CA : Cumhuriyet Altim1 (TL/kg)

Iki degisken arasindaki nedensellik iliskisi Granger testi kullamlarak sinanmistir. Bu nedenle
veriler oncelikle duraganlik testine tabi tutulmustur. Duraganhk sinamasinda Augmented
Dickey- Fuller (ADF) ile Philliphs-Perron (PP) birim kok testi kullanilmistir.

3.2. Duraganhk Testi

Cahismadaki zaman serilerinin Augmented Dickey-Fuller (ADF) sinamasi ile duragan olduklar: tespit
edilmistir, ayrica degiskenlere ait ADF Sinama Sonuglari da Tablo 1’ de gériilmektedir. Calismadaki
zaman serilerinin Augmented Dickey- Fuller (ADF) sinamasi ile duragan olduklart gorilmiistir.
Degiskenlere ait ADF sinama sonuglari Tablo 1’ de goriilmektedir. Tablol’ e gore Tiirkiye igin
Ekonomik Biiyiime ile Cumhuriyet Altin1 degiskenlerinin ikinci fark degerlerinde duragan oldugu
gorillmektedir. Degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii tespit edebilmek i¢in Granger nedensellik
testi kullamlmistir. Kullanilan test igin oncelikle duraganlik sinamasinin yapilmasi gereklidir.
Daha sonra gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle degiskenlerin gecikme
uzunluklar birlikte belirlenmistir. Tablo 2’ de yer alan sonuglara gore LR, FPE, AIC, SC ve HQ
kriterler esas alinarak Ekonomik Biiyiime ile Cumhuriyet Altin1 degiskenleri icin ortak gecikme
uzunlugu 5 olarak tespit edilmistir. Tablo 1 ve Tablo 2 ekler béliimiinde yer almaktadir.

3.3. Esbiitiinlesme Testi
Esbiitiinlesme testi serilerin uzun dénem denge iliskisi i¢inde olup olmadiklarini tespit etmek amaciyla
kullanihir. Eger seriler uzun donem denge iliskisi igindeyse, bir donem sonra dengeye geleceklerini
ifade etmektedir. Duragan olmayan iki seri ayni mertebede duragan hale geliyorsa ve aralarinda
eshiitiinlesme iligkisi varsa bu durumda serilerin diizey degerlerini analizde kullanmak miimkiin hale
gelmektedir. Bu nedenle serilerle ¢alismaya devam etmeden o6nce, Johansen Esbiitiinlesme Testi
uygulanarak seriler incelenmistir.

Tiirkiye i¢in Ekonomik Biiyiime ile Cumhuriyet Alti1 degiskenleri i¢in uygulanan Johanson
Esbiitiinlesme sonuglarina gore, degiskenler esbitiinlesiktir yani degiskenler uzun dénemde birlikte
dengeye geliyorlar. Tablo 3 ekler boliimiinde yer almaktadir.

3.4. VECM Model
Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski varsa VECM (Vector Error Correction Model= Hata
Diizeltme Modeli) modellerini kullaniriz. Uzun dénemdeki iliskiden (dengeden) sapmay: gosterir.
Aralarindaki uzun donemli iliski, degiskenlerin koentegre (esbiitiinlesik) olmasi olarak diistiniilebilir.
Koentegresyon kavraminin  olusabilmesi icin serilerimizin duragan olmasi gerekmektedir.
Duraganligin saglanmasi igin serilerimize fark islemleri uygulanir. Ancak fark islemi uygulanmasi
sirasinda uzun donem bilgisinde kayiplar olusmaktadir. Hata diizeltme modelleri kullanilarak,
dengesizlikler ortadan kaldirilmaya caligilir. Hata terimleri diizey degerlerinde duragan oldugu igin
VECM (Vector Error Correction Model) modelini kullaniriz. Hata terimleri katsayisinin -1 ile O
arasinda olmasi gereklidir. Eger kisitimiz saglanmazsa hata diizeltme modelimiz ¢aligmiyor anlamina
gelir. Modelimizde boyle bir sorun mevcut degildir. Ayrica degiskenlerimiz anlamli olmalhidir.
Sonuglar Tablo 4’ te verilmistir. Tablo4 ekler boliimiinde yer almaktadir.

Vecm modeline gore degiskenlerimiz anlamlidir. Hata terimi katsayisina bakarak yorum
yapilir. Bir birim sapmanin yaklasik olarak %6’ s1 bir sonraki dénem diizeliyor. Kisa dénemdeki
dengesizlikler boylelikle kapanmaktadir.

3.5. Granger Nedensellik Analizi

Granger nedensellik analizindeki gecikme uzunluklar: belirlenmistir. Arastirma Gelistirme ile Gayri
Safi Yurtici Hasila arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilmasinda “Granger Nedensellik
Sinamas1” kullanilmustir.

Tablo 5’ te Granger nedensellik bulgular1 yer almaktadir. Tabloya bakildiginda degiskenler
arasinda tek yonli nedenselligin varhg: goriilmektedir. Diger yandan Gayri Safi Yurti¢i Hasiladan
Arastirma Gelistirmeye dogru bir nedensellik iliskisinin varhig: dikkat ¢ekmektedir. Tablo 6’ da
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin yonii verilmistir.
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Tablo 6’ ya bakildiginda Cumhuriyet Altininda meydana gelen degismelerin, Ekonomik
Biiyiimede meydana gelen degismelerle aciklanabildigi goriilmektedir. Tiirkiye’de Cumhuriyet Altini
degiskeni, Ekonomik Biiylime degiskeninin nedeni olmaktadir. Ancak Ekonomik Biiyiime degiskeni
Cumhuriyet Altin1 degiskeninin nedeni degildir. Burada tek yonlii iliski s6z konusu olmaktadir

3.6. Vektor AutoRegressive Model (VAR)

Modelde kullanilan degiskenler icin Vektor AutoRegressive Model (VAR) modeli olusturulmustur.
VAR analizi sonuglar1 Tablo 7 de verilmistir. Modele iligkin gecikme uzunlugu bilgi kriterlerine
gore 5 olarak belirlenmistir. Tablo 7 ekler boliimiinde yer almaktadir.

3.7. Etki-Tepki Analizi

Etki-tepki analizi, hata terimlerinde meydana gelen soklarin VAR modeli i¢inde yer alan degiskenleri
ne oOlctide etkileyecegini gostermektedir. Ayrica etki-tepki analizinde sadece diger degiskenlerde
meydana gelen soklar degil, degiskenin kendisinde meydana gelen soklarin etkisini de gormek
mimkiindiir. Grafik 1’ de calismada yer alan degiskenlere ait etki-tepki grafikleri verilmistir.

Tahmin edilen VAR modellerindeki katsayilarin tek tek yorumu giigtiir. Boylece “etki-tepki
analizi” ile “varyans ayristirmas:” yontemleri ile birlikte katsayilarin yorumlanmas: miimkindir.
Etki-tepki analizleriyle hata terimlerinde meydana gelen soklara VAR modeli icinde yer alan
degiskenlerin ne yonde tepki gosterdikleri asagida grafiklerde goriilmektedir. Ayrica ne élgiide tepki
gosterdikleri de gorilmektedir.

Etki tepki analizi grafiginden Cumhuriyet Altin1 ile Ekonomik Biiyiimede meydana gelen bir
birim standart sapma soka karsilik diger degiskenlerin verdigi tepkileri de gostermektedir.
Cumhuriyet Altin1 ile Ekonomik Biiyiimede meydana gelecek beklenmedik artiglarin birbirleri
tizerindeki etkisi incelenmis ve sonuglar Grafik 1’ de verilmistir. Sonuglara goére, ekonomik biiyiime
ile cumhuriyet altin1 birbirlerinden oldukga etkilenmektedir. 7. dénemde etkilenme artmig ve 9.
donemde azalmig daha sonra tekrar artmistir.

3.8. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmas: (Variance Decomposition) kullanilan degiskenlerde meydana gelen degisimin ne
kadarimin sadece kendisinden, yiizde kag¢inin da diger degiskenlerden kaynaklandigini gosterir ve
ilgili degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin derecesi konusunda bilgi verir [61].

Tablo 8’de Cumhuriyet Altinmmin varyans ayristirmas: sonuglart verilmistir. Cumbhuriyet
Altmmimn ilk dénemde %2100 oranda kendisindeki degisimden etkilendigi goriilmektedir. Ikinci
donemde %76.07 oranda kendisindeki degisimden etkilenirken %23.92 oraninda arastirma gelistirme
harcamalarindaki degisimlerden etkilenmektedir. 9. doénemde ise Cumhuriyet Altimimin kendi
soklarindan etkilenme orani %80.27, ekonomik biiytimedeki soklardan etkilenme oranm %19.72
diizeyde kalmaktadir.

Tablo 7°ye gore Ekonomik Biiyiimenin varyans ayristirmas: sonuglar: verilmistir. ilk dénemde
%25.11 oranda kendisindeki degisimden etkilenmektedir. ikinci dénemde %?21,50 oranda
kendisindeki degisimden etkilenirken %78.49 oraninda Cumhuriyet Altinindaki degisimlerden
etkilenmektedir. 9. donemde ise arastirma gelistirmenin kendi soklarindan etkilenme oram %22.41,
Cumhuriyet Altinindaki soklardan etkilenme orani ise %77.58 diizeyde kalmaktadir.

4. Sonug

Calismada Vector AutoRegressive Model (VAR) yardimiyla 2000-2017 yillarint kapsayan veriler ile
Tirkiye’nin cumhuriyet altim ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir.
Oncelikle, Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testiyle serilerin duragan olup olmadiklar:
arastirnlmistir. Incelemeler neticesinde ekonomik biiyiime ile cumhuriyet altmi degiskenlerinin 2.
seviye degerlerinde duragan olduklar: tespit edilmistir. Ote yandan degiskenler arasindaki kisa
doénem iliskinin yonii Granger nedensellik testi ile sinanmistir. VAR analizi i¢in uygun gecikme
uzunlugunun bes oldugu tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki uzun donem iligkinin analizi
eshiitiinlesme testi ve  VECM (Vector Error Correction Model = Hata Diizeltme Modeli)
kullanilarak tespit edilmistir. Yapilan test sonucunda, Tiirkiye icin cumhuriyet altinindan
ekonomik biiyiimeye dogru uzun donemli bir nedensellik iligkisi saptanmistir. Varyans
ayristirmas: ve etki tepki analizleri yapilmistir. Varyans ayrigtirmasindan elde edilen sonuglara gore,
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Tirkiye’ de kisa donemde ekonomik biiyiime degisimlerinin cumhuriyet altini iizerinde
etkisinin yok denilebilecek kadar az oldugu gorilmiistir. Ayrica cumhuriyet altim ekonomik
biiyiimedeki degisimlerden ancak 9. dénemde %19.72 oraninda etkilendigi sonucuna ulasiimstir.
Cumhuriyet altminin  ise ekonomik biiyliimedeki degisimlerden oldukca etkilenmekte oldugu
goriilmektedir.

Son yillarda Tiirkiye’ de cumhuriyet altim degisim gosterdikge ekonomik biiyiimede degisim
gostermektedir. Diger bir deyisle, tilkemizde cumhuriyet altin1 arttikga ekonomik biiylimeye verdigi
onemde artmaktadir.
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6. Ekler

Tablo 1 - Degiskenlerin Birim Kok Sinamasi

Cumhuriyet Altint i¢in birim kok smamasi- Seri 2. seviyede duragandir.
Null Hypothesis: D(CA,2) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.893700 0.0010
Test critical values: 1% level -2.771926
5% level -1.974028
10% level -1.602922

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 12

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(CA,3)

Method: Least Squares

Date: 05/09/18 Time: 16:55

Sample (adjusted): 2006 2017

Included observations: 12 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(CA(-1),2) -3.448068 0.885550 -3.893700 0.0046
D(CA(-1),3) 2.199016 0.742041 2.963470 0.0181
D(CA(-2),3) 1.400405 0.538023 2.602873 0.0315
D(CA(-3),3) 0.978956 0.337574 2.899978 0.0199
R-squared 0.773018 Mean dependent var 4.814167
Adjusted R-squared 0.687899 S.D. dependent var 105.3076
S.E. of regression 58.83115 Akaike info criterion 11.24842
Sum squared resid 27688.83 Schwarz criterion 11.41006
Log likelihood -63.49053 Hannan-Quinn criter. 11.18858

Durbin-Watson stat 1.951980

Ekonomik Biiyiime i¢in birim kok smamasi-Seri 2. seviyede duragandir.
Null Hypothesis: D(EB,2) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.185762 0.0004
Test critical values: 1% level -2.728252
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5% level -1.966270
10% level -1.605026

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

and may not be accurate for a sample size of 15

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(EB,3)

Method: Least Squares

Date: 05/09/18 Time: 14:28

Sample (adjusted): 2003 2017

Included observations: 15 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(EB(-1),2) -1.446940 0.345681 -4.185762 0.0009
R-squared 0.550955 Mean dependent var 12.48893
Adjusted R-squared 0.550955 S.D. dependent var 123.1912
S.E. of regression 82.55144 Akaike info criterion 11.72906
Sum squared resid 95406.36 Schwarz criterion 11.77626
Log likelihood -86.96796 Hannan-Quinn criter. 11.72856
Durbin-Watson stat 1.489814

Tablo 2 -Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: EB CA
Exogenous variables: C

Date: 05/09/18 Time: 17:03
Sample: 2000 2017

Included observations: 13

Lag  LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -178.4162 NA 3.89e+09 27.75634 27.84326 27.73848
1 -141.2246 57.21788% 23941350 22.64994 22.91069 22.59635
2 -137.6187 4438004 27186206 22.71058 23.14515 22.62125
3 -127.7755 9.086061 13124114 21.81162 22.42002 21.68656
4 -125.6600 1.301835 25804354 22.10154 22.88378 21.94076
5 -103.0904 6.944487 3813766.*  19.24468*  20.20075*  19.04817*

* indicates lag order selected by the criterion
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LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tablo 3 -Johanson Esbiitiinlesme Test Bulgular
Date: 05/09/18 Time: 17:05

Sample (adjusted): 2003 2017

Included observations: 15 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: EB CA

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value
None * 0.747517 21.82912 15.49471

At most 1 0.075833 1.182938 3.841466

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value
None * 0.747517 20.64618 14.26460

At most 1 0.075833 1.182938 3.841466

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=1):

EB CA
0.006796 -0.013273
-0.004403 0.022347

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(EB) 34.74429 1456193
D(CA) 41.73806 2.073674
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -148.0264

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

EB CA
1.000000 -1.952968
(0.32885)
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Prob.**
0.0048

0.2768

Prob.**
0.0043

0.2768
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Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(EB) 0.236135
(0.12823)
D(CA) 0.283668
(0.05754)

Tablo 4 - VECM (Vector Error Correction Model= Hata Diizeltme Modeli) Model Bulgular:

Dependent Variable: CA(-2)
Method: Least Squares
Date: 05/14/18 Time: 14:52

Sample (adjusted): 2002 2017

Included observations: 16 after adjustments

Variable

EB(-2)
HATATERIMLERI
C

@TREND
R-squared

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic

Prob(F-statistic)

Coefficient

0.139241

-0.063275

-88.72658

27.40680

0.949558

0.936948

70.02284

58838.39

-88.38270

75.29943

0.000000

Std. Error t-Statistic
0.139948 0.994947
0.306575 -0.206393
54.11051 -1.639729
19.25470 1423382

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

Tablo 5 - Granger Nedensellik Bulgular
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 05/14/18 Time: 15:17
Sample: 2000 2017
Included observations: 13

Dependent variable: CA

Excluded Chi-sq
EB 27.98118
All 27.98118

df

Prob.

0.0000

0.0000

Unye IiBF Dergisi, Cilt: 2, Say1: 1, Haziran 2018

Prob.

0.3394

0.8399

0.1270

0.1801

420.5969

278.8623

11.54784

11.74099

11.55773

0.643225
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Dependent variable: EB

Excluded Chi-sq df
CA 4.868389 5
All 4.868389 5
F’in
Hp Hipotezi Olasiik
Degeri
Cu'n.1h1.1r|yet Altn1 Ekonomik Biiyiimenin nedeni 0,0000
degildir.
Ekonomik Biiyiime Cumhuriyet
Alt i degildir.
mnmin nedeni degildir 04322

Yaklasimm

Prob.
0.4322

0.4322

Karar

Cumbhuriyet Altn1 Ekonomik Bitytimenin nedenidir.

Ekonomik Biiyiime Cumhuriyet Altmnn
nedeni degildir.

Tablo 6 - Nedensellik Yonii

Cumbhuriyet Altini ===== Ekonomik Biiyiime

Tablp 7 - VAR Analiz Sonuglar

UToTegression Estimates
Date: 05/09/18 Time: 17:07

Sample (adjusted): 2005 2017

Included observations: 13 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics
EB

EB(-1) 0.048945

(4.31237)

[0.01135]

EB(-2) 0.206849

(2.58790)

[0.07993]
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in[]
CA
-3.230549
(1.51196)
[-2.13667]
1.195086
(0.90734)

[1.31713]

55



E. iISLAMOGLU, A. CAVUSOGLU ve B. ZENCIRCIiOGLU, Tiirkiye’de Cumhuriyet Altininin

Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: VAR Analizi Yaklagim

EB(-3) 0.303362
(5.45771)
[0.05558]
EB(-4) 1.264911
(1.38931)
[0.91046]
EB(-5) -1.687263
(4.22399)
[-0.39945]
CA(-1) 1.056043
(1.90693)
[0.55379]
CA(-2) 0.940034
(1.35374)
[ 0.69440]
CA(-3) -0.884874
(6.33908)
[-0.13959]
CA(-4) 0.452715
(3.62727)
[0.12481]
CA(-5) 1.284599
(9.45609)
[0.13585]
C 151.6963
(1776.16)
[0.08541]
R-squared 0.998293
Adj. R-squared 0.989756
Sum sq. resids 12039.98
S.E. equation 77.58861
F-statistic 116.9388
Log likelihood -62.84795
Akaike AIC 11.36122
Schwarz SC 11.83926
Mean dependent 1566.753
S.D. dependent 766.5805

Determinant resid covariance (dof
adj.)

Determinant resid covariance
Log likelihood
Akaike information criterion

Schwarz criterion
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-3.631225
(1.91352)
[-1.89766]
1.285303
(0.48711)
[ 2.63866]
2777524
(1.48097)
[ 1.87548]
-0.201159
(0.66859)
[-0.30087]
0159775
(0.47463)
[0.33663]
4507948
(2.22254)
[2.02829]
-2.674668
(1.27175)
[-2.10313]
7.570505
(3.31539)
[2.28344]
1396.768
(622.737)
[2.24295)
0.998218
0.989308
1480.036
27.20327
112.0327
-49.22287
9.265057
9.743091
490.1677
263.0814

1118969.

26484.48
-103.0904
19.24468

20.20075
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Grafik 1. Etki Tepki Analizi

Tablo8. Varyans Ayrigtirmast Sonuglari

Variance Decomposition of CA:

Period S.E. CA EB
1 27.20327 100.0000 0.000000
2 256.8485 76.07926 23.92074
3 266.3534 71.69150 28.30850
4 613.4750 80.59655 19.40345
5 1175.825 71.23265 28.76735
6 1396.845 78.88499 21.11501
7 4823.576 76.09587 23.90413
8 5761.158 67.65931 32.34069
9 13795.24 80.27621 19.72379
10 29132.26 71.46664 28.53336

Variance Decomposition of EB:

Period SE. CA EB
1 77.58861 74.88229 25.11771
2 83.95542 78.49608 21.50392
3 245.1882 71.68496 28.31504
4 312.0650 80.64621 19.35379
5 971.6418 77.70901 22.29099
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6
7
8
9
10

Cholesky Ordering: CA EB

1293.805

3025.546

6329.047

7128.456

24887.56
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66.71914

80.47802

7170777

77.58063

76.55608

33.28086

19.52198

28.29223

22.41937

23.44392
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