Vizyoner

Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2021, Cilt: 12, Sayi: 31, 734-751.

Siileyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2021, Volume: 12, No: 31, 734-751.

ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

EKONOMIK GI"JyEN ENDEKSI VE FINANSAL YATIRIM ARACLARI REEL G__ETiRiVL-ERi
ARASINDAKi ZAMANLA DEGISEN NEDENSELLIK iLiSKiSi: TURKIiYE ORNEGI
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Bu ¢aligma yatirimer duyarlilign ve finansal yatirim araglari arasindaki nedensellik iliskisini incelemeyi amaglamaktadir.
Yatirimer duyarlihi@ini temsilen ekonomik giiven endeksi (EGE), finansal yatirim araglari olarak mevduat, hisse senedi, doviz
(Dolar/TL ve Avro/TL), altin ve devlet i¢ borglanma senedi (DIBS) reel getirileri kullanilmustir. Veriler 2007-2020 dénemini
kapsamakta ve aylik frekanslidir. Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testi bulgularina gére EGE sadece DIBS
getirisinin nedenidir. Buradan hareketle EGE’nin bir 6ncii gosterge niteligi tagimadigi sdylenebilir. Ayrica hisse senedi, doviz
ve DIBS getirilerinden EGE’ye dogru nedensellik iliskisine rastlanmistir. Ek olarak, veri donemi boyunca degiskenler arasi
nedensellik iliskilerinde degisiklikler olabilecegi diisiincesinden hareketle kayan pencereler yaklagimina dayali zamanla
degisen bootstrap nedensellik testi uygulanmstir. Yapilan degerlendirmeler sonucunda ekonomiye olan giivenin olumsuz seyir
izledigi donemlerde EGE ve finansal yatirim araglari getirileri arasinda nedensellik iliskileri ortaya ¢ikmaktadir.
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ABSTRACT

The study aims to examine the causal relationship between investor sentiment and financial investment instruments. Economic
Confidence Index (EGE) representing investor sentiment, deposits, stocks, exchange rate (dollar/TL and Euro/TL), gold and
government domestic debt securities (DIBS) real returns are used as financial investment instruments. Data cover the period
2007-2020 and are monthly frequency. Hacker and Hatemi-J (2012) according to bootstrap causality test findings, the EGE is
only the cause of DIBS return. Based on this, it can be said that the EGE is not a leading indicator. Also, causal relationships
are found from stock, exchange rate and DIBS returns to the EGE. In addition, the bootstrap causality test, which changes over
time based on the rolling windows approach, is applied, based on the idea that there may be changes in causality relationships
between variables during the data period. As a result of the evaluations, causal relations between the EGE and the returns of
financial investment instruments arise during periods when confidence in the economy follows a negative view.
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EXTENDED SUMMARY

Purpose and Scope:

It has been difficulty in explaining financial market collapses in the past by traditional financial theories. Because investors are
accepted rational and investor sensitivity was not attending evaluation. However, behavioral finance studies have enabled
traditional financial theories to take into account the investor sensitivity. In this way, the opinions, decisions, assessments,
expectations and psychologies of investors related to financial markets have also taken their place in research. The fact that
investors act with irrational attitudes or expectations has made it necessary to determine the relationship between investor
sentiment and financial markets. This requirement constitutes the purpose of the study. When the national and international
literature is examined, the interaction between investor sensitivity and stock market has been subject to many studies. However,
financial markets are not only formed with the stock market. In addition to the stock, financial investment means such as
deposit, foreign exchange, gold and government domestic debt securities (DIBS) are also available. In this study, the interaction
between investor sentiment and the return on financial investment instruments was investigated using monthly data for the
period 2007:1-2020:12 in the case of Turkey.

Design/methodology/approach:

In recent years, Consumer Confidence Index, which represents investor sentiment, has been more preferred. However, in this
study, the Economic Confidence Index (EGE) published by the Turkish Statistical Institute was preferred to represent investor
sentiment. The EGE Consumer Confidence Index is a composite index that includes the manufacturing industry, service sector,
retail trade sector and construction sector confidence indices. Returns on financial investment instruments are published by the
Turkish Statistical Institute every month and consist of real returns of deposits, foreign exchange, stocks, gold and DIBS. The
relationships between EGE and real returns of financial investment instruments were examined using Hacker and Hatemi-J
(2012) bootstrap causality test. The bootstrap causality test has been applied in two different ways. The first is analysis that
covers the entire data period. The second is the time-varying bootstrap causality test application based on the rolling windows
approach. Socio-economic events affect both economic confidence and financial markets closely. For this reason, there may
be changes in causality relationships between variables over time. In this aspect, the findings of causality, which change over
time between variables, offered a broad evaluation perspective. It is believed that there is a contribution to the literature from
this point of view.

Findings:

According to bootstrap causality test results for the entire data period, EGE is only the cause of DIBS return. Besides, the
causality relationship from DIBS return to EGE has also been determined. In addition, BIST and exchange rate returns are also
the cause of EGE. The bidirectional causality relationship between DIBS return and EGE is also an extremely important finding.
Although DIBS is a variable that is highly affected by the economic situation and expectations, few studies have been found in
the literature on this subject. Causality test results, which change over time, show the presence of causality relationships during
the global financial crisis, domestic terrorist attacks and Covid-19 periods in general. In addition, among the variables that were
determined that there was no causal relationship for the entire data period, it was also observed that there was a causal
relationship in some periods of time.

Conclusion and Discussion:

According to the results of the analysis, EGE is not exactly a leading indicator. But it can be said that it is an indicator of
sensitivity to the current state of the economy, influenced by stock and exchange rates. In addition, bootstrap causality test
results that change over time have shown that during periods when EGE falls below 100, EGE affected by financial investment
instruments returns, except for deposit returns. Bootstrap causality test results between EGE and stock market; it is in line with
the findings of the studies of Goérmiis ve Giines (2010), Topuz (2011), Bastiirk (2019) and Besiktagli and Cihangir (2020). The
findings of causality between exchange rate and EGE are consistent with the majority findings in the literature. The causality
test results between gold and deposit returns and EGE are not consistent with the findings of studies in the literature. But it
should be noted that the number of studies in which the mentioned variables are considered is fairly less. The causality findings
obtained between DIBS return and EGE are in line with the results obtained in Kaygisiz (2019) and Besiktagh and Cihangir
(2020) studies.
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1. GIRiS
20. Yiizyihn ikinci yarisi, kiiresellesme lehine politikalarin ve teknolojik ilerlemenin etkisiyle finans piyasalari
acisindan oldukg¢a olumlu bir dénemdi. Bu dénemde finansal piyasalar kiiresel bir yapiya doniistii ve bu durum
finansal derinlik olusumunu destekledi. Bunun yaninda, bahsi gegen dénemde finansal piyasalarin (6zellikle hisse
senedi piyasalari) kiiresel ¢apta 6nemli ¢okiisler yasandig1 da goriildii. Finansal piyasalarda asagi yonli soklarin
etkisinin kiiresel kapsamda deneyimlenmesi 1929 Biiyiik Buhran, 1987 Kara Pazartesi ve 1997 Asya Krizi gibi
¢Okiis orneklerinde yasanmustir. Tecriibe edilen bu tiir ¢okiisler, finansal piyasalarin gelisimine engel olamadi
ancak yatirimci tutumlarinin, beklentilerinin ve hatta psikolojilerinin dikkate alinmasi gerektigi yoniinde bir
cikarim ortaya koydu. Ciinkii hisse senedi piyasalar1 6zelinde daha sik yasanan bu ¢okiis olaylarini Klasik finans
teorileri ile agiklamak oldukea giictli (Baker ve Wurgler, 2007). Klasik finans teorilerine gore yatirimcilar rasyonel

kabul edilmekte ve piyasaya olan duyarliliklarin (duygulari, tutumlari, beklentileri, psikolojileri vb.) teoride bir
yeri yoktu (Baker ve Wurgler, 2006).

Finansal piyasalarda yasanan bu tiir olumsuz tecriibeler, 21. Yiizyil’a gecildiginde de devam etmistir. Ozellikle
2008 Kiiresel Finans Krizi gostermistir ki, yatirimei duyarliliginda yaganan 6nemli distsler, finansal piyasalara
yansidiginda kiiresel olarak biiylik ¢okiisler ortaya ¢ikmaktadir (Nowzohour ve Stracca, 2020). Benzer bir durum
2020 yilinda Covid-19 Pandemisi’'nde de gériilmiistiir. Mevcut duruma yonelik degerlendirmeler ve beklentiler
finansal piyasalara hizli bir reaksiyonla yon vermistir.

Davranigsal finans alaninda yapilan ¢alismalar, Klasik finans teorilerinde yatirirmer duyarliliginin dikkate
alinmasina katki sunmus ve boylelikle teorilerin gelistirilerek gecerlilikleri saglanmistir (Baker ve Wurgler, 2007).
Finansal bir bakis agisiyla duyarlilik Hsu, Lin ve Wu (2011)’e gore; gelecekteki nakit akiglar1 ve yatirim riskleri
hakkinda eldeki gerceklerle gerekgelendirilemeyen bir inangken, Nowzohour ve Stracca (2020) iktisadi yonden,
karar vericinin ekonomiyi etkileyebilecek nitelikte gelecekteki ekonomik gelismeler hakkindaki goriisleri olarak
tanimlamigtir. Tanimlardan anlagilacagi gibi, ekonominin kétiiye gidecegini diisiinen bir yatirimei, 6rnegin hisse
senedi piyasasinin bundan olumsuz etkilenecegini, dolayisiyla para kaybedecegi ihtimalinden korkar ve sahip
oldugu senetleri satma yoniinde eylem gerceklestirir (Chen, 2011). Elbette bu tiir bir yatirime1 tutumu ve/veya
beklentisine gore verilecek karar, farkli finansal piyasa araglar igin de gecerli olacaktir. En basit sekilde,
ekonominin kétiiye gidecegini diigiinen bir yatirimet ulusal paranin deger kaybi yagayacagini ve dolayisiyla doviz
kurlarinda bir artig goriilebilecegini diistiniir veya beklentisini bu yonde olusturur. Veya ekonomiye yonelik benzer
olumsuz degerlendirme ve/veya beklenti, yatirimcinin faiz oranlarinda da yiikselis olacagi ongoriisiinii meydana
getirir. Bu teorik beklentilerin Tiirkiye 6rneginde gecerliliginin arastirillmasini amaglayan bu ¢alisma, yatirimei
duyarliligr ve finansal yatirnm araclari arasindaki iliskilerin belirlenmesine yonelik bir kapsami konu edinir.
Finansal yatirim araglari olarak tek bir piyasaya odaklanmak yerine, daha genis bir perspektif tercih edilerek; hisse
senedi, mevduat, déviz, altin ve devlet i¢ borglanma senedi (DIBS) yatirim araglari ele alinmustir.

Yatirimer duyarliligs, finansal piyasalarda yasanan tecriibelerle ve bu yonde ortaya konulan ¢aligmalarla 6nemi
artmig ancak yatirimer duyarliliginin nasil 6lgiilmesi gerektigi de literatiirde siklikla giindeme gelmistir (Baker ve
Wurgler, 2007). Bu hususta farkli yaklagimlar ve c¢aligmalar olsa da son yillarda piyasa aktorleri tarafindan
yakindan takip edilen giiven endeksleri bu yondeki agig1 kapatmaya ¢aligmaktadir. Giiven dlglimleri, ekonominin
mevcut ve gelecekteki durumlarina iliskin temel bilgileri i¢erisinde barindirmaktadir (Hsu vd., 2011). Tirkiye’de
ekonomik giiven endeksi (EGE), tiiketici giiven endeksi (TGE), sektorel (hizmet, perakende ticaret ve insaat)
giiven endeksleri Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan; finansal hizmetler giiven endeksi (FHGE) ve reel
kesim giiven endeksi (RKGE) ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan aylik frekanslh olarak
yayimlanmaktadir.

Bu ¢alismada yatirimer duyarlihigimi temsilen EGE’nin kullamlmasi tercih edilmistir. TUIK, EGE’yi su sekilde
tanimlamaktadir; “ekonomideki arz ve talep yoniindeki aktorlerin (iiretici ve tiiketicilerin), genel ekonomik
duruma iliskin davranig, degerlendirme, karar, beklenti ve egilimlerini bir biitiin olarak ve kapsamli bigimde
dzetleyen ve dncii gosterge niteligini tastyan bir bilesik endekstir” (TUIK, 2021). Tanimdan da anlasilacag: iizere,
ekonomi igerisinde yer alan tiim aktorlerin genel ekonominin durumu ve gelecegi yoniindeki beklenti ve egilimleri,
bu ¢alismanin amacina daha uygun oldugu diistiniilmektedir. Ciinkii yatirnm sadece tiiketiciler nezdinde degil,
kurumsal yatirimeilar agisindan da diistintilmeli ve tiim aktdrler yoniiyle beklenti ve egilimler dikkate alinmalidir.
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Sekil 1. Ekonomik Giiven Endeksi (2007:1-2020:12)

Endeks alt sektor giiven endeksleri agirliklandirilarak birlestirilmesiyle olusur. Bu agirliklandirmalar; %20 tiiketici
giiven endeksi, %40 reel kesim (imalat sanayi) giiven endeksi, %30 hizmet sektorii giiven endeksi, %5 perakende
ticaret sektor giiven endeksi ve %5 ingaat sektor giiven endeksi seklindedir. EGE 2015 y1l1 itibari ile yayimlanmaya
baslamis ancak 2007 yilina kadar seri genisletilerek yayimlanmaktadir (TUIK, 2021). EGE’de 100 ortalama deger
olup, 100’lin {izerinde deger almasi ortalama iizeri ekonomik giiveni, 100’{in altinda deger almasi ortalamadan
diisiik ekonomik giiveni gosterir. Sekil 1’de EGE’nin zamana gore grafigi goriilmektedir. 2008-2010 yillar aras1
Kiiresel Finans Krizi’nin etkisiyle 6nemli bir giiven diigiisii izlenmistir. 2018 yilina gelindiginde ise Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) ile olan siyasi anlagsmazliklar ve Tiirk Lirasi’nin 6nemli deger kaybi yasamasi,
ekonomik giiveni olumsuz yonde etkilemistir. Sonrasi siire¢te ekonomik giivende toparlanma goriilse de Covid-
19 Pandemisi ile birlikte tiim ekonomilerde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisi de olumsuz etkilenmis ve bu durum
ekonomik giivene de yansimistir.

Yapilan ¢aligmalar incelendiginde yogun olarak finansal degiskenlerin giiven endeksi/leri iizerine olan etkilerinin
arastirildigr goriilmiistiir. Bu yonlii bir arastirma da olduk¢a 6nemli, ancak bahsedildigi gibi giiven endeksinin
karar, beklenti ve egilimleri 6zetleyen bir degisken durumunda oldugu hatirlanirsa, cari ekonomik duruma dayal
beklentilerin finansal degiskenler iizerindeki etkisinin de en az o derece 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. TUIK,
EGE’yi tanimlarken “Oncii gosterge niteligi tasiyan bir bilesik endeks” ifadesini kullanmasi arastirmanin bu
yoniiniin de 6nemsenmesi gerektigini vurgular. Bu noktada gerek EGE’nin finansal yatirim araglari {izerinde
beklentiler yoniiyle, gerekse finansal yatirim araglarinin EGE iizerinde mevcut durumun bir degerlendirilmesi veya
karar1 yoniiyle karsilikli etkilesimlerinin incelenmesi bu ¢alismanin ekonometrik analiz kapsamini
olusturmaktadir. Analiz teknigi olarak Hacker ve Hatemi-J (2012) galismasina dayanan bootstrap nedensellik testi
tercih edilmistir. Ek olarak, zaman igerisinde politik, ekonomik, sosyolojik hatta son yillarda gorildigi gibi
toplum saglig1 yoniinden yasanan gelismeler g6z oniine alindiginda, EGE ve finansal yatirim araglar1 arasindaki
nedensellik iligkisinin zamanla degisen yapida da incelenmesinin bir gereklilik oldugu diisiiniilmiistiir.

Caligmanin ikinci boliimiinde giiven endeksleri ve gesitli finansal yatirim araglart (hisse senedi, mevduat, doviz,
altin ve DIBS getirileri) arasindaki iliskilerin incelendigi ampirik literatiirden bahsedilerek, genel olarak
calismalarda ulasilan bulgular aktarilmistir. Ugiincii boliimde ¢alismanin analiz kismi igerisinde kullanilan veriler
ve analiz teknikleri hakkinda bilgiler verilerek, elde edilen bulgular paylagilmistir. Son kisimda ise elde edilen
analiz sonuglar1 6zetlenmis, literatiir ile kargilagtirilarak genel bir degerlendirme yapilmistir.

2. LITERATUR

Yatirimer duyarliliginin ¢ogunlukla giiven endeksleri tizerinden temsil edildigi literatiirde goriilmektedir. Ayrica
literatiir incelendiginde farkli giiven endeksleri iizerinden temsil edilen yatirnmci duyarlih@inin, hisse senedi
piyasalariyla olan etkilesimi konusunda caligsmalarin bas1 ¢ektigi goriilmektedir. Bunlardan biri Otoo (1999)
tarafindan gerceklestirilmistir. 1980-1999 yillar1 kapsaminda tiiketici giiveni ve Wilshire 5000 endeksi arasindaki
iliskiyi incelemistir. Ulasilan bulgulara bakildiginda, hisse senedi fiyatlar tiiketici giiveninin nedeni iken, tiiketici
giiveninden hisse senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik belirlenememistir. Bu sonugtan hareketle Otoo (1999),
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hisse senedi piyasasinin dncil bir gosterge niteliginde oldugunu savunmustur. Bu goriisii vurgulayan bir diger
calisma Jansen ve Nahuis (2003)’e aittir. 11 Avrupa iilkesi i¢in 1986-2001 yillar1 kapsaminda yaptiklari ¢aligmada
borsa getirileri tiiketici gliveninin nedenidir ancak tersi yonde bir nedensellik iligkisi belirlenememistir. Chen
(2011) ise tiiketici giiveninin hisse senedi piyasast lizerinde etkisinin bulundugunu, fakat bu etkinin asimetrik
oldugunu belirtmistir. Analiz sonuglarina gore disiik giiven diizeyi, piyasalar1 agagi yonli olarak daha biiyiik
olciide etkilemektedir. Panel nedensellik testi kullanarak 21 tilkeyi kapsayan bir ¢alisma yapan Hsu vd. (2011),
hisse senedi getirileri ve tiiketici giiven degisimi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi belirlemislerdir. Sonraki
yillarda, giiven endekslerinin 6neminin giderek artmasiyla sektorel giiven endeksleri de analizlere dahil edilmeye
baslanmigtir. Bu ¢alismalardan biri Sahlin, Sherif ve Jones (2016)’dir. Calismada tiiketici ve sektorel reel kesim
giiven endekslerinin hisse senedi getirileri tizerine etkisi incelenmistir. Ulasilan bulgulara gore, tiiketici giiven
endeksinin hisse senedi getirilerinin nedeni olmadigi, ancak sektorel reel kesim giiven endekslerinin bazi sektor
hisse senedi endekslerinin nedeni oldugu belirlenmistir. Ayrica hisse senedi piyasasindan tiiketici giivenine dogru
nedensellik belirlenmistir. Benzer bir sonug insaat sektorii harig¢ diger sektorel giiven endekslerinden sektor hisse
senedi endekslerine dogru da belirlenmistir.

Her ne kadar yatirimer duyarliligini konu edinen ¢alismalar hisse senedi piyasalart iizerine yogunlagsa da son
yillarda hisse senedi piyasasinin yaninda doviz, altin, mevduat faiz oran1 ve DIBS getirileri gibi farkl1 finansal
yatirim araglar1 ve ¢esitli makroekonomik degiskenlerin aragtirma kapsamina alindig1 gériilmektedir. Bu konuda
yapilan caligmalarin, ekonomik ve sosyolojik olarak farkli dinamiklere sahip her bir iilke igin farkli sonuglara
ulasacagi aciktir. Bu ¢aligmada Tiirkiye drneginde bir aragtirma kapsamu tercih edildigi i¢in, yatirimcei duyarliligini
temsilen kullanilan giliven endeksleri ile finansal ve/veya makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin
arastirlldigr Tiirkiye kapsamli ¢alismalar literatiir taramasina alinngtir.?

Uluslararas literatiirde oldugu gibi Tiirkiye kapsaminda yapilan ¢aligmalarda da hisse senedi piyasasi ve giiven
endeksleri arasi iligskilerin incelenmesi konusu daha fazla ele alinmistir. Ancak ortaya konulan bulgularda
farkliliklar s6z konusudur. Farkli degiskenler kullanilsa da genelleme yapilmak istenirse, Olgag ve Temizel (2008),
Gormiis ve Giines (2010), Topuz (2011), Tekin ve Cengiz (2018), Bastiirk (2019), Besiktasli ve Cihangir (2020)
ve Ozakarli ve Kiigiiksille (2020) hisse senedi piyasalarindan giiven endeksine dogru nedensellik iliskisi
belirlemisken, Akkus ve Zeren (2019) ve Kaygisiz (2019) bu iki degisken arasinda her iki yonde de bir nedensellik
iligkisi olmadigini belirtmislerdir. Kandir (2006), Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2017) ve Gokalp (2019) giiven
endeksinin hisse senedi piyasasinin nedeni oldugu sonucuna ulasirken, Gérmiis ve Giines (2010), Topuz (2011),
Besiktasli ve Cihangir (2020) ve Bastiirk (2019) giiven endeksinin hisse senedi piyasasinin nedeni olmadigt
sonucuna ulasmistir. Korkmaz ve Cevik (2009), iskenderoglu ve Akdag (2017) ve Kiiciikcayli ve Akinc1 (2018)
ise iki degisken arasinda ¢ift yonli iliski oldugunu belirlemiglerdir. Bu bulgular gostermektedir ki, giiven
endeksleri ve hisse senedi piyasasi arasindaki iliskinin Tirkiye Orneginde ampirik sonuglari oldukca
farklilasmaktadir.

Doviz kurlar1 ve giiven endekslerini kapsayan galigmalar incelendiginde ise genel olarak bulgularin benzer yonde
oldugu gériilmiistiir. Gormiis ve Giines (2010), Ozpinar ve Ozman (2017), Giingér (2019), Kaygisiz (2019),
Arabac1 ve Ozdemir (2020), Aytekin (2020), Barisik ve Dursun (2020), Besiktash ve Cihangir (2020) ve Kaya
(2020) galismalarinda déviz kurundan giiven endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi belirlemislerdir.
Benzer sonuglar Celik, Arslanoglu ve Deniz (2010), Giirgiir ve Kiling (2015), Bas ve Kara (2020) ve Ozakarl1 ve
Kiigiiksille (2020) ¢alismalarinda elde edilmis ve doviz kurunun giiven endeksi iizerinde etkili oldugu yoniindedir.
Besel ve Yardimciglu (2016) ise giiven endeksinin doviz kuru iizerinde etkisi olmadigi yoniinde bulgulara
ulagsmistir. Cift yonlii nedensellik iligkisi belirleyen ¢alismalar ise sadece Kiiciikgayli ve Akinct (2018) ve Sart ve
Ilgin (2018)’dir. Bu sonuclarla genel bir degerlendirme yapildiginda, doéviz kurundan giiven endeksine dogru
nedensellik iliskisi ampirik ¢aligmalara dayali olarak kanitlanmistir. Ancak giiven endeksinden déviz kuruna dogru
nedensellik iligkisinin olmadig1 sonucu daha agir basmaktadir.

Giiven endeksi ve altin iligkisinde Tiirkiye kapsamli literatiir olduk¢a sigdir. Giingdr (2019) altindan giiven
endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit etmisken, Kiigiikgayli ve Akinci (2018) giiven endeksinden
altina dogru bir iliski belirlemistir. Besiktasli ve Cihangir (2020) ise giliven endeksinden altina dogru bir iliski
olmadigin1 belirtmis, Barigik ve Dursun (2020)’de iki degisken arasinda ¢ift yonli nedensellik belirlemistir.

2 Calismalara ait bilgiler ve ulagilan bulgular 6zetlenerek, ¢alismanin akisin1 bozmamasi igin Ek 1°de sunulmustur.
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Literatiiriin oldukca sig olmasi ve elde edilen bulgularin farklilik igermesi nedeniyle giiven endeksi ve altin
arasindaki iligki hakkinda net bir sey sdylemek bu bulgularla miimkiin degildir.

Faiz oranlar1 (fonlama maliyeti, mevduat vb.) ile giiven endeksleri arasindaki iliskilerin incelendigi ¢alismalarda,
Kiigiikgayli ve Akinci (2018) faiz oranindan giiven endeksine dogru bir nedensellik belirlerken, Bas ve Kara (2020)
aksi yonde bulgular elde etmistir. Iskenderoglu ve Akdag (2017) ve Sar1 ve Ilgin (2018) ise giiven endeksinden
faiz oranina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi belirlemis, ancak Besiktasli ve Cihangir (2020) bu yonde bir
nedensellik iligkisine rastlamamustir. Literatiirdeki az sayidaki calismalarin bulgular: farklilik arz ettigi igin faiz
orani ve giiven endeksleri arasindaki iligki hakkinda net bir ¢ikarim yapmak dogru olmayacaktir.

DIBS (endeksi veya getiri/faiz oran1) ve giiven endeksleri arasinda Tiirkiye 6rneginde yapilan calismalarin da
oldukga s1§ bir literatiir olusturdugu gériilmiistiir. Oysaki DiBS getiri oram finansal piyasalar icerisinde gdsterge
niteliginde takip edilen 6nemli bir degisken konumunda olup, yatirimer duyarliligr ile yakin iligkiye sahip olmasi
ongoriilmektedir. Olgac ve Temizel (2008) DIBS endeksinin giiven endeksi iizerinde negatif yonlii etkisinin
oldugunu belirlemislerdir. Ancak Ozakarl ve Kiigiiksille (2020) gdsterge faiz oranindan giiven endeksine dogru
bir nedensellik olmadigini ortaya koymuslardir. Bu konunun yer aldig1 iki ¢calismada Kaygisiz (2019) ve Besiktash
ve Cihangir (2020) ise DIBS faiz oran1 ile giiven endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.
Bu literatiir bilgisi ile iki degisken arasindaki iligkinin iki yonlii etkilesim oldugu sdylense de oldukc¢a az sayidaki
caligma nedeniyle net bir degerlendirme yapmak yaniltici olabilir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda, ¢alismalarin ¢ogunlukla hisse senedi ve belli dlgiide doviz piyasalari
kapsaminda yer aldigi anlasilmistir. Ozellikle hisse senedi piyasasi ile giiven endeksleri arasindaki iliskiler
hakkinda ulasilan bulgular farklilik arz etmektedir. Bu ¢alismada hisse senedi piyasasinin arastirma kapsamina
alinmasi, farklilik arz eden literatiir sonuclarina bir degerlendirme imkanmi daha sunacaktir. Ayrica giiven
endeksleri ile altin, mevduat ve DIBS getirileri {izerine az sayida calismanin oldugu goriilmiistiir. Dolayistyla bahsi
gecen degiskenlerin de bu ¢aligmada arastirmaya dahil edilmesiyle literatiire 6nemli bir diger katki olarak
gorilmektedir.

3. EKONOMETRIK ANALIZ

Ekonomiye olan giiven ile finansal yatirim araglar1 getirileri arasindaki iligkiler 6nce tim veri donemi dikkate
alinarak daha sonra zamanla degisen formda bootstrap nedensellik analizine dayali olarak arastirilmistir. Bu
kapsamda finansal yatirim araglar1 olarak; mevduat, hisse senedi (Borsa Istanbul 100 Endeksi, BIST), déviz
(Dolar/TL ve Avro/TL), altin (TL/gr) ve devlet i¢c bor¢lanma senetleri (BIST-KYD DIBS Tiim Endeksi, DIBS)
ele almmis ve reel getirileri kullanilmistir. Finansal yatirim araglarma ait reel getiriler, tiiketici fiyat endeksi
(TUFE) bazli asagidaki hesaplama iizerinden olusturulmus ve hazir olarak Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan
ulagilmstir.

_ [( Nominal Getiri+100
TUFE Degisim Orani+100

)+ 100] - 100 Q)

Ekonomik giiven durumunu temsilen Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan ulasilan Ekonomik Giiven Endeksi (EGE)
kullanmilmustir. Finansal yatirim araglar aylik yiizde reel getiri orani seklinde olmasi nedeniyle, EGE de aylik yiizde
degisim orani olarak kullanilmigtir (¢caligmanin devaminda kullanilacak olan EGE tanimlamasi aylik yiizde
degisim oranimi gosterecektir). Analize dahil edilen tiim veriler aylik frekansli olup, 2007:1-2020:12 dénemini
kapsamaktadir. Baglangic donemi olarak 2007:1 alinmasindaki sebep, EGE’nin veri baslangicinin bu dénem
olmasidir.

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo (2)’de sunulmustur. BIST getirisi ve EGE standart sapmalari
yoniiyle degiskenler arasinda en yiliksek oynaklik gosteren iki degiskendir. En diisiik oynaklik ise mevduat
getirisinde goriilmektedir. Ayrica veri donemi boyunca finansal yatirim araglari igerisinde en yiiksek ortalama reel
getiri sirastyla Altin, Dolar, Avro, BIST, DIBS ve Mevduat seklindedir.
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Tablo 2. Tanimlayic: istatistikler

N Min. Max. Ortalama Std. Sapma
Ekonomik Giiven Endeksi 168 -44.13 20.38 0.06 5.61
Mevduat Getirisi 168 -4.48 3.06 0.10 0.93
BiST Getirisi 168 -25.93 19.06 0.18 6.49
Dolar/TL Getirisi 168 -10.31 19.27 0.28 3.64
Avro/TL Getirisi 168 -11.57 17.78 0.22 3.34
Altin Getirisi 168 -12.09 16.97 0.97 4.59
DIBS Getirisi 168 -9.55 11.10 0.17 2.29

Kaynak: Yazarin Kendi Hesaplamalari
3.1. Birim Kok Testi

Duragan olmayan zaman serileri ile ¢alisildiginda, degiskenler arasi1 gergekte rastlanmayacak iligkilerin var oldugu
gibi sonuglar elde edilebilmektedir. Bu durum Granger ve Newbold (1974) tarafindan “Sahte Regresyon” olarak
tanimlamugtir. Ayrica He ve Maekawa (2001) ¢aligsmalarinda iki degiskenden biri ya da her ikisinin duragan dis1
olmasi durumunda Granger nedenselligin de sahte olabilecegini gostermislerdir. Degiskenler arasi bu tiir sahte
iligkilerle kargilasmamak i¢in zaman serilerinin duragan olup olmadiklari belirlenmelidir. Bunun igin birim kdk
testlerinden yararlanilabilir. Bu agamada, literatiirde yaygin kullanima sahip olan Dickey ve Fuller (1979, 1981)
tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinin kullanilmast uygun goriilmiistiir. Bu
testin gergeklestirilmesinde deterministik bilesenlere gore {i¢ farkli sekilde test denklemi olusturulabilir;

AYt = SYt—l + Z]F':l SIAYt—] + E¢ (2)
AYy = p+8Ye g + X, AYj + & ()
AYt = H, + Bt + SYt—l + Z]P=1 SIAYt—] + 8t (4)

Burada p sabit terimi ve t trendi gostermektedir. Her bir test denkleminde & = 0 seklindeki sifir hipotezinin
gegcerliligi test edilir. Eger sifir hipotezi reddedilirse Y; nin birim kdke sahip olmadig1, dolayisiyla diizeyde duragan
oldugu belirlenmis olur. Aksi durumda Y; diizeyde duragan degildir ve birinci farki alinarak ADF testi tekrarlanir.
Caligsmada ele alinan zaman serilerine ADF birim kok testi uygulanmig ve sonuglart Tablo (3)’de sunulmustur.

Tablo 3. ADF Birim Kok Test Sonuglar

Deterministik Bilesen

Seriler (Diizey)

Yok Sabit Terim Sabit Terim ve Trend
Ekonomik Giiven Endeksi -11,31™ -11,28™ -11,24™
Mevduat Getirisi -6,88"™ -6,98"™ -7,60™
BIiST Getirisi -8,85™ -8,83" -8,80™"
Dolar/TL Getirisi -9,65™ -9,70™ -9,85™
Avro/TL Getirisi -9,78™ -9,81™ -10,05™
Altin Getirisi -9,51™ -10,07™ -10,05™
DIiBS Getirisi -8,24™ -8,25™ -8,37

(*) %5 anlam diizeyinde, (**) ise %1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

ADF birim kok test sonuglarina gore tiim seriler i¢in “birim kok vardir” sifir hipotezi %1 anlam diizeyinde
reddedilir ve tiim seriler diizeyde duragandir. Bu calismada, degiskenler arasi iliskilerin arastirilmasinda
kullanilacak olan bootstrap nedensellik testi igin serilerin duraganlik mertebelerinin belirlenmesi yeterlidir. Tablo
(3)’den ulagilan sonuglar serilerin duraganlik mertebesinin sifir (0) oldugunu géstermistir.
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3.2. Nedensellik Testi

Iktisadi degiskenler aras1 neden-sonug iliskisinin ortaya konulabilmesi igin literatiirde nedensellik testleri yaygin
olarak kullanilmaktadir. Birgok nedensellik testinin temelini Granger (1969) nedensellik testi olusturur. En basit
hali ile Granger nedensellik testi, bir zaman serisinin kendi ve bir bagka zaman serisinin ge¢gmis degerlerinden
istatistiksel olarak anlamli olarak etkilenmesi durumudur. Ancak bu yaklasimda zaman serileri duragan olmali,
eger duragan dig1 seriler varsa duraganlastirilarak analiz edilmelidir. Bu asamada fark alma islemi zaman
serilerinin gézlem ve bilgi kaybina neden olacagi unutulmamalidir. Ayrica aynit mertebeden duragan zaman serileri
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin de dikkate alinmasi gerekecektir. Serilerin duragan olmalar1 gerekliliginin
yaninda Granger nedensellik testi i¢in hata terimlerinin normal dagilima uymasi da 6nemli bir gerekliliktir. Bu
varsayim standart dagilimlara dayali gergeklestirilen testlerin gegerliligi agisindan 6nemlidir.

Granger nedensellik testine dayali gelistirime yapan Toda ve Yamamoto (1995), analizde yer alan serilerin
duraganlik kosuluna gerek olmayan bir yaklasim onermislerdir. Ayrica aym mertebeden duragan seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasina da gerek duyulmadan uygulanabilen bu yaklasim (k + dmaks).
dereceden bir VAR (Vektor Otoregresyon) Modeli’ni kullanir. Bahsi gecen k uygun gecikme uzunlugunu, dmaks
ise analizde yer alan serilerin maksimum duraganlik mertebesidir. Bu kapsamda Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik testi i¢in Y ve X seklindeki iki zaman serisi tizerinden (k + dmaks). dereceden agik formda VAR
Modeli agagidaki gibi yazilabilir;

Yi =810+ Zfﬂ ayXe i+ Zfﬂ B1iYe—i + Z?:gﬁaks V1jXe—j + Z?:gﬂaks glet—j + eyt (%)
Xe =630+ X1 auiXei + Xiq Bai¥eoi + Zf:gﬂaks V2jXe—j + Z?zgﬁaks 02V j + et (6)

Burada e;; Ve e,; beyaz giiriiltii ve normal dagilan hata terimleridir. Denklem (5)’de sifir hipotezi “X, Y nin nedeni
degildir” seklindedir ve ay; = 0 (Vi = 1,2, ... k) olarak ifade edilir. Denklem (6)’da ise sifir hipotezi “Y, X’in
nedeni degildir” seklindedir ve 8,; = 0 (Vi = 1,2, ... k) olarak ifade edilir. Bu durumda muhtemel dort sonug ile
karsilasilacaktr;

e X veY arasinda bir nedensellik yoktur.

e X, Y’nin nedenidir.

e Y, X’in nedenidir.

e X veY arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir.

Toda ve Yamamoto (1995) yaklasiminda ozellikle kiigiik drneklemlerde hata terimlerinin normal dagilima
uymama sorunu ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durumda testin gergeklestirildigi standart dagilim (ki-kare)
gecerliligini yitirir. Bu noktada literatiirde bootstrap nedensellik testi olarak anilan Hacker ve Hatemi-J (2006),
bootstrap ile kritik degerlerin belirlenmesini 6nermistir. Toda ve Yamamoto (1995) yaklagimini temel alan
nedensellik testi bootstrap kritik degerleri kullanmasi nedeniyle kiigiik 6rneklemlerde dahi kullanilabilir olmast,
bu teste 6nemli bir ustiinliik saglamistir. Ancak Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap nedensellik testinde gecikme
uzunlugunun dissal belirlenmesi bir eksiklik olarak goriilmiistiir. Bu eksik Hacker ve Hatemi-J (2012) ¢aligmas1
ile giderilmis ve bootstrap nedensellik testi i¢sel gecikme uzunlugunun belirlenebildigi bir yapiya kavusmustur.
Ayrica bu yaklasim finansal serilerde siklikla karsilasilan ARCH etkisine karst da direngli sonuglar elde
etmektedir. Bu ¢alismada, degiskenler ikili sekilde ele alinarak, EGE ile finansal yatirim araglari reel getirileri
arasindaki nedensellik iliskisinin kesfi i¢cin Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testi tercih edilmistir.

Tim veri donemi (2007-2020) kapsaminda gergeklestirilen bootstrap nedensellik test sonuglari Tablo 4’de yer
almaktadir. Ulasilan sonuglara gore EGE sadece DIBS getirisinin nedenidir. Diger finansal yatirim araglarinin
getirileri iizerinde ekonomik giiven endeksinin anlamli bir nedensel etkisi yoktur. Ancak BIST ve Dolar/TL
getirileri %1 anlam diizeyinde; Avro/TL ve DIBS getirileri ise %5 anlam diizeyinde ekonomik giiven endeksinin
nedenidir. Buna karsin mevduat ve altin getirisi ekonomik giiven endeksinin nedeni degildir. Bu bulgular
kapsaminda, ekonomik giiven endeksinin bir ekonomik beklenti géstergesi veya oncii gosterge ozelligi yerine,
gecmis doneme ait BIST, Déviz Kurlar1 ve DIBS getirilerinden etkilenmekte olan bir mevcut durum gostergesi
oldugu soylenebilir.
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Tablo 4. Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap Nedensellik Test Sonuglar1 (2007-2020)

Bootstrap Kritik Degerler!

Sifir Hipotezi Test istatistigi Gecikme Uzunlugu?
%5 %1
Ekonomik Giiven # Mevduat Getirisi 0,003 3,958 7.044 1
Mevduat Getirisi # Ekonomik Giiven 0,000 4,020 7,097 1
Ekonomik Giiven # BIST Getirisi 0,841 3,789 6,927 1
BIST Getirisi # Ekonomik Giiven 19,120™ 3,930 7,292 1
Ekonomik Giiven # Dolar/TL Getirisi 1,525 3,831 7,959 1
Dolar/TL Getirisi # Ekonomik Giiven 9,317 4,015 7,383 1
Ekonomik Giiven # Avro/TL Getirisi 1,475 3,904 7,666 1
Avro/TL Getirisi # Ekonomik Giiven 4,646" 3,888 7,121 1
Ekonomik Giiven # Altin Getirisi 0,014 4,030 6,977 1
Altin Getirisi # Ekonomik Giiven 0,383 3,909 7,365 1
Ekonomik Giiven # DIiBS Getirisi 8,967 4,125 8,434 1
DIBS Getirisi #» Ekonomik Giiven 7,075 3,974 7,358 1

! Bootstrap kritik degerler 10.000 tekrarla elde edilmistir.
2 Gecikme uzunlugu Schwarz (1978) tarafindan 6nerilen Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)’ne gére belirlenmistir.

(*) %S5 anlam diizeyinde, (**) ise %1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Elde edilen bu sonuglarin tiim veri dénemini kapsamakta, ancak zaman icerisinde degiskenler iizerinde etkisi olan
birgok gelisme yasanabilmektedir. Bu gelismeler ekonomik veya finansal oldugu gibi, siyasal, sosyolojik hatta
toplum saglig1 yoniinden olusabilmektedir. Bu tiir gelismeler degiskenler arasi iliskileri de etkileyebilmekte, teorik
beklentilerin tersi yoniinde iliskiler goriilebilmektedir. Dolayisiyla degiskenler arasi nedensellik iliskilerinde
zamanla degisiklik goriilebilecegi goriisiine dayali olarak kayan pencereler yaklasimi {izerinden bootstrap
nedensellik testi tekrarlanmigtir. Kayan pencereler yaklagiminda belirlenen pencere genisligi dikkate alinarak, ilk
gbzlemden baglanarak pencere genisligi kadar 6rneklem dikkate alinarak testin gergeklestirilmesi ve sonra ikinci
gbzlemden itibaren pencere genisligi kadar 6rneklem alinarak testin uygulanmasi seklinde devam edilir. Bu
caligmada belirlenen pencere genisligi 15°tir. Hacker ve Hatem-J (2012) nedensellik testi bootstrap iizerinden
kritik degerleri elde ediyor olmasiyla kiigiik 6rneklemlerde de gegerli sonuglar verdigi goz 6niine alindiginda,
pencere genisliginin 15 olarak belirlenmesi testin basarisini olumsuz etkilemeyecektir.

Tiim veri donemi boyunca 15 pencere genisligi kullanilarak, birbirinden farkli 153 nedensellik test istatistigi ve
153 bootstrap kritik degeri elde edilir. Nedensellik iliskilerinin zaman igerisinde nasil bir degisim gosterdigini
grafik yardimiyla gorebilmek i¢in test istatistikleri bootstrap kritik degerleri ile normallestirilir. Boylelikle elde
edilen sonuglar1 zaman grafigi tizerinde gormek ve degerlendirmek kolay olur. Bu agamada kullanilacak bootstrap
kritik degerlerinin %5 anlam diizeyinde elde edilenleri tercih edilmistir. Prosediir uygulanarak elde edilen zamanla
degisen nedensellik test sonuglari Sekil 2 ila 7 arasi sunulmustur. Sekillerde yatay kesikli ¢izgi %5 anlam
diizeyinde sifir hipotezinin red sinirin1 belirtmektedir. Buna gore bootstrap kritik degerler ile normalize edilmis
test istatistiklerinin %5 anlam diizeyinde bir (1) degerinin iizerinde olmasi sifir hipotezinin reddedildigini
(nedensellik iligkisinin oldugunu), altinda olmasi ise sifir hipotezinin reddedilemedigini (nedensellik iliskisinin
olmadigini) géstermektedir.

Sekil 2 incelendiginde EGE’nin mevduat getirisinin nedeni oldugu dénemler 2008:8-2008:10 ve 2016:1 dir.
Mevduat getirisinin EGE’nin nedeni oldugu donemler ise 2008:11-2008:12 ve 2013:1 olarak belirlenmistir. Ancak
her iki yondeki bulgular dikkate alindiginda kiiresel finans krizi doneminde ¢ift yonlii nedensellik izlenmis ancak
bu donem diginda genel bir degerlendirme ile nedenselligin olmadigi sdylenebilir. Bu sonug Tablo 4’de verilen
tiim veri donemi i¢in gergeklestirilen bootstrap nedensellik test sonuglari ile uyumludur.
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Sekil 2. Ekonomik Giiven Endeksi ve Mevduat Getirisi Arasindaki Zamanla Degisen Nedensellik Iliskisi

Tablo 4°de yer alan bootstrap nedensellik test sonuglarina gére EGE, BIST getirisinin nedeni degildir. Ancak Sekil
3 incelendiginde; 2009:4-2009:6, 2015:12-2016:5, 2016:7, 2016:9, 2017:1-2017:3 ve 2017:8 donemlerinde
EGE’den BiST’e dogru nedensellik iliskisi oldugu gériilmektedir. Bu dénemler incelendiginde kiiresel finans
krizi, siyasi anlagmazliklar ve terdr olaylarinin giindemde oldugu belirlenmistir. 2009:6, 2010:5, 2014:8, 2014:11-
2014:12, 2016:3, 2017:9-2017:10, 2017:12 ve 2020:4-2020:12 dénemlerinde ise BIST getirisi EGE nin nedenidir.
Bu nedensellik iligkisinin oldugu dénemlerin de kiiresel finans krizinin, siyasi anlasmazliklarin ve teror olaylarinin
yasandigr donemler olmasinin yaninda 2020 yillinda gozlenen dikkate deger nedensellik iliskisi goze
carpmaktadir. Covid-19 viriisiine Tiirkiye’de ilk defa rastlanmasiyla yasanan siirecte BIST getirisi EGE nin nedeni
oldugu dénemlerin en énemlisi olarak goriilmektedir. Bu siirecte hem BIST-100 Endeksi hem de EGE’de énemli
diisiisler goriilmiistiir. Dolayisiyla EGE’nin diisiis kaydettigi dénemlerde BIST getirisinin 6ncii gdsterge niteligi
tagidig1 soylenebilir. Ayrica Tablo 4’deki sonuglarin da bu bulguya isaret ettigi soylenebilir.

Hy: Ekonomik Giwven # BIST Getirisi Hy: BIST Getirisi # Ekonomik Giiven

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Sekil 3. Ekonomik Giiven Endeksi ve BIST Getirisi Arasindaki Zamanla Degisen Nedensellik liskisi

Sekil 4’¢ gegildiginde 2015:4-2015:5, 2017:7, 2018:11-2018:12, 2019:2-2019:3, 2019:5-2019:6, 2019:10-2019:11
doénemlerinde EGE’nin, Dolar/TL getirisinin nedeni oldugu goriillmektedir. Tiim veri donemine ait sonuglara gére
EGE, Dolar/TL getirisinin nedeni degildi. Fakat zamanla degisen nedensellik bulgulari, 6zellikle ABD-Tiirkiye
arasi siyasi gelismelerin giindemi mesgul ettigi, Dolar/TL kurunda énemli yukari yonlii soklarin yasandigi ve
sonrasinda yiiksek enflasyon oranlarinin goriildiigii donemlerde EGE’den Dolar/TL getirisine dogru nedensellik
iliskisinin oldugu goriilmektedir. Dolar/TL getirisinin EGE’nin lizerinde nedensel etkiye sahip oldugu dénemlerin
nispeten daha sik oldugu gozlenmistir. Bu dénemler; 2008:12-2009:2, 2009:8, 2010:1, 2010:3, 2010:5, 2010:7,
2013:12, 2015:11, 2016:1, 2016:12-2017:1, 2018:10-2019:2, 2019:5-2019:10 seklidedir. Dolar/TL kurunun
kamuoyunda yaygin olarak ekonominin genel durumunu yansittig1 algisi, Dolar/TL getirisinin EGE’nin nedeni
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oldugunu daha net agiklamaktadir. Bu haliyle Dolar/TL’nin de bir 6ncii gdsterge niteliginden bahsedilebilir. Bunun
yaninda Tablo 4’de Dolar/TL’nin EGE’nin nedeni oldugu sonucu, burada belirlenen bulgularla uyusmaktadir.

Hy: Ekonomik Gliven # Dolar /TL Getirisi Hy: Dolar [TL Getirisi # Ekonomik Giiven
3.0 6
25 5
20 4
15 3
11 1 SRS S I ey DY
0.5 ] (S| NN | ] PRSI [, L — ooy
) il
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Sekil 4. Ekonomik Giiven Endeksi ve Dolar/TL Getirisi Arasindaki Zamanla Degisen Nedensellik iliskisi

EGE ve Avro/TL getirisi arasindaki nedensellik iliskilerinin sunuldugu Sekil 5’de 2012:8, 2013:10, 2015:2, 2015:4,
2015:7-2015:9, 2018:10-2019:6, 2019:10-2019:11 doénemlerinde EGE, Avro/TL getirisinin nedenidir. Avro/TL
getirisinin ekonomik giiven endeksinin nedeni oldugu dénemler ise 2008:4, 2009:9, 2014:10, 2014:12, 2015:11-
2016:1, 2016:12, 2018:9-2019:10 ve 2020:5°dir. 2018-2020 yillart arast TL’nin 6nemli deger kaybi yasamasi
Avro/TL ve EGE arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisini ortaya koymustur. Ayrica Avrupa’nin bazi {ilkelerinde
yasanan borg krizi ve Ingiltere nin Avrupa Birligi’nden ¢ikma siireci Avro {izerinde asag1 yonlii baski olusturmustur.
Bu durum Tiirkiye’de iilke i¢i terdr olaylarimin arttigi ve EGE’nin kiiresel finans krizinden sonra ilk defa 100
degerinin altinda seyretmeye basladigi zamanla ayn1 doneme denk diismektedir. Bu bahsi gegen donemlerin EGE’den
Avro/TL’ye dogru nedensellik iligkisini 2015 y1li kapsaminda olusturdugu Sekil 5°den goriilmektedir. Tablo 4’de yer
alan bootstrap nedensellik test sonuglarina gére EGE, Avro/TL getirisinin nedeni degildir. Ancak Sekil 5 bu yonde
zaman icerisinde dikkate deger nedensellik iliskilerinin olustugunu gostermektedir. Ayrica Avro/TL getirisinin
EGE’nin nedeni oldugu tiim veri donemi i¢in Tablo 4’de belirlenmisti. Sekil 5’den incelendiginde bu nedensellik
iliskisinin son yillarda EGE’de yasanan agag1 yonlii egilim siirecinde meydana geldigi soylenebilir.

Hy: Ekonomik Giwven # Avro/TL Getirisi Hy: Avro/TL Getirisi # Ekonomik Giiven
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Sekil 5. Ekonomik Giiven Endeksi ve Avro/TL Getirisi Arasindaki Zamanla Degisen Nedensellik Tliskisi

Tiirkiye’de yerlesiklerin 6nemli yatirim araglarindan biri olan altinin, EGE ile olan nedensellik iligkileri Sekil 6°da
sunulmustur. Ozellikle EGE’nin 100 degerinin altma gegtigi (ekonomik durumun kotiilesecegi beklentisi)
donemlerde altin getirisinin nedeni oldugu sdylenebilir. Bu donemler; 2014:4, 2014:6, 2014:9-2015:2, 2016:5,
2016:12-2017:4, 2017:10-2017:12, 2019:5-2019:6, 2019:8-2019:9 seklindedir. Altin getirisinin EGE’nin nedeni
oldugu donemler ise 2008:4-2008:7, 2009:8-2010:3, 2013:9-2013:11, 2014:10, 2018:5, 2018:7, 2018:9, 2018:11-

744



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2021, Cilt: 12, Sayi: 31, 734-751.

Siuleyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2021, Volume: 12, No: 31, 734-751.
2019:3, 2019:5-2019:7 ve 2019:9-2019:10°dur. Tablo 4’de yer alan bootstrap nedensellik test sonuglaria gore
altin getirisi ve EGE arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadig1 belirlenmisti. Ancak zamanla degisen
nedensellik testi bulgularina gore bu iki degisken arasinda belli donemlerde nedensellik iligkisinin varligi
goriilmektedir. Altin fiyatlari uluslararasi piyasalarda Ons/Dolar ile fiyatlanmakta ve bu nedenle TL’nin
degerlenmesi veya deger yitirmesi yurtigi altin fiyatlarina direkt olarak Dolar iizerinden yansimaktadir. Altin
getirisinin EGE’nin nedeni oldugu doénemler i¢in Dolar/TL kurunda yasanan degisikliklerin yansimalar1 oldugu

soylenebilir. EGE ise altin getirisinin 6zellikle son 5 yilda nedeni oldugu goriilmektedir. Bu siirecte terdr olaylari,
yurtici ve yurtdisi siyasi gelismeler gibi Sosyo-ekonomik dnemli olaylarin yaganmustir.

Hy: Ekonomik Giiven # Altin Getirisi Hy: Altin Getirisi # Ekonomik Gliven
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Sekil 6. Ekonomik Giiven Endeksi ve Altin Getirisi Arasindaki Zamanla Degisen Nedensellik Iliskisi

DIBS getirisi ve EGE arasindaki nedensellik iligkileri Sekil 7°de bulunmaktadir. EGE’nin DIiBS getirisinin nedeni
oldugu neredeyse tiim doneme yayilan bir siklikta goriilmektedir. Bu nedenselligin belirlendigi donemler; 2008:7,
2009:2, 2010:4-2010:5, 2010:7, 2012:6-2012:9, 2016:8-2016:10, 2017:6, 2018:11-2018:12, 2019:2, 2019:4,
2019:6-2019:10 ve 2019:12-2020:1 olarak sayilabilir. DIBS getirisinin EGE’nin nedeni oldugu dénemler igin
Ozellikle ekonomik ve siyasi krizlerin yasandigi ve EGE’de dikkate deger diistiglerin goriildiigii donemler oldugu
sOylenebilir. Bu donemler; 2008:12-2009:1, 2014:12, 2017:1-2017:2, 2018:1, 2018:4-2018:7, 2018:9-2018:11,
2019:3-2019:5, 2019:8-2019:10, 2020:5 seklindedir. Tablo 4’de tiim veri donemi igin gergeklestirilen bootstrap
nedensellik test sonuglarinda, degiskenler arasi ¢ift yonlii nedensellik belirlenmisti. DIBS, kamu borglanmasinin
onemli bir bileseni olup, getirisi i¢in finansal piyasalarda risksiz getiri tanimlamasi yapilmaktadir. Bir iilke
ekonomisine olan giiven yiiksek ise kamu bor¢lanmasi daha az maliyetli olacaktir. Tersi bir durumda daha
maliyetli kamu borglanmasi gergeklesecektir. Bu yoniiyle EGE ve DIBS getirileri arasmdaki iliskilerin
incelenmesinin olduk¢a 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

Hy: Ekonomik Giiven # DIBS Getirisi Hy: DIBS Getirisi # Ekonomik Giiven
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Sekil 7. Ekonomik Giiven Endeksi ve DIBS Getirisi Arasindaki Zamanla Degisen Nedensellik Iliskisi
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5. SONUC

Gecemiste yasanan finansal piyasa ¢okiislerini geleneksel finans teorileri tarafindan agiklamakta zorluk ¢ekilmistir.
Ciinkii yatirnmcilar rasyonel kabul edilirler ve yatirimei duyarliligr degerlendirmeye katilmazdi. Ancak davranigsal
finans ¢alismalar1 geleneksel finans teorilerinin yatirimei duyarliligini da dikkate almalarini saglamistir. Bu sayede
finansal piyasalarla ilgili yatirnmcilarin goriis, karar, degerlendirme, beklenti ve psikolojileri de aragtirmalarda
yerini almis oldu. Yatirimcilarin irrasyonel tutumlar veya beklentilerle hareket etmesi, yatirimci duyarlilig ile
finansal piyasalar arasindaki iligkisinin belirlenmesini gerekli kilmistir. Bu gereklilik ¢aligmanin amacini
olusturmaktadir. Ulusal ve uluslararasi literatiir incelendiginde, yatirimci1 duyarlilifi ve hisse senedi piyasasi
arasindaki etkilesim c¢ok sayida calismaya konu olmustur. Ancak finansal piyasalar sadece hisse senedi piyasasi
ile olusmamaktadir. Hisse senedinin yaninda mevduat, déviz, altin ve DIBS gibi finansal yatirim araclar1 da
mevcuttur. Bu calismada yatirime1 duyarlilifi ve bahsi gegen finansal yatirim aracglari getirileri arasindaki etkilesim
Tiirkiye 6rneginde 2007:1-2020:12 dénemi aylik veriler kullanilarak arastirilmistir.

Son yillarda yatirimer duyarliligini temsilen tiiketici gliven endeksinin daha ¢ok tercih edildigi gorilmiistiir. Ancak
bu calismada yatirimer duyarliligim temsil etmesi igin Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan yayinlanan Ekonomik
Giiven Endeksi (EGE) tercih edilmistir. EGE tiiketici giiven endeksinin yaninda imalat sanayi, hizmet sektori,
perakende ticaret sektorii ve insaat sektorii giiven endekslerini igerisinde barindiran bilesik bir endekstir. Finansal
yatirim araglar getirileri ise her ay Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan yaymlanmakta ve mevduat, doviz, hisse
senedi, altin ve DIBS reel getirilerinden olusmaktadir. EGE ve finansal yatirim araglari reel getirileri arasindaki
iliskiler Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. Bootstrap nedensellik
testi iki farkli sekilde uygulanmistir. Ilki tiim veri donemini kapsayan analizlerdir. Ikincisi ise kayan pencereler
yaklagimina dayali zamanla degisen bootstrap nedensellik testi uygulamasidir. Sosyo-ekonomik olaylar gerek
ekonomik giiveni gerekse finansal piyasalar1 yakindan etkilemektedir. Bu nedenle zaman icerisinde degiskenler
arast nedensellik iliskilerinde degisiklikler olabilmektedir. Bu yoniiyle degiskenler arasi zamanla degisen
nedensellik bulgular1 genis bir degerlendirme perspektifi sunmustur. Literatiire bu agidan bir katki sunuldugu
diisiiniilmektedir.

Tiim veri dénemine ait bootstrap nedensellik test sonuglarina gére EGE sadece DIBS getirisinin nedenidir. Ayrica
DIBS getirisinden EGE’ye dogru da nedensellik iliskisi belirlenmistir. Ek olarak BIST, Dolar/TL ve Avro/TL
getirileri de EGE’nin nedenidir. DIBS getirisi ve EGE arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iliskisi de son derece
onemli bir bulgudur. Her ne kadar DIBS ekonomik durum ve beklentilerden oldukga etkilenen bir degisken olsa
da bu konuda literatiirde az sayida ¢aligmaya rastlanmistir. Zamanla degisen nedensellik test sonuglari ise genel
olarak Kiiresel Finans Krizi, yurti¢i teror saldirilart ve Covid-19 dénemlerinde nedensellik iliskilerinin varligini
gostermektedir. Ayrica tiim veri donemi i¢in nedensellik iliskisinin olmadiginin belirlendigi degiskenler arasinda
da zaman igerisinde bazi donemlerde nedensellik iliskisinin oldugu goriilmiistiir. Yapilan analizlerden elde edilen
bulgulara gére EGE tam olarak oncii gosterge niteliginde degildir. Ancak hisse senedi ve doviz kurlarindan
etkilenerek ekonominin mevcut durumuna yonelik bir duyarlilik gostergesi oldugu sdylenebilir. Ayrica zamanla
degisen bootstrap nedensellik test sonuglar1 gostermistir ki EGE, 100 degerinin altina indigi (giivenin azaldigr)
donemlerde, mevduat getirisi harig, finansal yatirim araglari getirilerinden etkilenmektedir. Ulasilan bu bulgularin
ekonomi ve finans alanindaki karar vericilere ve profesyonellere 6nemli bir ¢ikt1 saglayacagi ve bu alanda yapilan
calismalara farkli bir ekonometrik teknik perspektifiyle katki saglanacagimi diisiiniilmektedir.

YAZARIN BEYANI
Katki Orani Beyani: Yazar, ¢caligmanin tiimiine tek bagina katki saglamistir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamuistir.

Catiyma Beyami: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi s6z konusu degildir.
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Ek 1. Tiirkiye Orneginde Ampirik Literatiir Ozeti

Calisma D:)'/lfgllni ’l/: T{il:gl Degiskenler Bulgular
CNBC-e TGE, 28 Mali
. Sektor Sirketin Hisse . 1 . - <
Kandir (2006) 2002:2_ Regresyon Senedi Getirisi, Sirket TGE’ mah'sektor hls seﬂsenetlermln gogunlugu
2005:6 O - - i¢in 6nemli bir faktordiir.
Biiyiikliigii, Deger Primi
ve DIBS Endeksi
Olgac ve 2004:1- TGE, IMKB-30 (BIST- Hata diizeltme modeli sonuglarina gére, TGE
Temizel 2007:5 Esbiitinlesme  30), Tiiketici Fiyat Endeksi iizerinde BIST-30 Endeksi'nin pozitif yonlii,
(2008) ) ve DIBS Endeksi DIBS Endeksi'nin ise negatif yonlii etkisi vardir.
EGARCH
Korkmaz ve ~ 1987:12- Modeli ve RKGE ve IMKB-100 BIiST-100 Endeks Getirisi ve RKGE birbirlerini
Cevik (2009) 2008:10 Dinamik (BIST-100) Endeksi pozitif yonlii etkilemektedir
' Nedensellik Getirisi ’
Testi
Celik, - CNBC-e TGE, BiST-100 Déviz Kuru ve Tahyil Eaiz Oranlgrl b§k1.§ntiye
- 2008:1- - . uygun olarak TGE iizerinde negatif yonlii etkiye
Aslanoglu ve 2009:10 Esbiitiinlesme  Endeksi, Dolar Kuru ve hintir. Ancak beklentive t larak. BIST-100
Deniz (2010) : Tahvil Faiz Orant sahiplir. Ancak bekientiye (ers olarak, .
Endeksi de TGE'yi negatif yonlii etkilemektedir.
CNBC-¢e TGE, Reel Doviz
Kuru, Diinya Borsa
Esbiitiinlesme, Endeksi, Tiiketici Fiyat
Granger Endeksi, Sanayi Uretim Granger nedensellik bulgularina gére CNBC-e
GOrmiis ve 2002:1-  Nedensellik Endeksi, BIST-100 TGE, Reel Déviz Kuru ve BIST-100 Endeksi'nin
Giines (2010)  2008:12  Testi, Endeksi, ABD ve Tiirkiye = nedeni degildir. Ancak Reel Déviz kuru ve
GARCH-M ve Sanayi Uretim Endeksi BIST-100 Endeksi CNBC-e TGE'nin nedenidir.
Regresyon farki, Enflasyon Orant
Farki, Para Arz1 Farki ve
Faiz Oran1 Farki
. Granger ; . TGE'den BIST-100 Endeksi'ne dogru bir
Topuz (2011) gggg;f Nedensellik Igﬁ:;}g’?ﬁ)é)ogr%’zﬂ'm nedensellik iliskisi bulunamamisken, BIST-100
) Testi Y Endeksi TGE'nin nedenidir.
TGE, Dolar Kuru, Tiiketici
Giirgiir ve 2004:1- Esbiitiinlesme g;eu(ii Fsa;;)]ir%);;tlisns;zhk Gerek kisa gerekse uzun donemde Doviz Kuru,
Kiling (2015) 2015:4 Endeksi, Tiiketici Fiyat TGE'yi negatif yonlii etkilemektedir.
Endeksi
Yapisal
Kirilmali PR
Begel ve - 2005:1-  Esbiitiinlesme TGE, Reel Efe_ktlf Doviz Do6viz Kuru, TGE'nin nedenidir ancak TGE
Yardimcioglu 201410  ve Kuru, Petrol Fiyatlar ve Déviz Kuru' deni desildi
(2016) : _ issizlik 6viz Kuru'nun nedeni degildir.
Nedensellik
Testi
Eyibogluve 5010 EGE ve BIST-100, BIST  Hata diizeltme modeli sonuglarina gére EGE,
Eytiboglu 2016: 10 Esbiitiinlesme  Hizmetler, BIST Sinai BIST-100, BIST Hizmetler ve BIST Sinai
(2017) ) Endeksleri Endeksleri'nin nedenidir.
FHGE ile BIST-100 getirisi arasinda ¢ift yonlii
Iskenderoglu 2015'5- Frekans FHGE, BIST-100 Getirisi  nedensellik oldugu belirlenmistir. Net fonlama
ve Akdag 2017:8 Nedensellik ve Net Fonlama Tutar1 ise FHGE'nin nedeni olmadig1, ancak orta
(2017) ' Testi Yiizde Degisimi vadede ve gecici olarak FHGE'nin Net
Fonlama'nin nedeni oldugu tespit edilmistir.
Regresyon,
Ozpmar ve 2004:1- Esbiitiinlesme TGE ve Déviz Kuru Déviz Kuru, TGE'in nedfmi olatalf ’
Ozman (2017)  2016:12 ve _ (Dolar) bulvunml.lstur. Ancal.< TGE den D0v1; Kuru na
Nedensellik dogru bir nedensellik belirlenememistir.
Testi
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Veri

Analiz

Calisma Dénemi Teknigi Degiskenler Bulgular
TGE, BIST-100 Endeksi,  Nedensellik testi bulgularina gére TGE ile BIST-
Esbiitinlesme  Altin, Doviz Sepeti, 100 Endeksi ve Doviz Sepeti ¢ift yonlil
Kiiciikgayli ve  2004:1-  ve Granger Enflasyon, Mevduat Faiz ~ nedensellik iligkisine sahiptir. Ayrica TGE’den
Akinc1 (2018)  2017:7  Nedensellik Oran, Petrol Fiyati, Sanayi Altin'a dogru ve Mevduat Faiz Orani'ndan
Testi Uretim Endeksi ve Igsizlik TGE'ye dogru tek yonlii nedensellik iliskileri
Orant belirlenmistir.
Esbiitiinlesme Doviz Kuru ve TGE arasinda ¢ift yonlii
. Sou ¥ TGE, Enflasyon, Déviz nedensellik belirlenmistir. Ayrica elde edilen
Sar1 ve Ilgin 2011:1-  wve N e , N
: . Kuru, Agirlikli Ortalama bulgulardan bir digeri TGE'den Agirlikli
(2018) 2018:8 Nedensellik e A D
Testi Fonlama Maliyeti Fonlama Maliyeti'ne dogru bir nedenselligin
bulunmasidir.
Esbiitiinlesme
Tekin ve 2004:1- ve : . BIST-100 Endeksi'nden TGE'ye dogru tek yonlii
Cengiz (2018) 2017:8  Nedensellik ~ LOF Ve BIST-100 Endeksi - oo cellik iliskisi belirlenmistir.
Testi
Sakli
Akkus ve 2011:1- Esbutl_.lnlesme TGE ve Katihim-30 Herhangi b1r nedensellik 1{15}(151n1n o}rpac}lgl
Zeren (2019)  2018:08 ve ASImet!’Ik Endeksi ancak pozitif soklarda esbiitiinlesme iligkisine
) Nedensellik rastlanmustir.
Testi
TGE, BIST-100 Endeksi
Alacahan ve 2004:2- Rearesvon ve Kurumsal Sirket TGE ve Tahvil Getiri Oran1 BIST-100 Endeksini
Akarsu (2019) 2018:6 gresy Endeksli Tahvil Getiri negatif yonlii etkilemektedir.
Oranlari
Esbiitiinlesme \ T .. . .
. 2004:1-  ve Granger TGE ve BIST-100 Getiri TGE den B.I.ST. 1.0 0 Getiri Endeksi'ne dogru bir
Bastiirk (2019) ) . L nedesellik iliskisi bulunamamigken, BIST-100
2019:3  Nedensellik Endeksi = - - I
Testi Getiri Endeksi TGE'nin nedenidir.
Cok TGE 'den BIST-100 Endeksi'ne dogru bir
. 2003:12- Degiskenli N . yayillmanin oldugu, ancak BIST-100
Gokalp (2019)  5518:17  GARCH TGE ve BIST-100 Endeksi - ¢ 14 4 cinden TGE'ye dogru bir iliski
Modeli belirlenememistir.
... Granger S EGE, Altin ve Dolar getirsinin nedeni olmadig,
Giingér (2019) 2007:1 Nedensellik EGE, Altm Recl Qe_tl_r1s1 ancak hem Altin hem de Dolar getirisi EGE'nin
2017:12 - ve Dolar Reel Getirisi . b . e
Testi nedeni oldugu belirlenmistir.
TGE, RKGE, Tiiketici TGE ve BIST-100 Endeksi arasinda herhangi bir
Granaer Fiyat Endeksi, Doviz nedensellik iliskisi bulunamamistir. TGE'den
. ger Kuru, BIST-100 Endeksi,  Dé6viz Kuru'na da bir nedensellik bulunamamis
Kaygisiz 2010:1-  Nedensellik g . g , 5 <
(2019) 2018:12 Testi ve VAR _Sapayl Uretim Endeksi, ancak Do_wz. Kuru ndap TGE_yej dogru
' Modeli Istihdam Orani1 ve nedensellik iliskisi belirlenmistir. Ayrica RKGE
Gosterge Faiz Orant ile Gosterge Tahvil Faiz Orani arasinda ¢ift
(Tahvil) yonlii bir nedensellik oldugu tespit edilmistir.
Esbiitiinlesme . . - .
Arabacive 54151 veGranger  TGE ve Déviz Kuru Déviz kurundan TGE'ye dogru nedensellik
Ozdemir : . iliskisi tespit edilmistir. Ancak TGE, Doviz
2018:6 Nedensellik (Dolar) R
(2020) Testi kurunun nedeni degildir.
Esbiitiinlegsme
Aytekin 2008:1-  ve Granger EGE, Reel Déviz Kuru ve  Reel Déviz Kuru, EGE'nin nedenidir. Ancak
(2020) 2020:3 Nedensellik Toplam Sanayi Uretimi EGE, Reel Doviz Kuru'nun nedeni degildir.
Testi
Esbiltiinlesme Altin ve Dolar EGE'nin nedenidir. EGE ise Altin
Barisik ve 2007:1-  ve Granger EGE, Altin Fiyati ve ABD fivatlarmm %10 anlam diizevin de‘ nedeni olu
Dursun (2020) 2019:12 Nedensellik  Dolar1 Y ° m quzey P,
Testi Dolar kurunun nedeni degildir.
BasveKara 20121 pppecne TOB Dovie Kunuve Faie cit Gt 2ot B e 68 erinde
(2020) 20199 ° M€ Orant pur.

etkisi yoktur.
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Veri Analiz

Calisma Dénemi Teknigi Degiskenler Bulgular
TGE, Altin, Dolar, Kredi
Besiktasli ve Esbiitiinlesme  Faiz Orapl, Mevduat Faiz. TGE, DIBS Faiz Orami .haric, Altin, Do!ar.,
Cihangir 2005:1- ve Grange'r Orani, BIST-100 Endeksi, Mevduat Faiz Orani, BIST-100 Endeksi'nin _
(2020) 2019:4 Nede_enselllk DIBS Faiz Orany, Tiiketici  nedeni degildir. Fakat Dolar, BIST-100 Endeksi
Testi Fiyat Endeksi, Uretici ve DIBS Faiz Oran1 TGE’nin nedenidir.
Fiyat Endeksi ve Igsizlik
Esbiitiinlesme Déviz kuru, TGE’yi negatif yonlii etkilemekte
Kaya (2020) 2004:1- ve Bootstrap  TGE ve Déviz Kuru ve Doviz Kuru'ndan TGE’ye dogru tek yonlii
2020:5 Nedensellik (Dolar) nedensellik iliskisi belirlenmistir. Ancak TGE,
Testi Doviz Kuru'nun nedeni degildir.
2012:5-
2019:9 BIST-100 Endeksi TGE nin nedeni degilken,
Kocabiyik ve ve Nedensellik TGE, FHGE, BisT-loo FHGE’nin nedenidir. Ayrica TGE’den BIST-100
Alptiirk (2020) 4 Ocak Testi Endeksi ve Kr_edl Temerriit Endeksi'ne dogru bir nedensellik bulunmus,
2016 - Takas Primleri fakat FHGE’ ne dogru bir nedensellige
30 Eyliil rastlanmamustir.
2019
Ozakarl ve _ TGE, BIST-100 Endeksi, L yi uzun donemde BIST-100 Endeksi
Kiigiiksille 2006:7_ Esbiitinlesme  Doviz Sepeti ve Gosterge p Okz.lltlf’ ]?(OV(;.Z Sep.etl negatlf yonlii .
(2020) 2019:6 Faiz Oran1 (Tahvil) etkilemektedir. Gosterge Faiz Orani'nin ise TGE

iizerinde bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir.
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